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OZET

Gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle son 30 yildir, uluslararasi sermaye akimlarindaki
dalgalanmalarin dissal krizlere neden oldugu pek c¢ok olay yasanmistir. Gergeklesen dis
kaynakli mali krizler sonucunda, ekonomistler, ekonomik reformlarin optimal hizi ve sirasi
konusunda daha sik tartismaya baslamistir. Bu tartigmalar 6zellikle, sermaye kontrollerinin
uygulanmasina ve 6demeler bilangosundaki sermaye hesabinin agikligina iliskindir. Joseph E.
Stiglitz, Barry Eichengreen, Dani Rodrik, Sebastian Edwards vb. yazarlar, iilkeler arasindaki
serbest sermaye hareketliliginin, 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan ekonomik refahi
olumsuz etkiledigi goriisiindedir. Bu baglamda, serbest sermaye hareketliliginin
makroekonomik dalgalanmalar1 arttirdign ve digsal soklarin gelismekte olan {ilkelerde
kirilganliklara neden oldugu diisliniilmektedir. Bu goriisleri benimseyenlere gore, sermaye
hareketleri iizerinde sinirlamalar uygulanmali, ancak diger piyasalar serbestlestikten sonra,

reform siirecinin sonuna dogru sermaye hareketleri serbestlestirilmelidir.

Calismanin ekonometrik analizinde, 1985-2011 yillar1 arasinda sermaye girisleri
tizerinde kontroller uygulayan 7 iilke ve sermaye ¢ikislart lizerinde kontroller uygulayan 3
tilke olmak tizere iki ayr1 panel seti i¢cin uzun donem modeli tahmin edilmektedir. Modeldeki
uzun donem katsayilarina ulasmak i¢in, Johnston ve Tamirisa (1998), Montiel ve Reinhart
(1999), Kaplan ve Rodrik (2002), Miniane ve Rogers (2004), Edwards (2007a), Binici,
Hutchison ve Schindler (2009) c¢alismalarinda uygulanan modeli temel alan uzun dénem
denklemi tahminlenmektedir. Uygulamada, ilk olarak, panel veri setlerindeki yatay kesit
bagimlilig1 test etmek igin, Breusch-Pagan (1980) CDywv: ve Pesaran vd. (2004) CDw
testleri kullanilmaktadir. Panel serilerinin duraganligini test etmek icin ise, 1. nesil birim kdk
testleri olarak adlandirilan tahmincilerden Levin-Lin ve Chu (LLC), Breitung, Im-Pesaran ve
Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher PP ve Hadri birim kok testleri; 2. nesil birim kok testlerinden
Breuer vd. (2001)’in SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey-Fuller
Test) tahmincisi, Pesaran (2006)’nin CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller)
tahmincisi ve Im vd. (2003) tarafindan gelistirilen, panel iilkelerinin duraganliklarini biitiin
olarak smmayan CIPS tahmincisi yardimiyla serilerin duragan siire¢ karakteristikleri
arastirtlacaktir. Modelin anlamliligin1 ve etkinligini sinadiktan sonra, panel veri setinde yatay
kesit bagimliliginin ve olasiliksal (duragan olmayan) siire¢ karakteristiginin ortaya ¢ikmasi
sonucunda, Pedroni (1999), Kao (1999), Johansen-Fisher esbiitiinlesme testlerinin yaninda,
yatay kesit bagimlilig1 ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Westerlund (2007) esbiitiinlesme

testi de uygulanmaktadir. Modelde esbiitiinlesik iliskinin varhigi kanitlandiktan sonra, uzun




donem katsayilarini tahminlemek i¢in Panel ARDL tahmincisi olarak, Pesaran vd. (1999)
calismasinda gelistirilen MG (Mean Group) ve PMG (Pooled Mean Group) tahmimcileri ve
DOLS (Dynamic OLS) tahmincisi kullanilmaktadir.

Ekonometrik analiz sonucunda, iilkelerin sermaye kontrollerini uygulamasinin
ekonomik biiyiime Tlizerinde olumlu etkiler yarattigi ve sermaye akimlarindaki
dalgalanmalarin  yol agtigi kirilganliklarin engellenmesinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Ayn1 donem i¢in iki ayr1 panel grubu iizerinde test yapilmasi sonucunda,
sermaye ¢ikislari lizerinde kontroller uygulayan iilkelerin, sermaye girisleri lizerinde kontrol
uygulayan iilkelere gore daha olumlu sonuglar elde ettigi ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye
kontrollerinin parasal politikalarla desteklenmesi, ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkiler
yaratmakta ve sermaye kontrolleri de parasal politikalarin otonomisinin saglanmasinin
yaninda, etkinliginin artirlmasinda da anlamli ve etkin sonuglar dogurmaktadir. Sermaye
hareketliligindeki artislarin bir sonucu olarak yasanan ani dalgalanmalar ise, ekonomiyi

krizlere siiriiklemekte ve ekonomide gerilemelere neden oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.




ABSTRACT

During the last few years a number of authors have argued that free capital mobility
produces macroeconomic instability and contributes to financial vulnerability in the emerging
nations. Controversy regarding the costs and benefits of globalization has taken center stage
in policy and academic circles. While concerns over the benefits of capital mobility once
voiced by John Maynard Keynes during the design of the Bretton Woods System were nearly
forgotten in the 1970s and 1980s, the crises of the last decade have revived the debate over
the merits of international financial integration. The most powerful argument in favor of
international capital mobility, voiced by, among others, Stanley Fischer, Maurice Obstfeld,
Kenneth Rogoff, and Larry Summers, is that it facilitates an efficient global allocation of
savings by channelling financial resources to their most productive uses, thereby increasing
economic growth and welfare around the world. But some other prominent academics are
among the skeptics of international financial integration. But some other prominent academics
are among the skeptics of international financial integration. Paul Krugman (1998), for
example, argues that countries that experience full-blown crises should use capital controls.
Dani Rodrik (1998) claims that international financial liberalization creates a higher risk of

crises for developing countries.

In this study examines the relationship between restrictions to capital mobility and
external crises for 10 developing countries during the period 1985 to 2011. As a result of
econometric studies, a cross sectionally dependence among panel data of countries have been
achieved. Therefore, unit root estimations have been attained by using the first and second
generation unit root tests. This note uses panel Levin-Lin ve Chu (LLC), Breitung, Im-
Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher PP, Hadri, SURADF (Seemingly Unrelated
Regression Augmented Dickey-Fuller Test), CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-
Fuller) unit root tests. The empirical results from several panel-based unit-root test indicate
that the per capita real GDP for all the countries studied are statistically significant non-
stationary process. Within the scope of this study, Pedroni, Kao and Westerlund cointegration
tests are analyzed as co-integration test; MG (Mean Group), PMG (Pooled Mean Group) and

DOLS (Dynamic OLS) estimators to estimate long term parameters.
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GIRIS
Arastirmanin Amaci

Yasanan krizler ve bu krizlerin yaratmis oldugu sorunlar, gelismis iilkeler de
dahil olmak {izere pek c¢ok iilkede ve uluslararasi finans g¢evrelerinde, sermaye
hareketlerinin serbestligini savunan politikalarin sorgulanmasina ve alternatif politika
uygulamalarinin gerekliligini ve 6nemini vurgulayan goriislerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu goriisler dogrultusunda, iizerinde en cok tartisilan alternatif politika
uygulamasi olarak sermaye hareketlerinin kisitlanmasi fikri 6ne ¢ikmistir. Uluslararasi
sermaye hareketlerinin sinirlanmasi ve kontroliine yonelik oneriler, hem biiytikliigii hem
de bulasicilik 6zelligi nedeniyle bir¢ok gelismekte olan iilkeyi etkisi altina alan Asya
Krizi ile birlikte yiiksek sesle dile getirilmeye baslanmistir. Asya Krizi’nden sonra;
Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin’de yasanan finansal krizler ise, gelismekte olan
tilke ekonomileri iizerinde istikrarsizlik yaratan sermaye hareketlerinin sinirlanmasina

yonelik tartismalarin daha da yogunlasmasina neden olmustur.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin 2001-2007 doneminde asir1 boyutlara
ulagmasi sonucunda, yogun sermaye girislerinin yasandigi, ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde i¢ ekonomik dengesizliklere yol actigi goriisii tartisilmakta ve yandas
bulmaktadir. Kiiresel mali krizin ardindan, 6zellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye
hareketlerinin tekrar gelismekte olan ekonomilere akmaya basladigi gézlenmekte ve bu
fonlarin aktig1 iilkenin makro ekonomik degiskenlerini olumsuz yonde etkiledigi
gorilebilmektedir. Boyle bir ortamda, uluslararasi sermaye hareketlerinin denetiminden

sik¢a s0z edilmesi ve tekrar tartisilmaya baslanmasi oldukca dogal ve gereklidir.

Calismada, sermaye hareketliligini sinirlandirmak igin kontroller uygulamanin
dis kaynakli krizlerin azaltilmasini saglayip saglamadigt ve bir kriz meydana
geldiginde, sermaye kontrolleri uygulayan iilkelerin daha agik sermaye hesabina sahip
iilkelerden daha diisiik maliyetlerle krizden ¢ikip c¢ikamadigi arastirilmaktadir. Bu
amagla, panel (¢ok Tlkeli) veri seti kullanilarak gelismis ekonometrik analiz
yontemleriyle sermaye girisleri ve sermaye cikislari tizerinde uygulanan kisitlamalarinin

ayr1 ayr1 biiyliime dinamiklerine etkisi sinanmaktadir.



Arastirmanmin Kapsam

Degisen diinya kosullar1 sonucunda iktisadi alanlarin tiimiinii etkileyen
kiiresellesme siireci, ozellikle 1970’li ve 1980°li yillarda finans sektoriinde kokli
degisimleri beraberinde getirmistir (Eroglu, 2002; 15). Bu siire¢, mali piyasalar
acisindan simdiye kadar goriilmemis bir biitlinlesme ve genislemeye bagli olarak,
uluslararas1 sermaye akimlarinda kokli degisimlere neden olmustur. Bu degisim
stirecinde uluslararas1 ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, bu
serbestlesmeye paralel olarak uluslararasi sermayeye de ekonomik gelisme iginde biiyiik
onem kazandirmistir (Akdis, 2000;28).

Ekonomik anlamda kiiresellesmenin su ii¢ boyutu dikkat cekicidir: ticari
kiiresellesme, iiretimin kiiresellesmesi ve mali kiiresellesme. Ticari kiiresellesme veya
kiiresel ticaret, digerlerinden daha eski bir gelismedir. Bu gelisme, 1947°de kurulan
GATT gercevesinde giimriik tarifeleri ve kotalarin kaldirilarak uluslararasi ticaretin
evrensel boyutlarda serbestlesmesi ¢alismalariyla baslatilmistir. Uretimin kiirsellesmesi,
siir Otesi lretimin yayginlagsmasini ifade eder. Bagka bir deyisle, glinlimiizde diinya
tiretiminin ¢ok 6nemli bir pay1 ¢ok uluslu isletmeler tarafindan ana iilke sinirlart disinda
gerceklestirilmektedir. Aslinda bu anlamda kiiresellesme de cok yeni olmayip, II.
Diinya Savasi donemine kadar inmektedir. Ekonomik kiiresellesmenin ii¢iincii boyutu,
mali kiiresellesmedir. Mali kiiresellesme, iilkelerin kisa ve uzun vadeli sermaye
akimlariyla ilgili olarak uygulamakta olduklari engel ve kisitlamalar1 kaldirip, yurtigi
piyasalarin diinya piyasalariyla biitiinlesmelerinin bir sonucudur. Bu gelismeler
dolayisiyla, sermayenin uluslararasi alanda dolagiminda biyiik artiglar olmus ve diinya
tek bir mali piyasa durumuna doniismiistir. Mali kiiresellesme olayi, 1980 sonrasi
doneme aittir ve kiiresellesme kavrami da oOzellikle mali liberallesme ile birlikte
yayginlik kazanmistir. Finans piyasalarinin serbestlesmesi, uluslararasi sermaye
akimlarinin boyutlarin1 ve akiskanligini arttirmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
artan akiskanlig1 kiiresellesmenin belirleyici bir 6zelligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Gilintimiizde uluslararasi finansal sermayenin akiskanligini diizenleyen finansal araglarin
cesitliligi  kiiresellesme evrelerinin niteliksel farklarmi da ortaya ¢ikarmaktadir

(Galbraight, 1990; 82). 19. ve 20. yiizy1l kiiresellesme evrelerinin sermaye hareketleri



acisindan en Oonemli farki, birinci evre reel bir mal ile (altin standardi) diizenlenirken,
giinimiizdeki ikinci evrenin kagit paralarin nominal degisim hareketlerine bagh
oldugudur. Ulusal paralarin degisim hadlerindeki bu belirsizlik, finansal sistemin
isleyisi bakimindan bir yandan biiyiik riskler tasirken bir yandan da spekiilatif nitelikli
kazanglar1 6zendirmekte ve finansal sermayenin akiskanligini reel iiretim diinyasindan

kopartarak uyarmaktadir (Yeldan, 2003; 19).

Arastirmanin Yontemi

Calismada, sermaye kontrollerinin makroekonomik kirilganliklar1 azaltip
azaltmadiginin ve dissal krizlerden daha az etkilenip etkilenilmedigi panel verilerine
uygulanan ekonometrik analizlerle aragtirllmaktadir. Uygulamada, panel veri setlerinde
yatay kesit bagimlig1 test edilecek, serilerin duraganliklart 1. ve 2. nesil birim kdk
testleriyle sinanmaktadir. Panel veri setinin anlamliligin1 ve etkinligini sinadiktan sonra,
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve almayan tahmincilerle, esbiitiinlesmenin varligi
arastirilmaktadir. Son olarak ise, olusturulan denklemlerde uzun dénem katsayilari

bulunmaktadir.

Ekonomik degiskenlerin modele dahil edildigi uygulamalarda, serilerin yapisal
kirtlma gostermesi ve dogrusal olmayan bir karakteristige sahip olmasi genellikle
karsilagilan bir durum olmaktadir. Bu nedenle, dogrusal olmayan serilerde de
tahminleme yapabilen testlerin uygulanmasi gerekmektedir. Panel veri kullanan
ekonometrik uygulamalarda yatay kesit bagimliliginin olup olmasina gore de, farkli
testlerin uygulanmasi da bir gereklilik olmaktadir. Uygulamaya dahil edilen verilerin
hem yapisal kirilma gostermesi hem de yatay kesit bagimliliginin olusmasi sonucunda,
uygun testler kullanilarak daha anlamli, tutarli ve etkin sonuglara ulasilmaktadir.
Ekonometrik analizlerle ulasilan sonuglar 1518inda, para ve maliye politikas:
bilesenlerinden olusan sermaye kontrollerinin kullanimi Onerilmektedir. Ancak,
ekonomik degiskenler, modele dahil edilebilen degiskenlerin yaninda; politik, sosyal ve
kiiltirel pek ¢ok degiskenden de etkilenmektedir. Bunun sonucunda, sermaye
kontrollerinin yaninda yapisal kirilganliklarin engellenmesi gerektigi ve politik, sosyal

ve kiiltiirel degiskenlerin de ekonomiyi ciddi oranda etkiledigi unutulmamalidir.



BOLUM I

ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARINDAKI GELISMELER VE
TURKIYE EKONOMISINDEKiI ONEMIi

Diinyada son yillarda gergeklesen teknolojik gelismeler sonucunda uluslararasi
sermaye akimlarinin boyutlarinda ve yapisinda 6nemli degisiklikler goériilmektedir.
Buna ek olarak, diinya finans piyasalarinin artan biitiinlesme ve serbestlesme
uygulamalari, iilke piyasalari arasindaki uluslararasi sermaye akimlarini énemli 6lglide
arttrmistir. 1. Diinya Savasi’ndan sonra diinya ekonomisi ¢ok hizli ve cesitli
olusumlara sahne olmustur. Giiniimiizde, diinya ekonomisi, tek bir biitiin haline gelen
toplumsal, politik ve kiiltiirel alanlar1 da igine alarak ulusal smirlari asan bir olusum
igindedir. Genel olarak kiiresellesme olarak nitelendirilen bu olusum, diinya 6l¢eginde
ekonomik, sosyal ve Kkiiltirel alanlarda O©nemli degisimlere yol agmustir.
Kiiresellesmeyle birlikte sermaye hareketleri, iiretim ve teknoloji uluslararasi sirketler
aracilifiyla kiiresel boyutlara ulagmakta ve diinya ekonomisinde genel olarak bu

sirketlerin daha gok s6z sahibi olmasina yonelik bir degisim yasanmaktadir.

Uluslararasi likiditede goriilen istikrarsizliklar, 6zellikle sermaye hesab1 gorece
daha acik olan gelismekte olan {ilkelerde dissal krizlere neden olmaktadir. Finansal
piyasalar1 uluslararasi piyasalarla rekabet edebilecek diizeye ulagsmamis gelismekte olan
tilkeler, tilkelerine giren ve ¢ikan sermaye hareketleri lizerinde kisitlamalar (kontroller)
uygulamis ve bu kisitlamalar, literatiirde sikga tartisilmistir. Sermaye denetimlerinin
uygulanmasi i¢in One siiriilen gerekgelerden biri, sicak paranin iilke para biriminin
degerini asir1 sekilde arttirmasini, bdylece ekonominin rekabet yetenegine zarar
vermesini Onlemek olmaktadir. Bir diger gerekge ise, finans piyasalarinda goriilen ani
degisiklikler karsisinda, biliylime ve istthdami olumsuz yonde etkileyebilen
kirilganliklart onlemektir. Sermaye kontrollerine karsi ¢ikan IMF bile, sermaye
denetimleri uygulayan kalkinmakta olan {ilkelerin mortgage krizinin yan tesirlerinden
daha az etkilendigine dair kanitlar ortaya koymaktadir. Sili, Kolombiya, Brezilya ve

Malezya gibi iilkelerde sermaye denetimlerinin sonuglarina dair ampirik ¢aligmalar



bulunmasina ragmen, sermaye kontrollerinin iilke ekonomisine etkileri sonucunda nihai
sonuglara daha ulasilamamistir. Calismada, iligili literatiir incelenerek, sermaye

kontrollerinin tilke ekonomilerine etkileri ekonometrik analizlerle ortaya koyulmaktadir.

I. ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI

Uluslararas1 sermaye, bir iilkenin sermaye stokuna, o iilkenin ulusal sinirlari
disindaki  bagska bir llkenin kurum veya vatandaslarinin  sahipligi olarak
tamimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, bir iilkede yerlesik bulunanlarin kendi iilkelerinin
siirlart disinda servet edinmelerine, uluslararasi yatirim veya uluslararasi sermaye
yatirimi denir (Uras, 1979; 24). Uluslararasi sermaye akimi ise, yatirim amaciyla bir
tilkedeki yerlesik kisi veya kurumlara fon aktarilmasi veya gonderilmesi olarak
aciklanmaktadir.Uluslararast sermayenin iilke ekonomisine c¢ekilmesindeki amac,
ekonomik kalkinmayi saglamak i¢in gerekli olan sermayenin bir kismmin dis
kaynaklardan saglanabilmesidir. Hiikiimetler, halka kisa zamanda refah saglamak i¢in
uluslararasi sermayeyi gerek yatirim gerekse bor¢lanma seklinde davet etmektedir. Ulke
vatandaslar ise, uluslararasi sermayeyi kendi yatirnm amaglarinin gergeklesmesi icin
talep etmektedirler. Boyle tilkeler, kendi tasarruflarindan daha fazlasini yatirima

doniistiirme imkanina sahip olacaktir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin ekonomik kalkinmanin 6niindeki en
biiyiik engellerden biri kaynak yetersizligidir. Cilinkii, ekonomik kalkinma i¢in yatirim
yapilmast bir zorunluluktur. Yatirim olmadan kalkinma (gelisme) saglanamaz, {iretim
arttirilamaz. Bu sebeple yatirimlar, ekonominin kalkinma siirecinde biiylik bir 6neme
sahiptir. Az gelismis tilkeler ekonomik kalkinma gabalarinda 6nemli bir sermaye kisiti
ile karsi karsiya iken, gelismis iilkelerde sermaye faktorii gorece fazla olarak
bulunmaktadir. Ulkeler arasinda sermaye donanmmlari agisindan ortaya ¢ikan bu
dengesizlik, diinya ekonomisinde kaynak dagiliminin etkin olmamasi sonucunu
dogurmaktadir. Disa kapali bir ekonomide ulusal tasarruflar, sermaye birikiminin tek
kaynagidir. Ancak disa agik bir ekonomide ulusal yatirimlar, yabanci sermaye ile de
finanse edilebilecektir. Az gelismis iilkeler, finansal serbestlesme programlar ile disa

acilarak uluslararasi sermaye hareketlerinden faydalanmaya ¢alismaktadir.



Baska bir tanimlamaya gore, uluslararasi (yabanci) sermaye, bir iilkenin
karsiligini degisik bigimlerde ileride 6demek {lizere, baska iilkelerden kisa siirede
ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali ve/veya teknolojik kaynaklardir. Bu kaynaklar,
bir iilkeden baska bir iilkeye borg olarak gitmekte ve Karsiligi ana para ve faiz 6demesi
seklinde olmaktadir. Ayrica, yatirima veya yatirim ve iretime katilma seklinde de
gergeklesebilir, bu durumda bir tilkenin diger tilkede miilkiyet hakki dogar, karsiligi rant
veya kar seklinde olmaktadir (Uras, 1979; 27).

Yabanci sermayenin diger bir tanimi, bir {ilkede yerlesik kisi veya kuruluslarin
tilke sinirlarmin diginda servet edinmeleridir. Yabanci iilkelerde edinilen servetler ise,
ya mali ya da reel (fiziki) bir nitelik tasiyabilir. Yabanci tahvil ve hisse senedi gibi
menkul degerlerin satin alinmasiyle gergeklestirilen yatirimlara, uluslararasi portfolyo
yatirimi da denmektedir. Yabanci {ilkelerde bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerler

elde edilmesi de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin kapsamini olusturmaktadir

(Seyidoglu, 2007; 344).

Uluslararas1 sermayenin yukaridaki tanimlar1 1s18inda, temelde yabanci
tilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin satin alinmasiyla elde edilen
mali nitelikli yatirnmlar portfoy yatirnmi (PY); bina, fabrika, arazi ve tesis gibi reel
nitelikli fiziki degerlerin elde edilmesi de dogrudan yabanci yatirrm (DYY) olarak
siiflandirilmaktadir. Bununla birlikte dogrudan iiretime yansiyan teknoloji, isletme

bilgisi ve deneyimleri bi¢imindeki yatirimlar da, uluslararasi sermaye yatirimi olarak
kabul edilebilir.

A. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

“Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1” ve “dogrudan yabanci yatirimlar”
kavramlari siklikla birbirleri yerine kullanilmaktadir. Aralarinda ¢ok fazla anlam farki
olmamasina ragmen, “direkt yatirim”, “direkt yabanci sermaye yatirimi”, “6zel yabanci
sermaye yatirimi1” ve ‘“uluslararasi sermaye yatirimlari” gibi gesitli kavramlar da,

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yerine kullanilmaktadir (TCMB, 2007; 5).

Uluslararas1 ekonomi literatiiriinde, “dogrudan yabanci sermaye yatirimi” veya
“Ozel yabanci sermaye yatirimi” olarak kullanilan terimler arasinda 6nemli derecede bir

anlam farki yoktur. Buradaki “dogrudan veya direkt” kelimeleri, sermaye ile birlikte



degisen Olciide teknoloji, know-how ve isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigini
aciklar. Yukarida gegen “yabanci” kelimesi, herhangi bir iilkenin sinirlart disinda olmak
anlaminda kullanilir. “Yabanci sermaye” ise, bir iilkedeki mevcut sermaye stokuna,
baska bir iilkenin sahipliligini ifade eder. Ozel kelimesi, iilkeye gelen yabanci

sermayenin o {ilkenin devletine degil vatandaslarina ait oldugunu gosterir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari kisaca, yatirnmcinin yerlesigi oldugu
ekonomi disindaki bir ekonomide yaptigt uzun vadeli yatirimlardir. Burada
yatirimcinin, kurulusun sermayesinde % 10’dan (dahil) fazla paya sahip olmasi veya

yonetiminde s6z sahibi olmasi gerekir (TCMB, 2007; 7).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir iilkede bir firmayr satin almak,
kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla
Kisi veya firmalar tarafindan diger iilkelerde bulunan firmalara yapilan ve kendisi ile
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirnmcinin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirimlardir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ilkeler arasindaki
sermaye transferleri, bir piyasa islemi olmadan diger iilkeye aktarilir. Yatirim yapilan
tilkeye doviz girisi olmadan da dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gerceklesebilir.
Yabanci sermaye sahiplerinin yatirimdan elde edilen karlarin1 yeniden yatirilmak {izere
sermayeye eklemesi, dogrudan yatirimlar kapsaminda degerlendirilir. Dogrudan yabanci
sermaye ilkeye tiretimde kullanilacak makine, techizat, yedek parca, ve diger ilgili
malzeme seklinde teknolojik altyapiy1 olusturmak iizere girer. Ayrica, dogrudan yabanci
sermaye tlkeye lisans, know-how, isletmecilik bilgisi gibi gayri maddi haklar ve
hizmetler seklinde de girebilir. Ayni1 yatirim igerisinde iilkeye, kismen déviz, makine

donanimi, kismen de know-how, teknik bilgi ve lisans seklinde girebilir.

Bagka bir tanimlamaya gére yabanci sermaye, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve
kuruluslar tarafindan bir bagka iilkeye tasinmasidir. Bir {ilke borsasinda islem goren
sirketlerin hisselerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslart tarafindan satin
almmasini ifade eden portfdy yatirimlart disginda kalan ve bir veya birden fazla
uluslararas1 yatirimemnin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya bir kag¢ firma ile
ortaklik halinde gerceklestirdigi yatirimlar, dogrudan yabanci yatirnm olarak
tanimlanmaktadir (DPT, 2000; 1).



Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ok uluslu sirketler tarafindan
yapilmasi nedeniyle; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ¢ok uluslu sirketler
arasinda ¢ok yakin bir iligki vardir. Cok uluslu sirketin ana merkezinin bulundugu tilke
disindaki iilkelerde {iretim tesisi kurmasi veya mevcut liretim tesislerini satin almasi,

diger bir yabanci sermaye tanimudir.

Bir yatirnmin dogrudan yabanci yatirim olarak tanimlanabilmesi icin bazi

Ozelliklere sahip olmalidir. Bunlar;
- Yonetim kurulunda temsil edilme,
- Politika olusturma siirecine katilma,
- Sirketler arast somut iligkilerin varligi,
- Yerli ve yabanci personel aras1 mobilitenin olmast,
- Teknik bilgi tedariki,

- Uzun dénemli borglarin yatirim yapilan igletmeye mevcut piyasa kosullarindan

daha uygun sartlarda temin edilmesidir (Demircan, 2003; 2).

Sonu¢ olarak, yukaridaki oOzellikleri tasiyan uluslararasi sermaye akimlari

dogrudan yabanci sermaye yatirimi kapsaminda degerlendirilir.

1. COK ULUSLU SIiRKETLER VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI ILISKIiSi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile ¢cok uluslu sirketler arasinda ¢ok yakin
bir iliski vardir. Ciinkii dogrudan yatirimlari yapanlar, genellikle ¢ok uluslu sirketlerdir.
Cok uluslu sirketlerin amaglari, diinya c¢apinda farkli piyasalarda bulunarak karlarini
maksimuma ulastirmaktir. Son yillarda diinya ekonomisinde biiyiik 6nem arz eden gok
uluslu sirketlerin, tiretimlerini ana merkezinin bulundugu iilkenin sinirlar1 digindaki
tilkelere kaydirmas: yatirim yaptiklar iilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi
saglamaktadir. Bir ¢ok uluslu sirketin, ana merkezinin disindaki iilkelerde tiretim tesisi
kurmas1 veya mevcut liretim tesislerini satin almasi veya sermayesini arttirarak kendine
bagl bir sirket durumuna getirmesi bir dogrudan yabanci sermaye yatirimidir. Cok

uluslu sirketler dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmaya karar verirken; baska



ilkelere yapacaklari yatirimlart nasil gerceklestireceklerine de karar vermeleri

gerekmektedir.

Cok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen yatirimin yatirildiklar iilkelerin
ekonomilerine olumlu ve olumsuz etkileri bulunmaktadir. Bu olumlu ve olumsuz etkiler

asagidaki tabloda kisaca verilmektedir.

Tablo 1.1: Cok Uluslu Sirketlerin Ulke Ekonomilerine Olumlu ve Olumsuz Etkileri

Kaynak kullanimi
acisindan

Sermaye birikimi ac¢isindan

istihdam acisindan
Teknoloji transferi
acisindan

Odemeler bilangcosuna

etkileri acisindan

Sosyo-politik ve ekonomik
etki acisindan

Olumlu Etkiler

Olumsuz Etkiler

Az gelismis iilkelerdeki
hammadde, maden, enerji gibi
at1l kaynaklarin iretim siirecine
katilmasini saglarlar.

Beraberinde getirdikleri sermaye
ile yatirim yaptiklar tilkenin
tasarruf ve doviz eksikligini
gidermede yardimeci olurlar.

Yeni is alanlar1 acarak istthdama
katkida bulunurlar. Gittikleri
iilkelerdeki iggiicliniin bilgi ve
yeteneklerini gelistirirler.

Yeni teknolojilerin 6grenilmesini
saglarlar.

Doviz girdisi saglayarak,
O6demeler bilangosuna olumlu
katkida bulunurlar.

Ekonomik birer kurulug
olduklarindan yatirim yapilan
iilke ile ilgili ekonomik, siyasi ve
hukuki faktorleri dikkate alarak
kar elde edecegi mal ve
hizmetler {iretir.

Kaynaklarin israf edilmesi s6z
konusu olabilir.

Bu tiir sermaye iliskilerinden
yatirim yapilan tilke agisindan,
ckonomik yigisma ve siyasi
bagimlilik yaratilmasi s6z
konusu olabilir.

Ucuz isgiicii istismarina ve iicret
dengesizliklerine yol agabilir.

Yeni teknolojiler yerine modasi
gecmis teknolojileri gittikleri
iilkelere satin aldirabilirler.

Yabanci sermayeye taninan
garantiler, transfer fiyatlamasi,
yerel iilkeden ihracat yapma
egilimini diisiik olmasi
dengesizliklere yol agabilir.

Faaliyetler, yatirim yapilan
iilkenin sosyal refahini
kalkindirmaktan ¢ok karmi ve
kendi iilke ¢ikarlarin1 maksimize
etmektedir.

Kaynak: Oznur YUKSEL, Uluslararasi isletme Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi, Gazi

Kitabevi, Ankara — 1999, s. 113.



a. Cok Uluslu Sirketler

Bir sirket, diinya ¢apindaki uluslararasi tiretimini planlar, organize eder ve
kontroliinii kendi yonetim birimleriyle yapmaya baslarsa ¢ok uluslu bir nitelik kazanir
(Karluk, 2003; 502). Cok uluslu sirketler, genel merkezi bir iilkede oldugu halde,
islevlerini bir veya birden fazla iilkede; ana sirket tarafindan koordine edilen subeler,
yavru sirketler veya bagl sirketler araciligiyla ve yine; genel merkez tarafindan
kararlastirilan isletme politikasina uygun olarak yiiriiten biiylik sirketlerdir. Merkez,
subelerin yonetimini denetlemekte ve koordine etmektedir. Dis iilkelerdeki subeler buna

bagli olarak, elde ettikleri kazanglari (veya bir kismini) ana merkeze transfer ederler.

Cok uluslu sirketler konusuna yeni acilimlar getirmis olan John K. Galbraight,
bu biyiik isletmelerin olusumunu ve Onemini bazi kitaplarinda su sekilde

aciklamaktadir:

“Sanayi iretimi gelisip giderek daha cok teknoloji gerektirdik¢e isletmelerin
boyutlart da durmadan biiyiidii. Celik ve silah fabrikalari, petrol ve sanayi kuruluslar,
gemi tersaneleri ve denizcilik isletmeleri hep bunu yasadilar. Biiyiik isletme,
etkinliklerinin genisleyen alaniyla bas etmek yigin iretiminin gereklerini karsilamak
zorundaydi. Ondokuzuncu yiizyilin son ¢eyregi biiyiikk ortakliklarda biiytime, 6zellikle
ABD’de, ama aym zamanda Ingiltere, Almanya ve Fransa’da cilginca bir tutkuya

dontistii. Devlesme egilimi o zamandan beri siiregeliyor...

Uretim, kendileri de ¢agdas egitim ve yigmn iletisimiyle gelisen ve durmadan
biiyiiyen gereksinimler ve isteklerin harekete gecirdigi bir talebi karsilayabilmelidir”
(Galbraith, 1991; 73). Benzer tiiketim kaliplar1 olan yiiksek tiiketim oranlarina sahip

toplumlar, y1gin tiretimi toplumu da olmak zorundadirlar.

Cokuluslu sirketler, kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerle karsilastirildiklarinda bazi

avantajlara sahiptir.

- Bu avantajlarin belki de en 6nemlisi, belli bir orana kadar fiyatlar1 denetleme
giiciidiir. Ornegin, bir celik iireticisi topluluk, demir madenlerini denetimi
altina alarak kendi hammadde kaynaklarinin sahibi olabilir. Kiigiik isletmeler
ise hammaddeler ve toptan esya pazarindaki dalgalanmalara agik, kendilerine
mal saglayacak olanlarin saptadigi fiyatlara bagimli olmaktadirlar (Galbraith,
1989; 126).
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Isletmeler belli bir biiyiikliige ulasinca, televizyon, radyo, internet ve afisler
gibi reklam araglarimi  kullanarak toplumun tiiketim  kaliplarini
etkileyebilmektedir. Belli markalarin trettikleri mallar1 (saat, ¢anta, araba,
icecek, v.b.) tiikketmenin, o {iriinii tiiketen veya kullanan kisi i¢in toplumda
bir statii gostergesi olarak algilanmasina neden olmaktadir. Toplumlarin
tiiketim kaliplar1 birbirine benzer hale gelmeye (tek boyutlu insan)
baslamaktadir. S6z konusu yiiksek reklam giderlerini karsilamak icin de

isletmenin belli bir biiyiikliige ulasmas1 gerekmektedir.

Cok uluslu sirketler, kiigiik ol¢ekli isletmelere gore hiikiimetler lizerinde de
daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Ciftgiler, belirli bir isteklerini gergeklestirmek
icin igbirligi yapabilir ama bunun i¢in biiyiik paralara, zamana ve bir
anlagmaya gereksinimleri vardir. Oysa ¢ok uluslu sirketlerin yetkili kisileri
yatirim yaptiklari veya yapacaklari iilkenin en iist diizey kamu gorevlileriyle
bile goriisme yapabilmekte, hatta diger yurtici veya yurtdisi isletmelere

uygulanmayan tavizler ve mevzuat degisiklikleri elde edebilmektedir.

Cok uluslu sirketlerin, yonetim kadrolar1 ve ¢alisanlar1 (ekonomistler,
pazarlama miidiirleri, istatistik uzmanlar, v.b.), son derece iyi yetismis, ¢cok

genis iliskiler ag bulunan biiyiik kadrolardan (teknik yap1®) olusmaktadur.

Cok uluslu sirketler kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda bir iilke gibi dis
politikalarin1  kendileri belirleyebilmektedir. Cok uluslu biiyiik petrol
ortakliklari, Orta-Dogu devletlerine karsti her zaman ABD Dasisleri
Bakanligi’ninkine uymayan (bazen de benzer) bir politika izleyebilmektedir.
Lockheed ortakligi Japonya, Hollanda, Italya ve daha baska iilkelerin
icislerine karigarak buralardaki hiikiimetleri tehlikeye diislirebilmektedir
(Galbraith, 1991; 75).

Yukarida sayilan avantajlara sahip olan cok uluslu sirketler, girdikleri iilke

ekonomilerinde de bazi sonuglar dogurabilmektedir. Fiyatlar1 belirli Olgliye kadar

! H. Marcuse, bireylerin zevklerinin, tiiketim kaliplarinin, bos zamanlarimni degerlendirme seklinin, deger
yargilarinin giderek birbirine benzemesi olgusunu “tek boyutlu insan” kavramiyla agiklamaktadir.

% John K. Galbraith’in teknostriiktiir kadro olarak adlandirdigi yapidir. Teknostriiktiir kadro, iginde
iktisatcilarin, davranig bilimcilerin, finans ve yatirim uzmanlarinin bulundugu bir kadrodur. Bu kadro
sirketin yatirim ve stratejilerinden sorumludur ve sirketin hissedar1 olmamakla birlikte miilkiyet kullanim
haklarina sahiptir.
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belirleyebilen ¢ok uluslu sirketler, maliyetlerden, vergilerden, mevzuatlardan veya isci
ticretlerinden kaynaklanan bir maliyet artisin1 karliligin1 belirli oranda tutmaya calisarak

tirtin fiyatlarini belirleyebilmektedir.

Cok uluslu isletmeler, sahip olduklari bu avantajlar1 yatirrm yaptiklar1 ya da
yapmak istedikleri iilkeler iizerinde kullanabilmektedir. Sadece dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: agisindan degil kisa vadeli sermaye yatirimlart (portfy yatirimlari,

hedge fonlar, carry trade, v.b.) agisindan da iilke ekonomilerini etkileyebilmektedir.

b. Cok Uluslu Sirketlerin Baska Ulke Pazarlarina Giris Yollar

Cok uluslu sirketler, dogrudan yabanci yatirim yapacaklari iilkelerin pazarlarina
farkli sekillerde giris yapmaktadir. Bir sirket agisindan disa acilma, diger lilkelere
ihracatla baslamaktadir. Daha sonra yeterli talep olusur ve fizibilite ¢aligmalarinin
sonrasinda iilke yatirim yapilmaya elverisliyse ihracat yerine dis piyasada lretim
yapilmaya baglanir. Sirketin ihracat yaptig1 lilkedeki giimriik vergileri ve malin uzak
mesafelerden taginmasinin yol agtigi tasima maliyetleri sirketin o iilkede ftiretim
yapmasini karli hale getirir. Ayrica liretimini bagka iilkeye kaydiran bir iilke o iilkenin
sagladig1 avantajlardan da yararlanir. Bunlarin baginda, AB gibi topluluklara iiye
iilkelere yatirim yaparak, diger {iiye {llkelere, liye {ilke sirketlerinin yararlandigi
avantajlardan yararlanarak ihracat yapabilir. Bunun disinda, emegin maliyet
farkliliklarindan yararlanabilir, o iilkedeki teknoloji stogu ve yetismis is giliciinden
faydalanabilir ve yatinm yaptig1 {lkenin komsularmma yaptig1 ihracatta tasima

maliyetlerini diistirebilir.

Cok uluslu sirketler ortakliklar kurarak ta dis iilke pazarlarma girebilmektedir.
Lisans anlagmalari, ortak girigsim, franchising, yonetim sézlesmeleri anahtar teslim
projeler ve yap-islet-devret modeli bu kapsamda degerlendirilebilir. Lisans, firmanin
elindeki teknoloji veya liretim yonteminin yabanci bir isletmeye kiralanmasidir. Lisans
anlagmalarinda bir firma diger bir firmaya “royalty” adi verilen bir bedel karsiliginda
ticari markasini ve patentini (know-how) kullanma hakki verir. Lisans s6zlesmesinin
baz1 avantajlar1 vardir. Thracatta oldugu gibi tasima giderleri yoktur ve firmanm sabit
yatirimlarda bulunmasi da gerekmemektedir (Seyidoglu, 2007; 721). Bunun yaninda,

ana firma acisindan lisans anlagmalarinin bazi sakincalar1 da vardir. Yerel firma lisans
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alarak Ttrettigi mallar1 diger iilkelere ihra¢ ettiginde lisans veren igletmenin pazari
daralabilir. Ana firma, lisans alan firmanimn {rettigi trtinlerin kalite kontroliinii sinirh

yapabilmesi nedeniyle prestij kaybina da ugrayabilir.

Franchise belirli bir bolgede bir firmanin iirliniinii veya hizmetini satmak igin
verilmis olan yasal izindir. Franchising, iiriinlerin veya hizmetlerin iireticiden tiiketiciye
en etkin bir bigimde ulagmasini saglayan dagitim sistemidir. Bu sistem, ana isletmenin
bir diger isletmeye belirli ayricaliklari, belirli bir zaman dilimi i¢in ve belli bir alanda
kullanim haklarim1 vermesidir. Yonetim sozlesmeleri, bir sirketin iicret karsiliginda
diger bir sirkete yonetim konusunda asistanlik etmesini saglayan bir anlagmadir. Bu
yonetim sozlesmeleri, yabanci iilkelerdeki diger bir bagimsiz sirkete, joint venture
ortaklarna ya da c¢ok wuluslu sirketlerin tam miilkiyete dayali sirketlerine
saglanabilmektedir (Caves vd., 1990; 416). Anahtar teslim projesi ise, bir sirketin kendi
basina veya kendi basma bir konsorsiyum i¢inde, yatirim yapilan iilkenin bir 6zel
isletmesi ya da devleti olan sahibine devretmeden once biitlin bir liretim veya hizmet
tesisini faaliyete gecirmek icin tasarim, donatim ve personel egitimini taahhiit ettigi bir
anlagsmadir. Bu anlagmalara en iyi Ornek, gelismekte olan {iilkelerdeki projeler icin

uygulanan yap-islet-devret modelidir.

Yukarida anlatilanlarin disinda, ¢ok uluslu sirketler dogrudan yabanci yatirim
yaparken dis piyasaya daha farkli giris yontemleriyle de girebilmektedir. Bu
yontemlerin siklikla kullanilanlari, ortak girisim, sirket evlilikleri ve sirket
birlesmeleridir. Yukarida s6zii edilen dis piyasaya giris yontemleri, dogrudan yabanci

sermaye yatirimin tiirleri baslig altinda agiklanacaktir.

2- DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI TURLERI

Dogrudan (dolaysiz) yabanci sermaye yatirimlari, ¢ok farkli sekillerde yatirim
yapilacak olan iilkeye girebilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi tanimindan da
anlasilacag tizere dis piyasada iiretim yapmak isteyen c¢ok uluslu girisim, yatirimda
bulunmak i¢in c¢esitli yollar izleyebilir. Bu nedenle, ¢okuluslu girisimler dogrudan
yabanci sermaye yatirimina karar verirken, ayni zamanda dig piyasaya giris tiriinii de

(bigimini) belirlemek durumundadir.
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a. Ortak Girisim (Joint Venture)

Uluslararasi rekabetin gelismesi sonucu, bir kisim islerin sirketlerce tek bagina
yapilabilir olmasi imkanmi ortadan kalkmis, bu yontemin karlilii istenen oOlcilide
saglayamadigi da belirlenmistir. Bunun sonucunda, sirketler, kendi gliglerini ve
bagimsizliklarin1 korumakla birlikte, sadece belirli siireli, belli islerde ortak girisim
riskine girmeyi daha uygun bulmuslardir. Genelde bu gruplasmalara ortak girisim (joint
venture) adi verilmektedir. Ornegin, iki firmanm degisik hisse oranlariyla, kendi
iilkelerinde ya da yabanci bir iilkede kurduklar1 yeni bir firma, joint venture kapsamina
girmektedir. Sozlesme sonucunda yeni bir firmanin kurulmasi énemlidir ¢linkdi joint
venture yapi itibariyle is ortakligi ya da konsorsiyumlarla karigtirilmaktadirlar. Joint
venture i konsorsiyum ya da is ortakligindan en 6nemli farki, taraflarin bir proje icin
adi ortaklik gibi hareket etmemeleri, yeni bir sirket kurmalaridir. Konsorsiyumda bir
devamlilik s6z konusu degildir, proje tamamlandiginda taraflar ayrilirlar. Ortak
girisimde ortaklik kuran firmalarin hisse paylari, firmalarin mali, teknolojik katkilarina

ve yonetim ve pazarlama gii¢lerine baglidir (Ulag, 2003; 24).

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminda bulunacak bir sirket, pazarma girmek
istedigi iilkedeki yerel bir sirketle ortak girisim kurabilir. Ortak girisim taraflarindan
biri, tiretimin yapildig1 iilkenin firmasi ise buna foreign-local joint venture adi verilir.
Ortak girisimde bulunacak firmalarin higbiri, tiretim yapilacak olan iilke firmalarindan
olusmuyorsa, bu sdzlesme foreigners joint venture olarak adlandirilir. Ornegin,
Amerikan firmas: olan General Motors ile Japon firmasi Isuzu, Misir’da otomobil

iireterek foreigners joint venture i¢in 6rnek olusturur.

Ortak girisimler, ev sahibi llke tarafindan aranan kosullar arasinda yer
alabilmektedir. Ev sahibi iilke hiikiimetleri, yerli firmalarin yabancilarla ortakliga

girerek bilgi ve deneyimlerine arttirmalarini amaglamaktadir.

b. Sirket Evlilikleri (Sirket Birlesmeleri)

Sirket birlesmeleri kamu oyunda genellikle sirket evlilikleri olarak
adlandirilmaktadir. 1980’11 yillarla birlikte 6zellikle Avrupa Birligi’nde, ABD’de ve
Japonya’da bir¢ok sirket evliliklerine rastlanmistir (Seyidoglu, 2007; 721). Bunlarin bir

kismi yerli sirketlerle yabancilar, bir kismi da tamamen yabanci sirketler arasinda
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gerceklestirilmistir. Birlesme, iki ya da daha fazla sayida isletmenin kendilerini
feshederek yeni bir isletme icinde bir araya gelmeleri veya bir igletmenin bir diger
isletmeyi kendi biinyesine katmasi seklinde ortaya ¢ikabilir. Bunun yaninda, hukuki
anlamda bir birlesme olmasa da fiillen bagimsiz isletmelerin faaliyetlerini tek bir
ekonomik birim altinda toplamalar1 da, birlesme olarak kabul edilmektedir. Bu durum
ozellikle, iki veya daha fazla sayidaki isletmenin kendi tiizel kisiliklerini koruyarak,
ortak bir ekonomik yonetim olusturmalar1 halinde ortaya ¢ikabilmektedir. Son yillarda
sirket evlilikleri giderek artmistir. Sirketlerin, birlestikleri sirketlerin teknolojik ve
yonetim deneyimleri ile sermaye kaynaklarindan yararlanarak kiiresel diizeyde rekabetci
giiclerini attirmakta ve diinya piyasalarindan daha biiyiik bir pay almaktadir. Tiirkiye’de
de Tiirk sirketlerinin yabancilarla sirket evlilikleri 6zellikle, bankacilik, otomotiv ve

ticaret vb. sektorlerde giderek artmaktadir.
Tiirk hukuku agisindan iki tiir birlesme vardir.
- devralma yoluyla birlesme
- yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme.

Gilinlimiiziin ¢ok yogun ve hizli rekabet ortaminda, pek ¢ok sirketin giindeminde,
satin alinma, ele gecirilme korkusu, ya da bir baska sirketi ele ge¢irme hedefi, siirekli
olarak giindemde kalmaktadir. Satin alma ise, bir isletmenin ticari isminin, aktiflerinin,
hisse senetlerinin tamaminin veya bir kisminin merkez ofisi baska bir tilkede bulunan
diger bir firma tarafindan satin alinmasidir. Satin alma sonrasinda isletmenin yonetimi,
ekonomik ve yasal kontrolii satin alan igletmeye ge¢mektedir. Satin alma, yatay ve
dikey olmak {izere ikiye ayrilir. Yatay satin alma, liriin yontemlerinin ve pazarlarinin
benzer isletmeler tarafindan satin alinmasidir. Dikey satin alma ise, bir isletmenin
kendinden 6nce gelen tedarikgi bir isletmeyi veya kendinden sonra gelen bir igletmeyi

satin almasidir.

Satin alim ve birlesme siklikla birbirleri yerine kullanilmaktadir. Fakat birlesme,
iki isletmenin hukuki ve iktisadi bagimsizliklarindan vazgegerek yeni bir isletme
kurmalaridir. Satin alma ise, bir isletmenin digerleriyle konsolide edilmesi ve satin

alinan sirketin tiizel kisiliginin sona ermesidir (Ulas, 2003; 18).
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c. Stratejik Birlesmeler

Yerel sirketler uluslararas: sirketlerle stratejik birlesme yoluna giderek diinya
pazarlarinda rekabet edebilecek bir konuma gelmek isterler. Bu sayede sirketler
uluslararasi iirlinlere ve sermayeye daha kolay ulasilabilir ve daha iyi pazar olanaklari
ve yeni teknolojileri elde edebilirler (Bosut, 2004; 88). Stratejik ortaklarin amaglari
farklilik gostermekle birlikte menfaatleri beraber hareket etmeyi zorunlu kilmaktadir.
Stratejik ortakliklar genellikle bir sirketin tek basina yapamayacaklarini diger sirketlerle

yapabilecegi durumlarda kurulur.

Iki firma hisse senetlerinin belirli bir boliimiinii birbirleriyle degis tokus ederek
siir Gtesi bir stratejik birlesme kurabilmektedir. Bu stratejik birlesmenin amaci, hisse
senetlerinin dost ve giivenilir ellere ge¢mesini saglamaktir. Ama yalnizca hisse

senetlerinin degisimi aslinda bir dolaysiz dis yatirim degil, portfdy yatirimi seklindedir.

Stratejik birlesmeler daha genis kapsamli ele alinirsa, taraflar hem hisse
senetlerini degistirir hem de mal ve hizmet liretmek amaciyla ortak bir girigim
kurarlarsa bu dogrudan yatirim niteligi tasir. Bu tiir birlesmeler otomobil, elektronik,
telekomiinikasyon ve ucak sanayi gibi sektorlerde siklikla goriiliir. Arastirma ve
geligtirme masraflarinin yiiksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin énem tasidigi
ileri teknoloji iiriinleri i¢in ortaklik kurmanin en uygun yolu stratejik birlesmelerdir

(Yiiksel, 1999; 57).

Bir bagka stratejik birlesme yoOntemi ise, ortak pazarlama ve hizmet
anlagmalariin imzalanmasiyla bir tarafin belirli piyasalarda digerini temsil etmesidir.
Bu tiir uygulamalar piyasada rekabeti sinirlandirict bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Bu

pazarlama anlagmalar1 dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina benzemektedir.

3- DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI TEORILERI

Ulkeler arasindaki isbdliimiiniin ve miibadelenin nedenleri, ilk olarak klasik dis
ticaret teorileri ile agiklanmaya calisilmistir. Ancak statik varsayimlara dayanan klasik
dis ticaret teorileri, uluslararasi ticaretin gelismeye bagladigi bir ortamda uluslararasi

yatirim ve tiretim olgusunu ag¢iklamakta yetersiz kalmistir.
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Uluslararasi ticarette ¢ok uluslu sirketlerin yayginlik kazanmalar ile birlikte,
isgiicli ve sermayenin uluslararasi hareketliligi artmistir. Bu gelismelerin 1s18inda diinya
ticaretinde uluslararasi iiretim ve sermaye hareketlerini agiklamaya yonelik modern dis

ticaret teorileri gelistirilmistir.

a. Klasik ve Neo-Klasik Yaklasimlarda Dis Ticaret Teorisi

Ulkelerarasi1 isbdliimii ve miibadelenin nedenleri ilk olarak klasik dis ticaret
teorilerinde ag¢iklanmaya calisilmistir. Yabanci tiretim, Klasik ve Neo-klasik teoride
ihracat i¢in bir alternatif olarak goriilmustiir. Ancak uluslararasi islemlerin yayginlastig
ve ¢esitlendigi giiniimiizde, statik varsayimlara dayanan klasik dis ticaret teorileri
yetersiz kalmistir. Klasik dis ticaret teorisi, her iilkedeki iiretim fonksiyonlarinin ve
teknolojinin veri olarak ele alindigini, faktorlerin iilke icinde hareketli, iilkeler arasinda
hareketsiz oldugunu, tasima maliyetlerinin olmadigini1 ve tretimin sabit maliyetlerle
gerceklestirildigini varsaymaktadir. Bu varsayimlar 1siginda da, uluslararasi sermaye
hareketi olarak dogrudan yabanci yatirimlari agiklamakta yetersiz kalmistir (Ertiirk,
1996; 5). Merkantilizm, mutlak ustiinliik teorisi, karsilastirmali istlinliik teorisi ve

karsilikli talep kanunu, klasik dis ticaret teorisine 6rnek olusturan teorilerdir.

Klasik dig ticaret teorisine yapilan en temel elestiri, emek deger teorisine
dayanmasi ve emek disindaki faktorlerin maliyetlere ve dis ticarete olan etkisini ihmal
etmesidir. Neo-klasik iktisatgilar, emek maliyeti yerine, emekle birlikte diger faktorleri
de kapsayan “firsat maliyeti” kavramini ortaya atmislardir. Firsat maliyeti, bir malin
tiretimini bir birim arttirabilmek i¢in gerekli kaynaklari serbest biraktigimizda bir baska
maldan vazgecilen miktar1 anlatmaktadir. Firsat maliyeti kavramiyla, iiretimde
kullanilan biitiin faktorler dikkate alinmaktadir. Maliyeti etkileyen bir faktor olarak
emegin yani sira sermaye de alinmis, ancak emek deger kuraminin etkisinden tam

olarak ¢ikilamamastir.

b. Modern Dis Ticaret Teorisi

Klasik ve Neo-klasik dis ticaret teorileri, uluslararasi ticaretin ger¢ek nedenlerini

tam olarak agiklayamamaktadir. Ciinkii bu teorilerde, yurtici emek maliyetleri
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farkliliklarinin emek verimliligindeki farklardan kaynaklandig: belirtilirken; uluslararasi
emek verimliliginde farklilik doguran etkenler iizerinde durulmamaktadir. 1919°da Eli
Heckscher, karsilastirmali iistiinliiklerin bu eksikligini gidermek {lizere faktér donatimi
teorisini ortaya atmistir. Yayinlandiginda ¢ok ilgi ¢cekmeyen Heckscher’in makalesi,
1933 yilinda Bertil Ohlin tarafindan yeniden ele alinarak, goriislere aciklik getirilmesi
ile teoriye Heckscher-Ohlin Teorisi adi verilmistir (Seyidoglu, 2007; 63). Heckscher-
Ohlin teorisine gore, bir iilke hangi tiretim faktoriine gorece fazla olarak sahipse, tiretimi
o faktorii yogun bicimde gerektiren mallarda karsilastirmali dstlinliik elde eder.
Dolayisiyla uzmanlastigi bu mallar ihra¢ ederken gorece az sahip oldugu mallar ithal
eder. Faktor donatimi, {ilkenin sahip oldugu iiretim faktorleri miktarini esas alirken
emek ve sermayeyi dikkate alma gelenegi siirdiirmektedir. Bu ¢ercevede, tilkeler emek-
zengini ve sermaye-zengini, mallar ise emek-yogun ve sermaye-yogun bigiminde
ayristirilirken; {ilkelerin faktoér donatimlari ve mallarin, faktér yogunluklari bakimindan
farklilastig1 diisiiniilmektedir. Ayrica, bir malin {iretim fonksiyonunun, dolayisiyla
tiretim teknolojisinin biitiin iilkelerde ayn1 oldugu ve teknolojik gelismeyle miimkiin
olan artan verim ihtimalini diglayacak sekilde tiretimde sabit verim kosullarinin gegerli

bulundugu varsayilmaktadir (Bayraktutan, 2003; 177).

Yukarida s6z edilen temel varsayimlarin disinda, teorinin dayandigi diger bazi

temel varsayimlar sunlardir:

- Bir malin iiretim fonksiyonu biitiin {ilkelerde aynidir. Yani bir mal bir {ilkede
sermaye veya emek yogun yontemlerle iiretiliyorsa, diger iilkelerde de ayni
yontemlerle iretilir. Yani bir malin {iretim teknolojisi biitiin iilkelerde

aynidir.
- Uretimde dlgege gore sabit verim kosullar1 gegerlidir.

- Ulkelerin talep kosullar1 birbirinin benzeridir. Bu nedenle, talep farkliliginin
maliyet kosullarindaki farklilig1 gidermesi s6z konusu degildir (Ertiirk, 1996;
21).

Faktor donatimi teorisi olarak da nitelenen Heckscher-Ohlin modelinden, faktor

fiyatlar esitligi, gelir dagilimi ve Rybczynski teoremleri tiiretilmistir.
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¢. Yeni Dis Ticaret Teorileri

Faktor donatimi teorisini test etmek lizere, ABD ekonomisinin, 1947 input-
output tablosu ve ayni yila ait dis ticaret verileri ile birer milyon dolarlik ihra¢ ve ithal-
ikamesi {riinlerini igeren temsili mal sepetleri olusturan Leontief bugiin oldugu gibi,
1950’lere dogru da tartismasiz diinyanin sermaye zenginligi en fazla iilkesi ABD’nin,
teorinin 6ngdrdiigliniin aksine, sermaye-yogun mallar1 ithal, emek-yogun mallar ihrag
ettigi sonucuna ulagmistir. Leontief Paradoksu olarak nitelenen bu durum, Leontief’in
calismasina yonelik elestiriler, bu sonucu yorumlama ¢abalar1 ve paradoksu asma
gayretlerini i¢eren genis bir literatiir yaninda, emek ve sermaye digindaki unsurlarin ve
ozellikle “bilgi”nin iiretim ve dis ticaretteki roliinii vurgulayan yeni teorilerin gelisim
slirecini baglatmistir (Koch, 1997; 113). Bu gelismelerin 1s18inda, uluslararasi tiretim ve
sermaye hareketlerini aciklamaya yonelik, yeni dis ticaret teorileri gelistirilmistir. Yeni
gelistiren teorilerde teknoloji olgusu analizlere dahil edilmistir. Oysa Klasik ve Neo-
klasik teorilerde bu olgu ihmal edilmis veya veri olarak alinmistir. Teknolojinin temel

degisken olarak kabul edildigi en nemli teori, Uriiniin Hayat Devreleri’dir.

d. Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi

Uluslararast ticarette teknolojik gelismelerin etkisi Raymond Vernon (1966)
tarafindan Uriiniin Hayat Devreleri Teorisinde incelenmistir. Uriin Hayat Devreleri
Teorisi, teknoloji agi81 teorisinin, Vernon’un katkilariyla gelistirilmis bir formu olarak,
irtin gelistirme ve yenileme siirecinin durakladigi asamaya dogru belli bir iirliniin
liretiminin zamanla daha basit hale gelecegi diisiincesine dayamir. Ozellikle bazi
azgelismis ve yeni sanayilesen llkelerdeki hizli ihracat artiglarim1 agiklamaya c¢alisan
modelinde Vernon, bazi {irlinlerin li¢ agamaya boliinebilecek yasam donemleri izledigini

ileri stirmiistiir.

Teoriye gore, herhangi bir iriiniin hayat devresinde ii¢ asama vardir. Bunlar;
yenilik, olgunlasma ve standartlasma asamalaridir. Uretimin ilk dénemi olan yenilik
(bulus) asamasinda, yeni {iriinii gelistiren firma, tekelci bir glice sahiptir ve daha ¢ok
yerli piyasaya yonelik iiretim yapmaktadir. Uretimin olgunlasma (biiyiime) asamasinda
iiriine ait teknolojiye diger firmalar tarafindan da ulasilmis ve buna bagl olarak

piyasadaki iiretici sayis1 artmigtir. Uretici sayisinin artmasina paralel olarak yeniligi ilk
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gerceklestiren firmanin  monopolistik  kart azalmaya baglamistir. Son asama
standartlasma asamasidir. Uriiniin ve {iretim teknolojisinin standart hale geldigi
asamadir. Bu asamada iireticiler arasi fiyat rekabeti s6z konusudur. Dolayisiyla daha
diisik maliyetli kaynaklar énem kazanmaktadir. Uriin dénemleri teorisi ¢okuluslu
sirketlerin ortaya cikisin1 hesaba katmak bakimindan fonksiyoneldir. Uriin/teknoloji,
gelismis bir iilkede iiretilip gelistirilmekte; teknoloji olgunlasinca, en diisiik maliyetli
yerde kitlesel iiretim gerceklesmektedir. Bu asamada iiriin, bir baska gelismis tilke
yerine, 6zellikle emek maliyetleri, toplam maliyetler i¢cinde biiyiik paya sahip ve tasima
maliyetleri diisiik bir gelismekte olan iilkede iiretilir ve diinyanin geri kalanina ihrag
edilir. Bunun sonucunda, gelismekte olan iilkelerdeki niteliksiz veya yari nitelikli ucuz
isgiicii, gelismis iilkeleri bu iilkelere dolaysiz yatirima sevk etmektedir. Uriiniin Hayat
Devreleri teorisinde dogrudan yatirimlarin nedeni, yenilik¢i firmanin teknolojik

stlinliigiinii ve tekelci avantajini korumak istemesidir (Vernon, 1966; 197-201).

e. Oligopolistik Tepki Teorisi

Frederick T. Knickerbocker (1973) tarafindan ortaya atilan bu teori, 6zellikle
geligmis iilkelerdeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin oligopolistik bir tepkinin
sonucunda ortaya ¢iktigini iddia etmektedir. Herhangi bir iilkede pazar payini arttirmak
i¢in rakip firmaca yapilan yatirim, ardindan pazar paylarin1 korumak isteyen oligopol
durumundaki diger firmalarin da bu iilkede yatirim yapmasina yol acacaktir. Teoriye
gore, genellikle dogrudan yabanci yatirim yapacak firmalar yatirim kararlarini rakip

firma davranislarina gore belirlemektedir (Knickerbocker, 1973; 7).

f. Endiistriyel Organizasyon Teorisi (S. Hymer — C.P. Kindleberger Teorisi)

Hymer-Kindleberger teorisinde (tekelci rekabet kurami), uluslararasi alanda
yapilan dolaysiz yatirimlarin nedeni, piyasalardaki oligopolistik endiistriyel yapilarla
aciklanmaktadir. Teori, yatinmin yapildig: iilke sirketlerinin daha avantajli olduklar
diisiincesine dayanir. Hymer’e gore, yerel firmalar yerel kosullari ¢ok daha iyi
bilmektedir. Bu durumda yatirim yapacak olan firmalarin dogrudan yabanci yatirim
yapabilmeleri i¢in bazi avantajlara sahip olmalar1 gerekmektedir. Yerel firmalara gore,

dezavantajli olunan piyasalarin avantaja ¢evrilmesinin tek yolu ise; yatirim yapilacak
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olan piyasanin eksik rekabet piyasast olup olmamasina baglhdir. Kindleberger, eksik
rekabetin dogrudan yabanci yatirimlara neden oldugunu belirtmektedir (Kindleberger,
1970; 99). Eksik rekabetin ¢esitleri ise; piyasa dengesizligi, hiikiimet miidahaleleri,

piyasa yapisi ve piyasa basarisizlifi olarak 6zetlemektedir.

Uluslararas1 yatirimlara girisen sirketler, risk ve belirsizlik ile kars1 karsiyadirlar.
Kindleberger’e gore, yabanci piyasalarda dolaysiz yatirnrmda bulunacak sirketlerin, bu
piyasalarda basarili olabilmeleri igin, ev sahibi iilke sirketleri karsisinda asagida

Ozetlenecegi gibi bazi iistiinliiklere sahip olmalar1 gerekmektedir.

- Yatinm yapilan tilkenin mal piyasalarinda tam rekabet sartlarin1 aksatan her
tirlii faaliyet, yatirnmer sirketlere oligopolistik giic kazandiracaktir. Bu
faaliyetlere; mal ve fiyat farklilastirmasi, Ozel pazarlama ve reklam

yontemleri 6rnek olarak gosterilebilmektedir.

- Yatirimcr sirketlerin patent haklarina sahip olduklar1 yeni teknolojileri, kolay
sermaye temin edebilme olanaklari, yoneticilerin bilgi ve yetenekleri gibi
gelismeler ise, faktor piyasalarinda tam rekabetten uzaklasilmasina neden

olmaktadir.

- Firmalarin yatay ve dikey biitiinlesme yetenekleri yolu ile digsal ekonomiler

olusmasi saglanmaktadir.

- Yabanci piyasalara giriste hiikiimet miidahalelerini en aza indiren ve
sitketlerin elde ettikleri gelirlerin (kar ve lisans ticreti gibi) transferini
kolaylastiran ev sahibi tilkenin politikalar1 degistirilmektedir (Kindleberger,
1970; 102).

Yerel firmalara gore, yukarida sayilan avantajlara sahip olan firmalar bu
iistlinliiklerini, dogrudan yabancit yatirimlarla degerlendireceklerdir. Cok uluslu
sirketlerin sahip olduklar1 oligopolistik istiinliiklerin sadece birine agirlik veren
modeller de s6z konusudur. Bu modellerden biri R. E. Caves tarafindan gelistirilmistir.
Caves vd. (1990), yatay biitiinlesme yoluyla biiyiiyen ¢ok uluslu sirketin en onemli
oligopolistik istiinliigiinii, sirketin iiriin farklilastirma yetenegi ile aciklamaktadir.
Farklilastirilmis iirlinlerini taklit riskinden korumak isteyen sirketler, bu piyasalarda
kendilerine bagli iiretim tesisleri kuracaklardir (Caves vd., 1990, 424). Ayrica bu goriis

Hymer tarafindan da desteklenmistir. Hymer’a gore; farklilastirilmis iiriine sahip olan
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bir sirket, bu iiriinden en biiyiik kazanci, yabanci piyasalarda yatay biitlinlesme yoluyla

kurdugu tiretim tesisleri ile saglayacaktir.

g. I¢sellestirme Teorisi

P. J. Buckley ve M. Cason’un ileri siirdiigii ve J. H. Dunning ve A. M.
Rugman’in da katkida bulundugu bu teoriye gore, yurtdisindaki piyasalarin bir ¢ok
diizensizlik ve riskler igermesi firmalar1 bu piyasalara dogrudan yabanci yatirim yapma

yoluyla ig¢sellestirmeye yonlendirmektedir.

Asil fonksiyonlari mal ve hizmet liretmek olan sirketlerin, bu gérevlerini yerine
getirebilmeleri, iiretim siirecinin disindaki bazi1 faktorlere baghidir. Arastirma ve
gelistirme faaliyetleri, yonetim, organizasyon, finansman, reklam ve pazarlama gibi
fonksiyonlar, iiretim siirecini etkileyen 6nemli faaliyetlerdir. Sirketler faaliyet alanlar
arasinda koordinasyon ve isbirligini saglamak amaciyla, bu faaliyet alanlarini igeren
piyasalari, sirket sistemi i¢inde toplamaktadir. A. M. Rugman’a gore, yatirimda
bulunulmak istenilen uluslararas1 piyasalarda, ticaret ve yatirimlarin verimliligine engel
olabilecek aksakliklarin 6ngoriilmesi, i¢sellestirmenin temelini teskil eder. Teori, ¢ok
uluslu sirketlerin uluslararas1 piyasalarda birgok diizensizlikler ve gecikmelerle
karsilasabilecekleri goriisiinden hareket eder. Cok uluslu sirketler yabanci piyasalarda
mevcut olan ve lretim siireglerini olumsuz etkileyen faktorlerden kurtulmak i¢in kendi

tiretim faaliyetleri ile ilgili olan bu piyasalari igsellestirirler (Oztiirk, 2004; 119).

Igsellestirmenin firmalara sagladigi faydalar, gecikme, pazarhk ve miisteri
belirsizliklerinden kag¢inabilme, hiikiimetlerin yaptig1 diizenlemelerinin etkisini transfer
fiyatlamas: yoluyla en aza indirebilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilagtirmasi

uygulayabilme olanag seklinde siralanabilir.

h. Dunning’in Eklektik Paradigmasi (OLI Paradigmasi)

John H. Dunning (1973) tarafindan gelistirilen ve genel bir dogrudan yabanci
yatirirm kurami olusturma amacina yonelik bir yaklagimdir. Dunning’in Eklektik
Paradigma tezi daha once ileri siiriilen teorilerin bir birlesimi niteligindedir. Uluslararasi

piyasalara ve ¢ok uluslu sirket teorilerine daha az dayanir. Eklektik paradigma uyarinca,
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bir firmanm yurt disinda faaliyet gostermesi, iic unsurun bir arada varligi halinde
miimkiin bulunmaktadir. Bu unsurlar; firmaya 6zgli miilkiyet avantajlar1 (Ownership
Advantage), konumsal avantajlar (Location Advantage) ve igsellestirme (Internalisation
Advantage) avantajlaridir (Apan, 2006; 16). Eklektik Paradigma, bu ii¢ faktoriin bas
harfleri birlestirilerek kisaltilan OLI Paradigmasi olarak da bilinmektedir.

Firma ev sahibi iilkelerdeki diger firmalar {izerinde patentli teknoloji, ticari
marka, yonetimsel ve pazarlamayla ilgili know-how, piyasaya girisin kontrolii gibi bazi
0zel avantajlara sahip olmalidir. Ayrica, bu avantajlar bu firmanin faaliyette bulundugu
yabanci ¢evreden kaynaklanan olumsuzluklardan daha agir gelmelidir. Bu kosullardan
ikincisi, dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla yukarida adi gecen avantajlarin
icsellestirilmesinin faydasi, lisans anlagmasi1 ve patentin satist gibi diger alternatiflerden
saglayacag1 faydalardan daha biiyiik oldugunun firma tarafindan goriilmiis olmasi
gerekmektedir. Ugiinciisii, ev sahibi iilke firmanin bulundugu iilkeye gore diisiik iicret
maliyetleri, daha ucuz enerji, daha ucuz hammadde ve yatirim tesvikleri gibi bazi

konumsal (cografi) avantajlara sahip olmasi gerekmektedir (Oztiirk, 2004; 119).

Bunun yaninda Dunning, firmalar1 yurt disinda yatirim yapmaya yonlendiren
giidiileri dort grup altinda toplamaktadir. Bunlar, dogal kaynak arayisi, pazar arayisi,
etkinlik arayis1 ve stratejik varlik arayist giidiileridir. Dogal kaynak arayisi igerisinde
olan dogrudan dis yatirimlar, ev sahibi {iilkelerde bulunan madenler veya tarimsal
tirtinler gibi dogal kaynaklara erisim amaciyla yapilan, dolayisiyla yerlesim yerine 6zgii
kosullarin sagladigi avantajlar1 kullanmay1 hedefleyen tarzdaki yatirimlardir. Pazar
arayan dogrudan yatirimlarda veya piyasaya yonelik dogrudan yatirimlarda ise temel
amag, bir lilkede yatirim yaparak o ililkenin veya o iilkenin komsularinin i¢ piyasasina
erisme istegidir. Piyasaya yoOnelik yatirimlar, pazar paymi korumak icin yapilabilecegi
gibi, yeni pazarlara girmek i¢in de yapilabilir. Etkinlik arayan yabanci dogrudan
yatirimlarin iki tiirii bulunmaktadir. Birincisi ve en sik karsilasilani, firmanin iiretiminin
kismen veya tamamen diisiik is¢i licretlerinin gegerli oldugu bdlgelere kaydirilmasi
yoluyla tiretim maliyeti bakimindan etkinligin yiikseltilmeye calisiimasidir. Dis yatirim
gerceklestirilmesinde dordiincli giidii olarak gosterilen stratejik varlik arayisi giidiisii,
firmalarin uzun donemli stratejik hedefleri sonucunda, maddi veya gayri maddi

varliklar1 ele gecirmeyi istemelerinden kaynaklanmaktadir.
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4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ NEDENLERI

Firmalarin ihracat, lisans soOzlesmeleri, ortak girisimler veya yOnetim
sozlesmeleri yerine neden yabanci iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarda
bulunduklarinin veya iilkelerin yabanci sermayeye neden gereksinim duyduklarinin pek

cok agiklamasi vardir. Bunlara asagida kisaca deginilecektir.

a. Dis Ticareti Kisitlayic1 Onlemlerden Kaginmak

Thracatg1 firma ithalatci iilkenin kendisine koydugu tarife ve kotalar karsisinda o
piyasay1 kaybetme tehlikesiyle karsilasir. Tarife ve kotalarin yarattigi bu olumsuz
etkiden kurtulmanin ve o piyasada kalabilmenin en etkili yolu, o piyasada {iretime
baslamaktir. Buna 6rnek olarak, Avrupa Ekonomik Toplulugunun iiye olmayan iilkelere
gimriik tarifesi uygulamaya baslamasiyla, iiye olmayan iilkelerin bu kisitlamalardan

kurtulmak i¢in tiretimlerini {iye iilkelerde yapmaya baglamalar1 verilebilir.

b. Uretim Faaliyetlerinin Biitiinlesmesi

Uretimin ilk asamasindan nihai iiriine kadar olan tiim faaliyetlerin (dikey
biitlinlesme) veya ayni asamadaki iiretim faaliyetlerinin tek bir yOnetim altinda
toplanmasinin maliyet avantaji sagladigi durumlarda (yatay biitiinlesme), {iretim
faaliyetlerinde biitlinlesmeye gidilir. Bu sayede liretimde maliyet avantaji saglanmaya

caligilir (Yiiksel, 1999; 42).

¢. Hammaddelere ve Pazara Yakinhk

Hammaddelerin isletilmesine yonelik yatirimlarin, madenlerde oldugu gibi bu
kaynaklarin bulunduklar1 yerlerde kurulmasi zorunlulugu vardir. Ciinkii hammaddenin
islenmesine yonelik yatirimlar, tasima masraflarindan veya yerli {ilke firmalarinin bu
ham maddeyi isleyebilecek sermayeye, ileri teknolojiye ya da egitilmis insan giiciine
sahip olmamast nedeniyle bu kaynaklar yabanci sermaye sirketleri tarafindan

isletilmektedir. Bu tiirdeki yabanci sermaye, “yatay dogrudan yabanci yatirnm” olarak

24



tanimlanir. Bu tiir yatirnmlarin ana amaci, {irlin tedarikindeki harcamalar1 azaltmak ve
firmanin yabanci piyasalardaki pazar paymi genisletmektir (Capraz ve Demircioglu,

2003; 43).

d. Aktarilmak Istenmeyen Bilgilerin Varhg

Firmalar iiretim yontemine yonelik gelistirdikleri teknik bilgileri, patentleri veya
lisans sozlesmelerini satabilirler. Fakat firmalar bu gelistirdikleri yontemleri kendi
elinde tutmak isteyebilirler ya da bu yontemlerin sirkette kalmasini zorunlu kilan
nedenler olabilir. Ornegin, uzun yillara ve yiiklii maliyetlere mal olmus bilgilerin
satilmas1 uygun degildir (Seyidoglu, 2007; 724). Dolayistyla piyasasina girilmek istenen

iilkede dogrudan iiretim kaginilmaz olur.

e. Sirket Kalite Diizeyinin Korunmasi

Diinya c¢apinda taninmig firmalarin, miisterilerine reklamlarla vaat ettikleri bir
iriin kalite diizeyi vardir. Boylelikle firma, miisterileri goziinde bir marka degerine
sahip olur. Bununla birlikte, firma lisans anlagmalariyla {irinii imal hakkini verdigi
yerel firmanin miisterilerine vaat ettikleri kalite diizeyinde liretim yapabileceklerine
giivenmezler ve tiiketicilere aymi kalitede mal arz edemeyerek markalarina zarar

gelmemesi i¢in mallarini yabanc iilkelerde kendileri iiretirler.

f. Sirket Markasindan Yararlanmak

Uzun yillar belirli bir kalitede mal {ireten veya hizmet sunan firma, bunun
yaninda reklamlarla marka bilinirligini ve iinlinii kullanmak icin; piyasasina girmek
istedigi tllkede Ttretimini kendi gergeklestirir. Boylelikle yarattigi markasindan

yararlanabilir.

g. Ucuz Yabanci Faktor Kullanimi

Faktor fiyatlar1 iilkeler arasinda biiyiik degismeler gostermektedir. Bunun

sonucu olarak emegi yogun olarak kullanan ve dogal kaynak gereksinimi olan mallarin
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bu faktorlerin yogun oldugu iilkelerde iiretilmesi ciddi bir maliyet avantaj1 yaratabilir.
Dolayisiyla firmalar ucuz emegin veya sermayenin bulundugu iilkelerde, dogrudan

iiretim yapmak istemektedir.

h. Riski Azaltma Istegi

Firmalar, bolgesel veya iilke capindaki ekonomik olumsuzluklardan etkilenmeyi
en aza indirebilmek i¢in, yeni pazarlara girmek istemektedir (Capraz ve Demircioglu,
2003; 44). Uretim tek bir pazarda toplanirsa sirketin nakit akimlari iilkedeki
istikrarsizliklardan etkilenebilir. Bunu engellemek i¢in firma iiretimini uluslararasi ¢apta
cesitlendirebilir. Boylelikle, bir iilkedeki istikrarsizliklardan kaynaklanan riskler belli

bir Ol¢iide azaltilabilir.

1. Uriiniin Yasam Dénemi Hipotezi

Uriin yasam donemleri hipotezine gore, piyasaya yeni siiriilen bir iiriin
gelismesini tamamladiktan ve i¢ piyasa sinirina ulastiktan sonra, bu piyasada daha fazla
kar olanaklar1 kalmaz. Karli {iretime devam edilebilmesi i¢in, daha az girilmis olan ve

hatta rekabetin daha az oldugu tilkelerde iiretim yapmak gerekir.

i. Yerel Piyasadaki Kisitlamalardan Kurtulmak

Sanayilesmis iilkelerde bankacilik ve bazi imalat sanayindeki yasalarin getirmis
oldugu diizenlemeler nedeniyle firmalar, bunlardan kurtulmak igin yurt disinda sube

acarlar veya tiretimlerini yurt disina kaydirirlar.

Ulkelerdeki iiretim maliyetlerini yiikselten ¢evre koruma standartlarindan (baca
filtreleri, emisyon oranlar1 diisiik otomobil tiretimi) kurtulmak amaciyla da firmalar,
tretimlerini slirdirmek i¢in daha diisiik cevre standartlarina sahip {ilkelere yatirim

yaparlar.
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j- Yabanc1 Teknolojileri Ogrenme

Firmalar yurt disinda tiretim tesisleri kurarak veya mevcut tesisleri satin alarak
yabanci tilkede uygulanan teknolojileri 6grenebilir. Daha sonra, 6grenilen bu bilgileri

iiretim stireglerinde kullanarak teknolojilerini gelistirirler.

k. Miisteri Izleme

Bazi sektorlerdeki firmlarin miisterilerini izlemeleri gereklidir. Miisterileri yurt
disina yatirim yapinca onlar da o yorelerde sube ya da ofis agarlar. Bankalar,

danigsmanlik ve menkul kiymet araci sirketleri bu niteliktedirler (Yiiksel, 1999; 65).

1. Yatirnm Cekmek isteyen Ulke Acisindan Paket Teorisi

Yatirim ¢ekmek isteyen iilkeler dis yatirimlari, sahip olduklar1 sermaye stoguna
katki yapmak, yeni teknolojileri O0grenmek, ihracat kapasitelerini arttirmak gibi
nedenlerle isterler. Buna baglh olarak da yabanci sermaye bir paket olarak

degerlendirilebilir. Bu paket su dort unsurdan olusur (Uras, 1979; 42):
- Sermaye,
- Teknoloji 6grenme,
- YOnetim becerisi,
- Thracat kapasitesini attirma olanagi.

Her yabanci sermaye, yukaridaki paketin tiim unsurlarini icermeyebilir. Yabanci
sermayeyi getirecek yatirimecr veya yatirim yapilacak olan iilke, paketi parcalamak

isteyebilir.

Bu paketin hem yatirim yapan firma hem de yatirnm alan iilke acisindan
ekonomik bedeli olacaktir. Yatirim kabul eden tilke acisindan ekonomik bedelin yani
sira sosyal etkiler de s6z konusudur. Yabanci sermaye sadece sosyal yardim i¢in iilkeye
girmez, aynit zamanda da normal olarak, karin1 maksimize etmeye calisacaktir. Yatirim
kabul eden iilke ise, her seyden Once yukarida belirtilen pakete dahil dort unsurun
timiiniin veya bir kismmin pesindedir. Buna karsilik yabanci sermayenin

gotiireceklerini (kar, lisans, iicret, vb.) sinirli l¢iide tutmaya calisacaklardir.
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B. PORTFOY YATIRIMLARI

Uluslararas1 sermaye hareketleri igerisinde dogrudan yabanci yatirimlardan
sonra ikinci en 6nemli uluslararas yatirim tiirii portfoy yatirimlaridir. Ozellikle gelismis
tilke (Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya gibi) kaynakli olan bu fonlar, gerek ulusal
kalkinmaya gerekse yurtici sermaye piyasalarinin gelisimine oOnemli katkilarda
bulunmakla birlikte iilkelerin ekonomik dengeleri agisindan bazi riskler de meydana
getirebilmektedir (Calvo vd., 1996; 124). Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar
olarak tanimlanan portfoy yatirimlari, genellikle devlet veya 6zel kuruluslarin bono ve
tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi araglarini igermektedir (TCMB, 2007,
7).

Portfdy yatirimlari, yatirimcinin yerlesik olmadigi bir iilkede ozel sektdriin
piyasaya siirdiigii hisse senetlerini, tahvilleri ve diger finansal tiirev araglari satin
almasidir. Tahvilleri devlet de piyasa slirmiis olabilir ve bunlart 6zel yatirimcilar da
satin almig olabilir (Chang ve Grabel, 2005; 142). Portfoy yatirimlarinin baska bir
tanimlamasi ise, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi
politik risk, kambiyo kuru riski ve bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenerek gelir
(sermaye kazanci, faiz, temettii geliri, vb.) elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve
diger sermaye piyasasi araclarina yaptiklarit yatirimlardir. Portféy yatirimlari da kendi
icinde uluslararas: portfoy yatirimlart ve piyasalar arasi portfoy yatirimlar: olarak ikiye
ayrilabilmektedir: Bir iilkenin ihrag¢ ettii tahvillerin ve hisse senetlerinin yabanci
yatirimcilar tarafindan o ilkenin sermaye piyasasinda alinip satilmasi da, uluslararasi
portféy yatirimi olarak adlandirilmaktadir. Ayni islemin iilke disinda bir merkezde
gerceklesmesi ise, piyasalar arast portfdy yatirrmi olarak nitelendirilmektedir

(Dogukanli, 2001; 219).

Portfdy yatiriminda bulunacak yatirimeilar, yatirimlarini gergeklestirmeden once

bazi faktorleri incelemektedirler. Bunlar asagida siralanmustir:
- Yiksek ulusal ekonomik biiyiime orani,
- Doviz kurlarinda istikrar,

- Genel makro ekonomik istikrar,

28



- Yabanci doviz rezerv diizeylerinin Merkez Bankasi tarafindan tutulmasi,

- Yabanci bankacilik sisteminin genel durum, tahvil ve hisse senedinin
likiditesi,
- Faiz oranlar.

Portfoy yatirimlari, yerlesik olmayan yatirimeilarin ilgili iilkenin hisse senedi ve
tahvillerini (menkul degerler) satin almasiyla gerceklesen mali islemler niteligindedir.
Bunun sonucunda, yatirimcilar 6ncelikle hisse senedi ve tahvili ¢ikaran kurulusa (6zel
veya kamu), dolayli olarak da iilkeye mali kaynak saglamis olmaktadir. Yabancilarin bir
tilkenin sermaye piyasasinda menkul deger satin almasiin ¢esitli nedenleri vardir.
Bunlar, portfoy teorisinin konusudur. Genel olarak degerlendirildiginde, yatirimcilarin
bir iilkeye ait menkul degerleri tercih etmesinin nedenleri, bir tasarrufgunun kendi
iilkesinde menkul kiymetleri tercih etmesinin nedenlerinden farkli degildir. Bir
yatirimet bir lilkede menkul degerler satin aliyorsa; daha fazla sermaye kazanci, daha

fazla faiz ve kar pay1 (dividant) elde etmek istemektedir (Sahin, 1998; 32).

Portféy yatirimi kararlarini etkileyen temel faktor, yatirimlardan beklenen getiri
oranidir. Bir menkul degerin getirisi, onun saglayacag: faiz ya da temettii gelirleri ile
sermaye kazang ve kayiplarindan olusmaktadir. Yatirimei i¢in 6nemli olan ise, riski
karsilayacak oranda bir gelir elde etmektir. Bu noktada, yatirnm kararlarini etkileyen
diger bir faktor ise risk olmaktadir. Ticari ve politik risk ile kur riskini 6nceden kesin
olarak bilebilmek miimkiin olmadigindan, risk diizeyi yatirirmcinin tahminlerine bagl
bulunmaktadir. Bu nedenle getiri ve risk durumlarina gére yatirnrm yapilacak menkul

degerleri, fon sahibinin Kisisel tercihleri belirlemektedir (Aslan, 1997; 57).

1- PORTFOY YATIRIMI TEORILERI

Portfoy teorileri, gesitli risk ve getiri yaklagimlar altinda portfoy olusumlarimi
incelemektedir. Portfoy olusumu ve yonetimine iligkin, risk-getiri yaklasimi altinda
portfoyde yer alacak kiymetlerin se¢im siirecinin nasil ve hangi kriterlere gore
yapilacagina iligkin karar siirecini degerlendirmektedirler. Portfoy teorileri, portfoy

yatirimlarini daha iyi degerlendirebilmek i¢in asagida kisaca agiklanacaktir.
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a. Modern Portfoy Teorisi

1950°1i yillarda Harry Markowitz, o giine kadar gelistirilen degere yonelik temel
analiz yaklasiminin hep gelecege doniik tahminler igermesine ragmen, risk kavramina
hi¢ deginmedigini tespit etmistir. Getiri ve risk hayatta her zaman yan yana olan iki
kavram olmasina ragmen, o giine degin yatirnm kararlarina nasil dahil edilebilecegi
coziilememisti. Markowitz riski 6lgme konusunda adim atmis ve optimal portfoy
olusturma tekniklerini formiile etmistir. Portfoyii farkli yatirim araglarina dagitarak riski

azaltmak tizerine gelistirdigi teori Modern Portféy Teorisi olarak anilmaktadir.

Getirileri arasinda tam pozitif korelasyon olmayan varliklarin bir araya
getirilmesi ile riskin azaltilmasi ilkesi, Modern Portfoy Teorisinin (MPT) dayandigi
temel distincedir. MPT, getirileri arasinda yiiksek korelasyon olmayan varliklarin
bilesimi yoluyla, her olasi beklenen portfdy getirisi i¢in en az riski iceren varlik

bilesiminin belirlenebilecegini anlatmaktadir (Dogukanli, 2001; 221).

b. Finansal Varhklarin Fiyatlama Modeli

Modern Portfoy Teorisi’nde, veri risk diizeyinde olas1 en biiylik getiri saglayan
yatirnm clizdaninin (portfoyiiniin) sinir1 belirlenmekteydi. Bu yaklasim, hesaplama
teknigi agisindan karmasik oldugu gibi, zaman sorununu da ortaya koymaktaydi. Daha
sonra Markowitz’in 6grencisi olan William F. Sharpe (1964), soz konusu teknigi
basitlestirerek "tek-endex modeli” olarak bilinen yeni bir yorum getirmistir.
Basitlestirilmis bu yorum, c¢ok sayida menkul kiymetten olusan bir portfoyiin
yonetimine uygulanabilmektedir. Sharpe ve Linmer’in ¢alismalarinin sonucunda,
“Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” ortaya ¢ikmistir. Modelde, portfoyiin getirisi ve
riski g6z Oniinde tutularak varliklarin nasil fiyatlandirilacagi ortaya koyulmustur
(Sharpe, 1964; 427). Finansal Varliklarin Fiyatlama Modeli’nin (FVFM) biitiin riskli
varliklarin fiyatlandirilmasinda kullanilmas1t miimkiindiir. Bu model, riskli varliklardan

beklenen gelirin saptanmasinda kullanilmaktadir.

Portfoy teorisinin olusturulmasinda asagida kisaca agiklanan varsayimlardan

hareket edilmistir (Kaya, 1998;58):
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Borsalarda islem goren menkul kiymetlerin arzinda herhangi bir kisitlama
s6z konusu degildir. Buna gore yatirimci bir firmanin pay senetlerini diledigi
tutarda satin alabilecegi gibi; borsada islem goren tiim firmalarin pay

senetlerinden de diledigi tutarda satin alabilmektedir.

Yatirimcilar almak istedikleri menkul kiymetin ait oldugu firma ve pazar
hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi alabilmektedir. Sirketlerle
ilgili haberler aninda borsaya yansimakta ve tiim yatirimcilar bu bilgilerden

yararlanarak pay senetlerini satin alma kararini vermektedir.

Menkul kiymet satin alabilmek i¢in yatirimcilar sabit bir faiz orani lizerinden
bor¢lanabilmekte ve borglanma diizeyinde herhangi bir smirlama
bulunmamaktadir. Bor¢lanmada yatirimer igin, asgari bir 0z sermaye
ongoriilmedigi  gibi, yatinmct birden fazla kaynaktan da kredi

kullanabilmektedir.

Pay senedi alim-satim islemlerinde komisyon o&denmemektedir. Araci
kuruluslara herhangi bir o6deme gerekmedigi gibi, pay senetlerinin

muhafazasi ve yonetimi de herhangi bir gidere yol agmamaktadir.

Menkul kiymet gelirleri iizerinden herhangi bir vergi ddemesi soz konusu
degildir. Menkul kiymetlerin satin alinmasinda, satilmasinda ya da menkul
kiymet gelirlerinin (kar payi, faiz kuponu) tahsil edilmesinde sermaye

kazanci vergisi 6denmemektedir.

Tiim yatirimeilar, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart sapmalari

ve korelasyonuna iligkin ayn1 beklentiye sahiptirler.

Biitiin yatirimeilar, riski belirli olan menkul kiymetler arasindan getirisi en

yiiksek olanini tercih etmektedir (Kaya, 1998; 58).

Isletmeler, finansal yatirnmlarda Markowitz tarafindan gelistirilen risk dagitimi

ilkesine uymaktadir. Finansal yatirimlarda amag, getirilerin maksimum kilinmasi ve

¢esitlendirme yoluyla riskin® minimum kilinmasidir. Burada hedef, belirli menkul

kiymetlere yonelerek, sadece getirinin maksimum kilinmasi degil, Oncelikle riski

cesitlendirilmis bir portfdyden maksimum getirinin saglanmasidir.
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c. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi

Uluslararast portfoy yatirimlarimin  temelinde, portfoy ¢esitlendirmesinin
yararlar1 ve genis yatirnm firsatlarinin varligi yer almaktadir. Uluslararasi1 menkul
kiymetlere yatirnm yaparak, yatirnmlarin oynakligimi azaltmak miimkiin olmaktadir.
Portfoy yatirimlarinin yatirimeilar acisindan en cazip yani, bu tir yatirimlarin
cesitlendirme yoluyla yatirimcilara yatirimlarinin  oynakligini  azaltma imkani
vermesidir. Diger bir deyisle, yatirimcilar, uluslararasi finansal varliklara da yatirim
yaparak, sadece yurti¢inde yapilan yatirimlara kiyasla daha iyi bir getiri-risk profili elde
edebilmektedir.

Portfoydeki varlik sayisi arttikga, her bir c¢ift arasindaki korelasyonun goz
Oniinde tutulmasi gerekmekte ve hesaplamalar karmasiklagmaktadir. Portfoye, daha
once portfoyde olan varliklarin getirileri ile, tam pozitif iliskiye sahip olmayan varliklar
eklendikge portfoy riski diismektedir. Varlik sayisi arttikca diisen risk sistematik
olmayan risktir. Sistematik risk ise degismemektedir. Sistematik risk, ekonomik, politik
ve sosyal yasamin yapist ve degiskenliginden kaynaklanmaktadir. Sistematik risk
kaynaklar1, faiz orani riski, enflasyon riski ve piyasa riskidir. Sistematik olmayan risk
ise, firmanin veya firmanin faaliyette bulundugu endiistriye ait 6zelliklerin olusturdugu
risktir. Sistematik olmayan risk, finansal risk, faaliyet riski ve yonetim risklerinden
olugmaktadir. Markowitz ¢esitlendirmesindeki portfoyiin toplam riskinin azaltilmasi
i¢in, getirileri arasinda diisiik bir korelasyon olan yatirim araglarma yatirnm yapilmasi
gerekmektedir. Cesitlendirme yolu ile sistematik risk ortadan kaldirilamaz; sadece

sistematik olmayan riskin yok edilmesi miimkiindiir (Dogukanli, 2001; 227).

Tek bir iilke i¢indeki ¢esitli sektorler, genellikle o iilkedeki ekonomik
degismelerle aym1 yonde bir degisim gostermektedir. Bu nedenle, sadece bir iilkede
yapilan portfoy cesitlendirmesi, olanaklari ve cesitlendirmeden saglanacak fayday:
sinirlamaktadir. Ulkeden iilkeye sektdrel yapilar farklilik gostermektedir ve sektorler
icin dongiiler tamamen birbirini izlememektedir. Bu sadece bir iilkede yapilan
yatirimlarin beklenen getirisi ile farkl: tilkelerde yapilan yatirimlarin beklenen getirileri

arasindaki korelasyonun diisiik olmasin1 saglamaktadir.
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C. SERMAYE AKIMLARINI ACIKLAMAYA YONELIK TEORILER

Sermaye akimlarini agiklamaya yonelik ¢ok sayida teori bulunmaktadir. Bu
farkl1 sermaye akimlar1 teorilerini temel bir smiflandirmayla gostermek olanaklidir.

Sermaye akimlari i¢in temel siniflandirma asagidaki gibi gosterilebilmektedir.

Sekil 1.1: Genel Uluslararasi Sermaye Akimlar1 Teorileri

Uluslararasi sermaye akimlari

e T~
Klasik Finansal Akim Teorisi Fisher’in Sermaye Tipleri ~ Dogrudan Yatirim Teorisi
UzunVad.Sermaye KisaVad.Sermaye /
Akimlar1 Akimlart Sebepler Yer Se¢imi
. \4
Tahvil Ozkaynak Arbitraj Spekiilasyon Sanayi Caligmalar1
v VvV v

Fiziki Bilgi Beseri

Kaynak: Nurdan ASLAN, Uluslararasi Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirimlart ve Sicak Para
Hareketleri, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul — 1997, 5.47.

Keynes ve Ohlin’in yaptigi arastirmalar, klasik sermaye transferi teorisinin
temellerini olusturmaktadir. Bu teoriye gore, uluslararasi sermaye transferleri, tipik bir
bor¢ verme islemidir ve hem sabit hem de degisken kur sisteminde
gerceklesebilmektedir. Ornegin, bir iilkenin sermaye transfer ettigini varsayildiginda;
sermaye ihra¢ eden iilkede faiz oranlar1 artacak, para arzi azalacak ve fiyatlarin
diismesiyle birlikte cari islemler fazlasi olusacaktir. Sermaye ithal eden iilkede ise,
faizler diiserken, fiyatlar artacak ve cari islemler agig1 meydana gelecektir. Ticaret
dengesindeki bu degismeler sonucunda sermaye transferleri tersine donecektir. Bu
teorinin gerceklesmesi i¢in bazi basitlestirici varsayimlar yapilmaktadir; bu varsayimlar

sunlardir (Aslan, 1997; 49):

- Sermaye ihra¢ eden iilkelerde ticaret fazlasi, sermaye ithal eden iilkelerde

ticaret ag1g1 olmalidir.

- Sermaye ihra¢ eden iilkede gelirin azalmasi, sermaye ithal eden iilkede ise

gelirin artmasi sonucunda dis denge degismelidir.
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- Net ticaret hadleri sermaye transfer eden iilkenin aleyhine, transferi alan

tilkenin lehine degismelidir.

1. SERMAYE AKIMLARINA ILISKIN NEO-KLASIK GORUS

Neo-klasik teori, yurtici tasarruflarin kit oldugu durumlarda yabanci sermayenin
yurti¢i yatirimlart ve bu yolla biiylimeyi hareketlendirecegini kabul etmektedir. Neo-
klasik goriisii benimseyenler iktisatcilar, yabanci sermayenin iilkeye girebilmesi icin de
dis finansal serbestligi savunurlar. Sermayenin hareket yetene§i hane halkinin,
firmalarin veya iilkelerin yurtdisindan bor¢lanmak suretiyle tiiketimlerini kesintisiz
devam ettirebilmeleri anlamina geldigi gibi; yurtdisindan bor¢lanabilmek, yurtigi iiretim
ve gelir diisiik olsa bile, halkin ve firmalarin satin alma ve yatirim yapma imkanlarinin
devam etmesini saglayarak konjonktiirel yapiyr kirabilmektedir (Eroglu, 2002; 16).
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, tasarruflarin sermaye kithigr ¢eken iilkelere
akmasini saglayacaktir. Gelismekte olan tilkelerde istenilen biiyiime hizina ulagsmak igin
yurtici tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda; bu iilkelerdeki faiz oranlar1 yiikselecek
ve tasarruf fazlasi olan ilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye transferi
gerceklesecektir (Yentiirk, 2003; 131). Bu siireg, gelismekte olan iilkelerdeki faiz
oranlarinin uluslararasi faiz oranlar1 seviyesine ininceye kadar devam edecektir. Kiiresel
tasarruflar faiz oranlarina karsi ne kadar duyarli iseler, bu siire¢ o kadar hizh
gerceklesecektir. Bu siire¢ sonucunda, sermaye girislerindeki artisin iilkenin sermaye
stogunu, tiretkenligini ve gelirini arttirarak, verimli bir dongiiyii baslatacaktir (Chang ve
Grabel, 2005; 146). Bu teorinin ger¢eklesmesini saglayan varsayim, uluslararasi
finansal piyasalarda islem yapan tasarruf sahiplerinin, portfoy tercihlerini dogru bir
sekilde degerlendirebilecegini, en yiiksek beklenen getiriyi saglayacak yatirimlar: bulup
onlara yatirnm yapacagini, mali varliklarina, risklerine ve getirilerine goére dogru bir
sekilde fiyatlandiracagim1i ve Dbelirsizlikleri azaltacak bilgiyi elde edeceklerini
varsaymaktadir. Bunun yaninda, uluslararasi sermaye piyasalarinin, kiiresel tasarruflar
her zaman en {iiretken sekilde degerlendirecegini sOylemektedirler. Yurti¢ci sermaye
miktar1 yetersiz olan iilkeler, yurti¢i tasarruflarini artirmak yerine, yurtdisi sermaye
piyasalarindan kaynak bularak istenilen yatirimlari ve biiylimeyi saglayabileceklerini

sOylemektedirler.
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Gelismekte olan {ilkelerde, vergi tahsilinde yasanan sorunlar ve devlet
biitgesindeki sayisiz talepler yiiziinden kamu harcamalar1 sinirlidir. Devlet 6zellestirme
yaparak ve cikardigi tahvilleri yabanci yatirimcilara satarak ek kaynak yaratabilir.
Serbest sermaye piyasalari, gelismekte olan iilkelerde kamu sektoriiniin ve 6zel sektoriin
yurticinde iretilmemis sermayeden (teknoloji vb.) ve diger kaynaklardan
yararlanabilmesini saglar. Yurda giren ek sermaye sayesinde biiylimeye kaynak
ayrilabilir. Yabanci sermaye akimlari, gelismekte olan tilkelerde verimliligi ve politika
etkinligini olumlu yonde etkileyebilir. Ozel sermaye akimlarini iilkeye cekme istegi ve
sermayenin kacist tehdidi; politika tasarimi, makroekonomik performans ve sirket
yonetisimi alanlarinda uluslararasi standartlarin saglanmasi igin devleti ve sirketleri
giidiilemektedir. Ozel sermaye akimlarmi g¢ekmek isteyen iilkelerin, aym zamanda
enflasyonla ve yolsuzlukla miicadele etmeleri gerekmektedir. Ciinkii yatirimcilar fiyat

istikrarina, seffafliga ve hukukun iistiinliigiine biliyiik 6nem vermektedir.

Bu goriisleri savunanlar, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile gelismekte
olan {ilkelerde bazi sorunlarin ortaya ¢ikmamasi igin, 6nce kamu dengesi ile para
piyasasit dengesinin saglanmis olmasi gerektigini sdylemektedir. Ekonominin diger
sektorleri basariyla serbestlestirildikten ve asgari diizeyde bir finansal gelisme
saglandiktan ve kurumsal ve diizenleyici mekanizmalar yeterince gelistirildikten sonra,
sermaye hareketlerinin belirli tiirlerini serbestlestirmeye gecilmelidir. Bu teze, siraya
koyma tezi denilmektedir. Serbestlesme politikalarindaki siralama ve hiz konusunda
yapilan hatalar, genel toplumsal sartlara kars1 duyarli olmamaktan kaynaklanmaktadir.
Daha sosyal aglar1 konulmadan, uygun bir yasal cati olusturulmamisken, iilkeler
modern kapitalizmin bir parcast olan piyasa fikrindeki ani degisikliklere
direnemiyorken, liberallesme uygulamasi igin baski yapilabilmektedir. Yeni is sahalar
yaratmak i¢in gerekli kosullar hazirlanmadan is sahalarmi yok edecek politikalarin
uygulanmasi i¢in dayatmak, uygun rekabet ve yasal cerceve hazir olmadan iilkeleri
Ozellestirme yapmaya zorlamak Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) serbestlesme i¢in
onerdigi ve siklikla elestirilen politikalardir. Bu hatalarin  temelinde, piyasa
fundamentalizminin politikalar1 ~ yatmaktadir. Ornegin, 6zel miilkiyet haklarl
olusturulduktan sonra gerisinin kendiliginden gelecegini iddia etmektedirler, piyasa

ekonomisinin islemesini saglayacak kurumlar ve yasal yapilanma da buna dahildir.
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Sermaye piyasasint serbestlestirme ve Ozellestirme konusunda yapilan hatalar biiytlik

oranda siralama ve hiz hatalaridir (Stiglitz, 2002; 111).

Dogrudan yabanci yatirimlara (DYY) iliskin neo-klasik goriis su sekildedir.
Neo-klasiklere gore dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan tilkelerin lehine
geligsen bir siiregtir. DY'Y, gelismekte olan iilkelerde sermaye, ileri teknoloji, yonetim
becerisi gibi kaynaklarin elde edilmesini saglamaktadir. Ustiin ydnetim teknikleri ve
sirket uygulamalarini1 beraberinde getirmekte, dis piyasalarla baglanti kurmay1 ve bu
piyasalara erisimi miimkiin kilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnmlar ve uluslararasi
sirket faaliyetleri (teknoloji lisanslari, yatirimsiz yonetim sozlesmeleri vb.) gelismekte
olan iilkelerin kiiresel ekonomiyle biitiinlesmesini kolaylagtirmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlar, gelismekte olan iilkeler agisindan bir “kazan-kazan” girisimidir. Cok
uluslu sirketleri yararina olan her sey, bu yatirimlart yapildig: iilke ekonomilerine de
yarar saglamaktadir (Chang ve Grabel, 2005; 144; Stiglitz, 2002; 98).

Neo-klasik goriislere gore, portfoy yatirimlari, sirketlerin ve devletlerin
uluslararas1 sermaye piyasalarinda bulunan biiylik orandaki sermaye birikiminden
yararlanilmasini saglar. Sermayeye erisim kolayligi, daha fazla yatirim ve ekonomik
biiylimenin birbirini besledigi bir ortam yaratir. Portf0y yatirimlari, uluslararasi sermaye
piyasalarindaki c¢ok sayidaki farkli yatirimeilar tarafindan rekabet¢i kosullarda
fiyatlanmakta ve etkin bicimde tahsis edilmektedir. Bu kosullar sayesinde, devletin
yiiriittiigli sermaye tahsisinde ve bazi banka kredilerinde ortaya ¢ikan yolsuzluklar,
uluslararas1 sermaye piyasalarinda yolsuzluga meydan vermeyen, kisisel olmayan
stireglerle tahsis edilmektedir. Bu kosularda tahsis edilen portfoy yatirimlarindan
yaralanmak, bu yatirimlar iilkelerine cekebilen ekonomilerin genel etkinligini ve
performansini artirir. Bununla birlikte uluslararasi finans piyasalarinda fiyatlarin
dengeye gelmesi ¢ok hizli gergeklesir. Portfoy yatirnmlarinin geldigi tilkeden ¢ok hizli
geri cekilebilecek olmasi devletleri ve sirketleri disipline sokar ve etkinligini arttirir.
Ciinkii devletlerin ve sirketlerin portfoy yatirimlarindan yararlanabilmesi i¢in,
yatirimeilarin uygulanan ekonomik programlara, politikalara ve isletme yonetimlerine

giivenmeleri gerekir (Chang ve Grabel, 2005; 154).

Son olarak neo-klasiklerin 6zel banka kredileri hakkindaki goriisleri soyle

aciklanabilir: Yabanci banka kredileri, yurtiginde kredi veren kuruluslarin ve tasarruf
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sahiplerinin sagladig1 yurti¢i sermaye birikimine katkida bulunur. Bu sayede, yabanci
banka kredileriyle, ekonominin bu kredilerinden yararlanmadan &nce gergeklestirdigi
yatirim ve biiylime diizeylerinin iizerinde bir seviyeye ulasilabilir. Yabanci bankalardan
bor¢lanmanin kalkinma ag¢isindan yararlar1 da vardir. Yabanci bankalar, yerli bankalara
gore genellikle daha ucuz kredi vermektedir. Gorece diisiik sermaye maliyetleri, daha
yiiksek yatirim ve biiyiime diizeylerini saglayabilir. Yerli bankalarin yabanci bankalarla
rekabet etmesi, yerli bankalarin daha ucuz kredi vermesini ve yabanci rakiplerinin
etkinlik ve hizmet standartlarin1 yakalamaya zorlayabilir. Bu sayede, yerli tiiketiciler ve

firmalar, bu rekabetten yarar saglamis olur (Chang ve Grabel, 2005; 155).

Bu kisim altinda agiklanan neo-klasik yaklagimin, giintimiizde gittik¢e daha ¢ok
tartigilan elestirileri bulunmaktadir. Neo-klasik yaklagimi elestirenlerin goriisleri ise, alt

baslikta verilmektedir.

2. SERMAYE AKIMLARA YONELIK NEO-KLASIK GORUSUN REDDI

Yukarida Ozet olarak ifade edilen neo-klasik teori, uygulama agisindan
degerlendirildiginde beklenen sonuglari verdigi sdylenemez. Ornegin, yabanci sermaye
yatirimlariin kisa dénemde bir tilkenin GSMH’nda olumlu etkiler yaratmasina ragmen
uzun donemde Kkarlarin yatinmi yapan iilkeye geri donmesi nedeniyle ulusal
ekonominin biitlinii lizerinde beklenmedik olumsuz etkiler yaratmakta ve yapisal

bozulmalara neden olmaktadir. Bu gibi olumsuz etkiler asagida kisaca 6zetlenmistir.

- Do6viz kurunun asir1 degerlenmesi, kisa vadeli olarak {ilkeye akan dovizler,
giris aninda lilke parasinin diger dovizler karsisinda asir1 degerlenmesini
saglarken, karlarin yurtdisina ¢ikmastyla siireg tersine islemekte diger paralar

iilke parasina gore asir1 degerlenmektedir (Eroglu, 2002; 17).

- Ulke ekonomisi, uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalara daha

duyarl hale gelmektedir.
- Ulusal ekonomi politikalarinin etkinligi azalmaktadir.
- Mali piyasalarda ani ve asir1 fiyat dalgalanmalar1 yasanmaktadir.

- Genel fiyat diizeyinde yiikselmeler goriilmektedir.
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- Ulusal sirketler yabanci sirketlere kars1 cephe alic1 faaliyetlere girmektedir.

Neo-klasik yaklasimi elestirenlere gore, bu goriis iki temel varsayimdan yola
c¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, finansal piyasalarin etkin calistiginin kabuliidiir.
Ikincisi ise, finansal serbestlesmenin tasarruflarin diinya o&lceginde dagilimini
diizenleyecegi ve faiz oranin iilkeler arasinda esitleyecegi kabuliidiir. Fakat, finansal
piyasalarin etkin caligmamasi, finansal piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz
hareket etmesi, giiniimiiz piyasalar1 i¢in daha gegerlidir. Ayrica gelismekte olan iilkelere
akan sermaye miktar1 arttikga yatirimlarin getirisi gelismis {lkelerin diizeyine
inmemekte, tilkeler arasindaki yatirnmlarin getirisi bir yakinlasma egilimine

girmemektedir (Yentiirk, 2003; 32).

Uluslararas1 sermaye akimlari, doviz kurlarinin piyasada belirlendigi kur
sisteminde, biiyilk ve ani sermaye girisleri yerli paranin deger kazanmasina neden
olabilmektedir. Yerli paranin fazla degerlenmesi (ithal mallarin1 yerli tiiketici agisindan
ucuzlattig1 i¢in) ithalat1 arttirir ve (ihra¢ mallar1 yabanci tiiketici agisindan daha pahali
hale getirecegi icin) ihracati azaltir; bunun sonucunda 6demeler dengesinde sorunlara
neden olur. Ozel sermaye girisleri, yerli ve yabanci yatirimcilarin yurtigi politikalarin
uygulanmasina karismast olasiligini da yiikseltir (sermaye akimlari, yatirimecilarin
ekonomik ve siyasi ortamin elverisli olmasina iliskin yargilarina baglidir). Sermaye
girigleri ayn1 zamanda, yurtici kaynaklarin yabanci denetimi altina girmesi sorununu da

giindeme getirmektedir.

Sermaye giriglerinin bir diger yonii ise, sermaye cikislardir. Ulkeden sermaye
cikislari, yabanci yatirimlara kar payr 6demek, kredi acan yabancilara faiz 6demek,
hisse senedi portfoylerinin satilip paraya ¢evrilmesi gibi yollarla gergeklesir. Ani, biiytlik
sermaye cikislari, yerli paranin deger kaybetmesine neden olabilir. Sermaye kagis
genellikle bir kisir dongiiye yol agar: Kisir dongiiniin isleyisinde; yerli paranin deger
kaybetmesi, bor¢ 6demede zorluklar, hisse senedi (ve diger varliklarin) degerlerinin
diismesi ve yeni sermaye kacislari birbirini izler. Bunun nedeni, yerli paranin ve
varliklarin deger kaybetmeye devam edecegini 6ngoriip panige kapilan yatirimeilarin
yeni sermaye kayiplarmi Onlemek amaciyla varliklarini toptan satma egilimine
girmesidir. Boylece sermaye kagisi, makroekonomik direngsizlige ve finansal

istikrarsizliga yol agmaktadir; bu sorunlarin daha da agirlasmasina neden olmaktadir.
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Tiim bu siireg, finansal bir krizle sonuglanabilir. Finansal kriz, ekonomik performansi
ve Ozellikle diisiik gelirli kesimlerin yasam standartlarini ciddi bi¢imde tehlikeye
atmaktadir ve i¢ meselelerde karar alma siirecine yabancilarin karigmasina neden

olmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlara iliskin neo-klasik goriisii elestirenler, ¢ok uluslu
sirketlerin faaliyetlerini ciddi sekilde elestirmektedir. Bu goriise gore, ¢ok uluslu
sirketler, ilk olarak eskimis ve elverissiz teknolojileri, genellikle sisirilmis fiyatlardan
transfer etmektedir. ikinci olarak, ¢cok uluslu sirketler, yatirim yaptiklar iilkelerde siyasi
ve ekonomik alanda ¢ok biiyiik bir tekel giiciine sahiptir. Ugiinciisii, ¢ok uluslu sirketler
istirakleri arasinda transfer fiyatlamasi® denilen bir uygulamayla vergi kagirmaktadur.
Dordiinciisti, yerli sirketler yabanci sirketlerle rekabet edemedigi i¢in ¢ok uluslu
sirketler yerli yatirnmlar1 engellemektedir. Bazi lilkelerde ¢ok uluslu sirketler, kendi
cikarlart dogrultusunda hareket etmeyen hiikiimetlerin istikrarini bozmaya yonelik
kampanyalara karistiklar1 iginde elestirilmektedirler. Bunun en bilinen 6rnegi, Sili’deki
bakir sanayisindeki c¢ok uluslu sirketlerin General Pinochet’in Cumhurbagkani
Allende’ye karsi yaptigi askeri darbeye verdigi destektir (Allende, Cumhurbaskani

secildikten sonra bakir madenlerini kamulastirmisti).

Liberal politikalar uyarinca ¢ok uluslu sirketlere kapilarini agan bazi gelismekte
olan tlkeler, son 10-15 yilda umulandan daha az yarar gérmiislerdir. Bunun nedeni, bu
iilkelerin ¢ok uluslu sirketlere belli bir ulusal kalkinma stratejisi dogrultusunda
yaklasmamasidir. Vizyondan yoksun bir serbestlesme politikasinin sonucu, genellikle
yanlis dogrudan yabanci yatirimlarin yapilmasidir. Yapilan dogrudan yabanci
yatirnmlarin ¢ogunu, gayrimenkule yapilan yabanci yatinm ve mevcut sirketlerin
yabancilara devri (boz alan yatirimi) olusturur ve bu yatirnmlar nadiren teknoloji
transferi saglar. Dikkatle tasarlanmis bir sanayilesme stratejisi uygulamak yerine, kamu
iktisadi tesebbiislerinin popiilist gerekgelerle 0Ozellestirilmesine yonelik c¢ok sayida
verimsiz dogrudan yabanci yatirim yapilmistir. Bu verimsiz politikalar sonucunda
birgok {lilke, yabanci sirketlere gereginden fazla siibvansiyonlar vermis, vergi

muafiyetleri saglamis, yabanci sirketlere uygulanan miilkiyet kisitlamalarima son

3 Transfer fiyatlamasi, bir sirketin istiraklerinin i fiyatlariyla istedigi gibi oynadig1 bir vergi stratejisidir.
Bu stratejiye gore, yabanci sirketlerden diisiik vergi alan iilkelerde istirakler kar gosterirken, yiiksek vergi
alan iilkelerde zarar gosterir.
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vermis, karlarin yurtdisina aktarilmasi iizerindeki kisitlamalar1 azaltmis, yerli girdi
zorunlulugunu kaldirmis ve ulusal diizenlemelerde gereksiz ayricaliklar tanimistir

(Cimenoglu vd., 2005; 14).

Cok uluslu sirketler, iilke icinde kazanmilan karlarin iilke disimma c¢ikarilmasi
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla, yatirim yaptiklar tilkeden biiyiik miktarlarda
sermaye ¢ikigsina neden olmaktadir. Ayrica, transfer fiyatlamasinin uygulanmasi, ¢ok
uluslu sirketlerin yatinm yaptiklar1 iilkede kazandiklarindan daha fazla miktarda

sermayeyi yurtdisina ¢ikarabilmelerini miimkiin kilmistir.

Neo-klasik goriisiin 6ne siirdiigii {izere, portfoy yatirimlarinin her durumda
kalkinma agisindan en Onemli projeleri finanse edecegini kanitlamak kolay degildir.
Devletin aracilik ettigi finansal akimlarin aksine, portfoy yatirimlari, kiiresel sermaye
piyasalarindaki getiri oranmna gore tahsis edilmektedir. Bu durum uygulamada,
spekiilatif yiiksek getirili projelerin, sosyal veya kalkinmaya yonelik getirisi daha diisiik
projelere tercih edilmesi sonucunu dogurur. Bu spekiilatif projeler, genellikle kiiclik bir
grup yerli ve/veya yabanci yatirimci i¢in karlidir ve yatirimlari, biiylimeyi kisa veya orta
vadede arttirabilir. Fakat portfoy yatirimi spekiilasyonlari, daha gerekli ve istenilen bir
hedef olan ekonomik kalkinmaya ¢ok az katkida bulunmakta ve genellikle esitsizligi

artirmaktadir.

Portfoy yatirimlarinin kisa vadede ani ve biiyiik miktarlarda giris ¢ikislara neden
olabilmesi, makroekonomik istikrarsizligi artirabilir. Gelismekte olan {ilkelerin pek
cogunda, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda spekiilatif sermaye akimlarmin biiyiik
payt vardir (6rnegin, Meksika 1994, Malezya ve Tayland 1997, Tiirkiye 2000-2001
vb.). Portfoy yatirimlari sonucunda, varlik fiyatlariin siirekli dalgalanmasi, sirketler
acisindan belirsizligi artirir, sistematik istikrarsizliga neden olur ve bdylece finansal
krizlere kars1 lilke ekonomisinin korunaksiz kalmasina yol agar. Portfoy yatirimlari cok
akigskandir ve bu yiizden kolayca tilke disina ¢ikabilir. Yerli ve yabanci yatirimcilara ait
portfdy yatirimlarinda 6nemli miktarlarda ani ¢ikis olmasi, kagislarin devam ederek
yerli paranin deger kaybetmesine ve bu durumda, bor¢ 6demelerinde giicliiklerin ve
finansal varlik fiyatlarinda diislislerin birbirini izledigi bir kisir dongliye neden
olabilmektedir. Bu tiir finansal krizlerin maliyetleri, biiyiikk o6lciide diisiik gelirli

kesimlerin omzuna binmektedir. Herhangi bir sermaye tiirlinlin kagis1 finansal krizlere
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yol agabilir, ama portfoy yatirnmlarinin yiiksek akigkanligi boyle bir kagis egilimini
pekistirmektedir (UNCTAD, 2008; 41).

Biiylik ve ani portfoy yatirimi ¢ikislarinin yani sira portfoy yatirim girisleri de
bir sorun kaynagidir. Biiylk ve ani portfoy girisleri, doviz kurlarinin piyasada
belirlendigi yerli paranin degerlenmesi yoniinde baski olusturdugu Olclide baska
sorunlara da yol agar. Bu durumda, iilkenin kisa bir zaman i¢inde biiyiik miktarlarda
portfoy yatirimi ¢gekmeye baslamasi, ihracat performansini tehdit edebilir. Bu sorun, ¢cok
kisa bir siire i¢inde biiylik dogrudan yabanc1 yatirim girisleri oldugunda da ortaya ¢ikar.
Doviz kuru sabit veya belirli bir aralik ic¢inde tutuluyor olsa bile, biiyiik miktarda
portfoy veya belirli tiirde dogrudan yabanci yatirim girisleri, kuru belirli bir aralikta
tutmaya calisan merkez bankasinin para politikasi uygulama imkanlarini kisitlayabilir

(Stiglitz, 2003; 201).

Neo-klasik goriisii elestirenler, gelismekte olan iilkelerde yabanci banka
kredilerinin 06zel sirketlerce verimsiz veya israfa yol agan her tiirli faaliyette
kullanildiklarini ileri stirmiiglerdir. Genelde finansal serbestlesmenin baglattig
spekiilatif balonlar olustugunda, yabanci banka kredilerinin biiyilik bir kismi, spekiilatif
gayrimenkul ve hisse senedi ticaretini finanse etmeye baslar. Pek ¢ok Latin Amerika ve
Gilineydogu Asya iilkesinde finansal serbestlesme sonucunda bu olaylar gerceklesti.
Spekiilatif balonlar1 sisirmenin yani sira, kapasite fazlasinin bulundugu yatirimlart da
genellikle yabanci banka kredileri finanse etmistir. Asirt yatirimin sonucu olan kapasite
fazlasi, fiyatlar1 ve ihracat kazanglarini diisiiren bir baski olusturmaktadir. Devlet, kredi
fonlariin tahsisini denetlemezse, yabanci krediler, kalkinmaya veya soysal amaglara en
uygun Oncelikli yatirim projelerinin finansmaninda kullanilmayabilir. Yabanci krediler
kalkinmaya katki yapmayan verimsiz amagclarla kullanildig: stirece, bu kredilerin kisith
yerli kredileri takviye etmesinin bir 6nemi yoktur. Yabanci kredilerin yerli kredilerden
genellikle daha ucuz oldugunu sdéyleyen neo-klasikler haklidir. Ama yabanci kredilerin
ucuzlugu, bu kaynaklarin verimsiz amaglar i¢in harcanmasinit daha cazip kiliyorsa, ki
genellikle 6yle olmaktadir. Ucuz kredilerin kalkinmaya katki sagladigi stiphelidir
(Chang ve Grabel, 2005; 157).

Ve son olarak, yabanci kredilerin ililkeden kagma egilimi, yerli kredilere gore

daha yiiksektir. Yabancilar, sezdikleri risklerden korunmak ve baska yerlerde daha
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uygun firsatlar aramak icin belirli bir lilkede verdikleri kredileri kolayca kisabilir.
Gelismekte olan iilkelerde devlet, talimatlariyla veya manevi baskiyla yerli bankalar

yonlendirebilir, fakat yabanci yatirnmeilarin kararlarini ayni bigimde etkileyemez.

D. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI iLE PORTFOY
YATIRIMLARI ARASINDAKI FARKLAR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfoy yatirimlari iilke ekonomilerini
dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir. Fakat bu yatinmlarin gergeklestigi iilke

ekonomilerinde kisa ve uzun donem etkileri arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.

Yabanci portfoy hisse yatirimlari, yatirimeiya sagladig risk tizerindeki yonetim
ozglrliigii sebebiyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ayrilmaktadir. Yabanci
bir yatirimc tarafindan gergeklestirilen herhangi bir yatirim, yatirim yapilan iilkedeki
bagli alt isletmenin en az %10’u veya bagimsiz bir isletmenin esit oranda hissesine esit
oldugu takdirde, dogrudan yabanci sermaye yatirimi olmaktadir. IMF Odemeler
Dengesi Kilavuzu dogrudan yabanci sermaye yatirimini tanimlarken, bu yatirimin, bir
ekonomide mevcut durumdaki bir kurulusun bir baska ekonomideki bir kurulustan
kalic1 fayda elde etmesini hedefleyerek gerceklestirilmesini esas almaktadir. Kilavuzda
bu cergevede, bir kalic1 fayda i¢in iki kurulus arasinda uzun vadeli bir iliski gerektigi ve
yatirimcilarin yatirnm gergeklestirilen tilkedeki kurulusun yonetiminde etkili olmasi
durumu tizerinde durulmaktadir. IMF, s6z konusu kalict fayda olgusunu bir zaman
cergevesinde degerlendirmemis ve yatirirma konu olan kurulusun ne kadarina sahip

bulundugu iizerinde durmaktadir (IMF, 1999; 12).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilart ve portfdy yatirimcilart birbirlerine
gore farkliliklar gostermektedir. Portfdy yatirimcilari, genellikle yonetiminde pay
almaksizin girket hisselerine sahip olarak finansal sermaye birikimi saglamaktadir. Yine
portfdy yatirimcilari, genellikle finansal kurumlardan, kurumsal yatirimcilardan veya
yatirnmlarinin  kendilerine finansal getirisini dikkate alan bireylerden meydana
gelmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilart ise, genellikle {riinlerin ve

hizmetlerin tiretimi ile ilgili firmalarindan olugsmaktadir.

Portfdy yatirimeilari, yatinm amaciyla satin aldiklari hisse senedi, tahvil, vb.

yatirimlardan elde ettikleri kar oranlar diistii§iinde veya zarar etmeye basladiklarinda;
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yatirnmlarini ikincil piyasalarda satarak likiditeye cevirebilir. Oysa dogrudan yabanci
yatirimlarda, yatirimi gergeklestiren ¢ok uluslu sirketler yatirimlarina daha uzun bir siire

sahiptir ve yatirnm yapmadan 6nce daha uzun dénemli planlar yapmak zorundadir.

Dogrudan yabanci yatirimlardan farkli olarak, portfoy yatirnmlar1 ¢ok daha kisa
stireli bir sermaye hareketi olarak makroekonomik yapiya sagladig1 faydalarin yaninda,
ani sermaye c¢ikislarina da neden olmasi sebebiyle, finansal derinligi olamayan
piyasalarda istikrarsizliklara yol agabilmektedir. Portféy yatirnmlar: bu o6zelliklerinden
dolay1 gelismekte olan iilkelerde kismen veya tamamen kisitlanabilmektedir (Capraz ve

Demircioglu, 2003; 44).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlartyla portf0y yatirimlar1 arasindaki farklar

asagidaki gibi kisaca siralayabiliriz.

- Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirim yapilan iilkeye sermaye transferinin
disinda, know-how, yeni {iretim teknolojileri, yonetim bilgisi gibi degerler de
aktarilmaktadir. Portfoy yatirnmlarinda ise, sadece sermaye transferi

gerceklesmektedir.

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan firma, yurtdisinda kurulan
firmanm yonetim kadrolarini ana firmadan gonderdigi kisilerle olusturur.
Kurulan firma, ana firmanin denetimi altindadir. Portfoy yatirimlarinda ise,

yatirim yapilan tilkedeki firmanin yonetimine katilim hakki yoktur.

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari daha ¢ok wuzun perspektifte
degerlendirilmesi gereken yatirimlardir. Portfoy yatirimlarinda ise ¢ok kisa

vadelerde giris ve ¢ikislar olabilmektedir.

- Dogrudan yabancit sermaye yatirimlari, genellikle ¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilmaktadir. Portfoy yatirimlari ise, finansal kurumlar, kurumsal

yatirimceilar ve gercek bireyler tarafindan gergeklestirilmektedir.

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda, yapilan yatirnm kar getirmemeye
basladiginda veya gelecek tahminleri olumsuza dondiigiinde; yatirim yapilan
tilkeden ¢ikmak portfoy yatirimlarina gére ¢ok daha maliyetli ve uzun siire

gerektiren bir islemdir (Karluk, 2003; 645).
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E. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILIGi VE BUYUME
DINAMIKLERI UZERINDEKI ETKIiLERI

Kiiresellesmenin maliyetleri ve karlarina iligskin tartismalar, akademik ve politik
cevrelerce artan sekilde tartisilmaktadir. Bretton Woods sisteminin olusturulmasi
sirasinda, ilk kez John Maynard Keynes tarafindan sermaye hareketliligi lizerindeki
endiseler ortaya atilmistir. Bu endiseler, 1970’ler ve 1980’lerde ¢ok tartisilmasa da; son
20 yilda ortaya ¢ikan krizler, uluslararasi finansal biitiinlesmenin maliyetleri ve karlar
tizerindeki tartigsmalar1 artirmistir. Stanley Fisher, Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff,
Larry Summers ve benzer goriislere sahip diger akademisyenler tarafindan desteklenen
uluslararasi sermaye hareketliliginin en Onemli arglimani; uluslararasi mali
biitiinlesmenin kaynaklarin aktarildigir tasarruflar1 etkin olarak kiiresel c¢apta
boliistiiriilmesine yardimci oldugudur ve bunun sonucunda, diinya ¢apinda ekonomik
bliyime ve refahin artacagidir. Ama bazi akademisyenler ise, uluslararasi mali
biitiinlesmeden kusku duymaktadir. Ornegin Paul Krugman (1998), krizlerle karsilasan
tilkelerin sermaye kontrolleri kullanimini tartismistir (Krugman, 1998; 76). Dani Rodrik
(1998), uluslararast mali biitiinlesmenin gelismekte olan iilkelerde kriz riskini artirdigin
iddia etmistir (Rodrik, 1998; 62). Ozgiir ticaretin en biiyiik savunucularindan Jagdish
Bhagwati bile, uluslararas1i mali entegrasyonun risklerinin karlarindan agir

basabilecegini belirtmistir (Bhagwati, 1998; 10).

Sermaye akimlarinin belirleyicileri ve ekonomik biiylimeye etkileri, uluslararasi
makroekonomik literatiirde sikg¢a tartisilan konulardandir. Dahasi, uluslararasi sermaye
hareketliliginin ortaya cikardigi riskleri azaltmak i¢in ortaya atilan farkli Oneriler
arasinda bir fikir birligi saglanamamistir. Bu sorun temelde, farkli arastirmacilarin,
farkli lilke ornekleri tizerinde, farkli donemlerde ve sermaye sekillerinin farkl: tiirlerine
odaklanmalar1 nedeniyledir. Ornegin, Calvo, Leiderman ve Reinhart (1996), gelismekte
olan iilkeler arasindaki yabanci yatirimlarin potansiyel belirleyicileri olarak i¢ ve dis
faktorlerin rolii Gstiine odaklanmiglardir. S6z konusu yazarlar, 1990’larda ABD’nin faiz
oranlarini diisiik seviyelerde tutmasinin, bu iilkelere olan sermaye akimlarinin devam
etmesinde Onemli rol oynadigini belirlemislerdir. Edwards (1991), 1971-1981
doneminde OECD’den gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirimlar akmasinin
temel belirleyicilerinin, hiikiimet biiytikligi ve disa agiklik oldugunu bulmustur. Wei
(2000), Wei ve Wu (2002), 1994-1996 doneminde 18 gelismekte olan iilkeden 59
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gelismekte olan tilkeye yonelik ¢ift tarafli DY'Y verileri tizerinde ¢alisti. DY'Y hacminin
risvet yiiziinden azaldigini ve belirtilen donemde DYY/bor¢ oranindaki artislardan
akimlarin bilesiminin etkilendigini tespit etmislerdir. Portes ve Rey (2005), 14
sanayilesmis iilkenin ¢ift tarafli portfolyo hisse senedi akimlarinin verilerini kullanip
uluslararas1 kredi piyasalarindaki problemlerin sermaye akimlarimin miktarmi ve
dogrultusunu etkiledigini bulmuslardir. Alfaro, Kalemli-Ozcan ve Volosovych (2007),
1970-2000 doneminde IMF’in sermaye akimlar1 verilerini kullanarak yaptiklari
caligmalarinda, kurumsal kalitedeki yetersizliklerin ve politika uygulamalarinin sermaye

akimlar1 lizerinde dogrudan etkisi oldugunu 6ne siirmiislerdir (Alfaro vd., 2007; 22).

Finansal kiiresellesmeye bagli olarak gelismekte olan iilkelere akan sermaye
akimlar, yurti¢i tasarruflarda artis saglayarak ekonomik biiylime iizerinde olumlu
etkiler yaratmaktadir. Bunun yaninda yabanci sermaye, iilkenin risk algilamasinda
diisiis meydana getirerek faiz oranlarinda da azaliglar meydana getirmektedir. Yabanci
ve yerli yatirnmecilarin, yatinmlarinda risk c¢esitlendirmesine yardim etmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde, yeni teknolojinin ve iiretim bilgisinin (know-
how) iilkeye transferini gergeklestirmektedir. Yurtigi finansal piyasalarda likidite
artisgin1 saglayarak ve piyasa diizenlemelerini destekleyerek, yurti¢i finansal sektor

kalkinmasini saglamaktadir.

Uluslararas1 sermaye akimlarinin, yukarida kisaca bahsedilen, biliyiime
tizerindeki dogrudan etkilerinin yaninda, ikinci olarak dolayl etkileri de bulunmaktadir.
Sermaye akimlar liretimde uzmanlagmay: destekleyerek, verimlik ve iiretim artislarina
yol agmaktadir. Ulkeye giren sermaye, makroekonomik politikalarin uluslararasi
standartlarda hazirlanmasina imkan saglamaktadir. Uluslararasi sermaye akimlariyla
birlikte, daha etkili bir vergi ve kredi politikasi, sektorler gelismeler, verimlilik artislar:
ve yurtici yatirimlarin daha etkin kullanimini saglayarak dolayli yoldan biiyiime

tizerinde olumlu etkiler olusturmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketliligi, gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime
tizerinde cok c¢esitli yollarla farkli etkiler dogurmaktadir. Bu noktadaki asil soru,
finansal kiiresellesmenin ekonomik biiyiime oranlarinda artisa yol agip agmadigini
ortaya ¢ikarmaktir. Konuya iligkin litaratiirde, sermaye akimlarinin biiyiime iizerinde

hem olumlu hem de olumsuz etkiler yarattig1 sonucuna ulasan ¢alismalar bulunmaktadir
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(Prasad vd., 2003; 13). Teorik model, sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimeyi hangi
yollarla etkiledigini tanimlamistir. Teoride, sermaye akimlart ekonomik biiylimeyi
dogrudan ve dolayli olmak {izere iki yolla etkilemektedir. Sermaye akimlarinin

bliylimeyi etkileme yollar1 asagida sematik olarak verilmektedir.

Grafik 1.1: Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Ekonomik Biiyiimeyi

Etkileme Yollar

Uluslararas: Sermaye Akimlar:

Dogrudan Etkileri Dolayh Etkileri

e  Yurtigi tasarruf artist e Uzmanlagma artisi

e Sermaye maliyetinde diisiis e Politika diizenlemeleri

e Teknoloji transferi e Sermaye girislerinde artig
e  Mali sektoriin gelismesi

Daha Yiiksek Ekonomik Biiyiime

Kaynak: PRASAD, Eswar S., ROGOFF, Kenneth, WEI, Shang-Jin and KOSE, M. Ayhan,
(2007), “Finacial Globalization Growth and Volatility in Developing Countries”, in Globalization
and Poverty, ed.: Ann Harrison, NBER, University of Chicago Press, pp. 476.

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin iilke ekonomilerinde yarattig1 etkileri
arastiran teorik calismalar, sermaye akimlarindaki dalgalanmalar1 liberalizasyon
siirecine baglamaktadir. Cogu ¢alismada, sermaye akimlarindaki asir1 dalgalanmalarin
uluslararas1 mali piyasalar1 hangi yollarla etkiledigi konusu tartisilmaktadir. Bu

calismalar sonucu olusan literatlirde, asir1 dalgalanmalarin oldugu dénemlerde mali
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krizlerin, biitge agiklari, enflasyon, bankacilik sektoriindeki kirilganliklar, disa agiklik
ve kurumsal kalitedeki zayifliklar nedeniyle ortaya ¢iktigi sonucuna ulagilmistir (Alfaro
vd., 2007; Aizenman, 2004; Frankel ve Rose, 2006; Corsetti vd., 2001; McKinnon ve
Pill, 1996).

1990’lardan itibaren uluslararasi sermaye hareketliliginin seviyesinde de artis
oldugu gozlenmektedir. Ulkelerin sermaye hareketliliginin tahmin edilmesinde
giicliikler bulunmaktadir. Gergekten de, sermaye hesabinin kesin agikligl veya tamamen
kapalilig1 iki aykir1 istisnadir. Sermaye piyasalarinin entegrasyonlarmin olgiilmesini
saglayacak etkili tahminciler olusturmak kolay degildir. Ayrica, sermaye hesabinda
goriilen ve mevcut durumda gergeklesen sermaye hareketliligi arasinda da farklar
bulunmaktadir. Mevcut ekonomi yaziminda bu konuda gesitli indeksler vardir. Panel
tilkeleri i¢in sermaye kontrollerini 6l¢mekte en fazla kullanilan indeks IMF’nin AREAR
(Exchange Arrangements and Exchange Restiractions) indeksidir (Alessina vd., 1994;
Rodrik, 1998; Klein ve Olivei, 1999; Chinn ve Ito, 2002; Edwards, 2007 vb.). Bu

indeks, sermaye kontrolleri uygulaniyorsa 1; uygulanmiyorsa 0, degerini almaktadr.

Sermaye hareketliligine iliskin olarak asil amaglanan, hareketliligin boyutlarini
ve yurtigi sermaye piyasalarinin diinya sermaye piyasalariyla entegrasyonunu
Olcebilmektir (Eichengreen, 2001). Sermaye hareketliligini 06lgmek icin ilk
caligmalardan biri olan Harberger (1978) c¢alismasinda, 6zel faiz oranlarinin birbirine
yaklagimi seklinde olgiilmektedir. Sermaye hareketliliginin 6l¢iimii igin diger bir etkin
yol, Feldstein ve Horioka (1980) calismasinda, ¢ok sayida iilkenin yatirim ve
tasarruflarindaki degisimlerin iligkilerini arastirmaktir. Yazarlar, uluslararast sermaye
hareketliligi tam olarak entegreyse, yatirnm ve tasarruflardaki degisimlerin iliskisiz
olacagini iddia etmislerdir. Bu esitligi, 16 OECD {ilkesine uyguladiklarinda, tasarruf ve
yatirim oranlarinin yiiksek derecede iligkili oldugunu bulmuslardir. Edwards ve Khan
(1985) calismasinda ise, yurtici ve uluslararasi faiz oranlarmin birbirine yaklasma
derecesini sermaye hesabinin agiklik derecesi olarak kullanmiglardir. Ayrica makalede,
sermaye hareketliliginin sermaye akimlar1 lizerindeki yasal kisitlamalardan daha biiytlik

oldugu sonucuna ulagmislardir.

Uluslararas1 sermaye hareketliligine iligkin literatiirde ¢okga tartisilan diger bir

konu da “Lucas Paradoksu”dur. Sermaye hareketliliginin artigi donemlerde sermaye
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akimlarinin zengin tlkelerden fakir iilkelere akacagini tahminleyen standart neo-klasik
modelin aksine bu akimlarin ¢ok diisiik seviyelerde kalmasi “Lucas Paradoksu” olarak
adlandirilmaktadir. Lucas (1990) calismasinda, uluslararasi sermaye hareketliligine
zengin ve fakir tilkeler perspektifinden incelemektedir. Standart neo-klasik varsayimlar
altinda serbest sermaye hareketliligi olustugunda, yeni yatirimlarin sadece fakir
ilkelerde gerceklesmesi gerekmektedir ve sermayeden elde edilen kazanclar her yerde
esit olana kadar devam etmelidir. Fakat Lucas (1990), bu teorinin gergek hayatta islerlik
kazanmadigimi one slirmektedir. Lucas’in ¢alismasi genis bir literatlir olusturmustur.
Lucas’in da dahil oldugu pek ¢ok arastirmaci, insan sermayesi gibi uluslararasi dolagimi
olmayan faktorleri ekledikleri, degisken iiretim yapilarindan ve tam rekabet piyasasi
varsayimlarindan tiirettikleri temel neo-klasik teorideki degisikliklerle paradoksun
ortadan kalktigin1 go6stermislerdir. Lucas Paradoksu i¢in yapilan temel teorik
aciklamalar, iki kategori icinde gruplara ayrilabilir. ilk grup, ekonominin iiretim
yapisin1 etkileyen degiskenlerdeki degisimleri igermektedir. Ikinci grup arastirmacilar
ise, temelde kamu riski ve asimetrik enformasyon gibi uluslararasi sermaye
piyasasindaki eksiklikleri vurgulamaktadir. Sermayenin potansiyel olarak verimli
olmasma ve gelismekte olan {ilkelerde yiiksek karlarin olusmasina ragmen,
piyasalardaki bozukluklar nedeniyle o iilkelere akmadigini iddia etmektedir (Gertler ve
Rogoff, 1990; Reinhart ve Rogoff, 2004; Alfaro vd. 2007; Clemens ve Williamson,
2004).

Uluslararasi sermaye hareketliligine yonelik son donemde yapilan tartigmalarda,
dis kaynakli krizlerin temelinde iki ana etkenin oldugu 6ne siiriilmiistiir. Bunlardan ilki,
sermaye girislerindeki ani duruslardir. Ikincisi ise, cari islemler dengesindeki tersine
dontiglerdir. Ani durus hipotezi, Rudi Dornbusch tarafindan ortaya atilmistir. S6z
konusu tiilkeye, ani durus Oncesindeki iki yil boyunca bdlgeye olan girislerin i¢
ceyrekliginde olan girislerden GSYIH’ya orani olarak daha biiyilk sermaye girisleri
olmas1 gerekmektedir ve net sermaye girisleri 1 yil igerisinde GSYIH nin %5 oraninda
diismesi ani durus (sudden stop) hipotezi olarak adlandiriimaktadir (1 yilda GSYIH nin
%3 ve %7’s1 oranindaki sermaye girislerindeki azalmalarda alternatif tanimlamalardir).
Cari islemlerdeki geri doniisler (current account reversal) ise 1 y1l igerisinde GSYIH nin
en azindan % 4’{i oraninda cari islemler agiklarinin azalmasi olarak tanimlanmaktadir

(Dornbusch, 2002; 443).
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Tablo 1.2: Cari islemlerdeki Ani Duruslar ve Geri Déniisler (1970-2005)

Ani Duruslar(%) Geri Doniisler(%0)

Gelismis iilkeler 3.7 24
Latin Amerika ve Karayipler 7.8 16.0
Asya 5.1 12.1
Afrika 6.6 16.6
Orta Dogu 11.3 16.0
Dogu Avrupa 6.4 15.0

Kaynak: Edwards, 2007, s. 87.

Yukaridaki tabloda, 1970-2005 donemi i¢in 163 iilkenin sermaye girislerindeki
ani duruslar ve cari islemlerdeki geri doniislerin oldugu yillara gore orani1 yiizde olarak
gosterilmektedir. Tablo 1.2°de gorildiigli tizere, ani duruslari ve geri doniislerin
goriilme siklig1 en az gelismis iilkelerdedir. Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin
bulundugu bolgelerde ise, hem ani duruslar hem de geri doniislerle daha sik
karsilagilmistir. Bu bolgelerdeki iilkelerin uluslararasi sermaye hareketliligindeki
dalgalanmalardan daha fazla etkilendigi dolayisiyla dis kaynakli krizlerden etkilenme
oraninin, gelismis tilkelere gore daha fazla oldugu sonucu ¢ikartilabilir. Bu nedenle, dis
kaynakli krizlerden daha az maliyetle ¢ikmak isteyen iilkeler, sermaye hareketliliginin

farkli tiirlerini kontrol edebilecek uygulamalar: yiiriirlige koymakta isteklidir.

Sermaye hareketliligini sinirlandirmak i¢in kontroller uygulayarak, dis kaynakl
krizlerin azaltilmas1 ve bir kriz meydana geldiginde, sermaye kontrolleri uygulayan
tilkenin daha agik sermaye hesabina sahip iilkelerden daha diisiik maliyetlerle krizden

kurtulmasi1 amaglanmaktadir.

1. ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ TURKIYE
EKONOMISINDEKI ONEMi

Son yillarda gergeklesen teknolojik gelismeler sonucunda uluslararas1 sermaye
akimlariin boyutlarinda ve yapisinda 6nemli degisiklikler goriilmektedir. Bu siirecte,
uluslararasi finans piyasalarinin artan oranda biitiinlesmesi Vve serbestlesmesi,

uluslararasi sermaye akimlarini dikkat ¢ekici dlgiide arttirmistir. II. Diinya Savasi’ndan
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sonra diinya ekonomisi, kiiresellesme siireciyle tek bir biitiin haline gelmekte ve
toplumsal, politik ve kiiltiirel alanlar1 da igine alarak ulusal smirlar1 agmaktadir.
Sermaye hareketleri, iiretim ve teknoloji, uluslararasi sirketler araciligiyla, kiiresel
boyutlara ulagsmaktadir. Diinya ekonomisinde, genel olarak bu sirketlerin daha ¢ok sz

sahibi olmasina yonelik bir degisim yasanmaktadir.

Diinyada ekonomik kalkinmislik ve teknoloji diizeyinin ulastigi gliniimiizdeKi
diizeyde, higbir iilkenin dis kaynak olmadan (teknoloji, mal ve hizmetler, yatirim vb.)
sadece kendi kaynaklar1 ile istenilen refah diizeyine ulasmasi imkansizdir. Bu olgu,
ozellikle gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin karsilagtiklari bir durumdur. Bu
baglamda, gelismekte olan iilkeler icin ekonomik kalkinmanin Oniindeki en biiyiik
engellerden biri kaynak yetersizligidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler; biiyiime,
yatirim ve refah artis1 olmadan ekonomik kalkinmay1 ger¢eklestiremez. Bu ve benzeri
etkileri nedeniyle yatirimlar, ekonominin kalkinma siirecinde biiyiik bir dneme sahiptir.
Az geligmis llkeler, ekonomik kalkinma c¢abalarinda 6nemli bir sermaye kisiti ile karst
karsiya iken, gelismis lilkeler sermaye faktorii gorece fazla olarak bulunmaktadir.
Ulkeler arasinda sermaye donanimlari agisindan ortaya ¢ikan bu dengesizlik, diinya
ekonomisinde kaynak dagiliminin etkin olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Disa kapali
bir ekonomide ulusal tasarruflar, sermaye birikiminin tek kaynagidir. Ancak disa agik
bir ekonomide ulusal yatirnmlar yabanci sermaye ile de finanse edilebilecektir. Az
gelismis iilkeler finansal serbestlesme programlar ile disa agilarak uluslararasi sermaye

hareketlerinden faydalanmaya ¢aligmaktadir.

A. ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ GELISMEKTE OLAN
ULKELERE ETKIiLERI

Uluslararasi sermaye akimlari, firmalarin daha ucuz iggiicii istihdam etmek, yeni
piyasalara girmek, yatirim yaptiklar iilkedeki yetigsmis isgiiclinden yararlanmak ve
benzeri maliyetlerini azaltici-karlarin1 arttirict nedenlerden dolayr firmanin ana
merkezinin bulundugu iilkelerden bagka iilkelere iiretimlerini kaydirmalari sonucunda
artis gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruf ve doviz yetersizligi

nedeniyle; iilkelerine yabanci sermaye c¢ekmek icin cok uluslu firmalara sagladigi
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avantajlar bu siireci hizlandirmaktadir. Bunlari yaminda, Hindistan ve Cin® gibi hem
egitimli hem de ucuz isgiicline sahip {ilkelere ¢ok farkli sektorlerde yatirimlar
gerceklesmektedir. Ornegin, ¢ogu Amerika merkezli sirketin miisterileri soru sormak
veya sikayet bildirmek i¢in firmalarin1 aradiklarinda sirketin Hindistan’daki
merkezlerince (call center) cevap verilmektedir. Yine Amerikalilarin diinya ¢apinda
iinlii ¢izgi filmi Simpsonlar’da Hindistanli ¢izerler tarafindan yaratilmaktadir. Cogu
uluslararas1 firma da iiretim istlerini Cin’e tagimaktadir. Cok uluslu sirketlerin
yonetimleri, sirketin miilkiyetine sahip olanlardan; CEO (Chief Executive Officer)
denilen profesyonel yoneticiler, alaninda uzmanlagmis ekonomistlere, pazarlamacilar
gibi iist diizey yoneticilere® gegmistir. Bunun sonucunda firmalarm, tek kisinin
yonetemeyecegi ekonomik biiyiikliiklere ulagsmasiyla daha kolay yonetilebilecek veya
belirli alanda uzmanlagmis pargalara daha kolay ayrilabilmis ve bunlarin basina da
teknostriiktiir kadro getirilmistir. Boylelikle bagka tilkelerde iiretim iistleri veya bagh
sirket kurmak kolaylasmistir. Yukaridaki paragrafta kisaca deginilen ve deginilmeyen
pek cok nedenin sonucunda; degisen diinya diizenine ayak uydurmaya ¢alisan firmalarin
tetiklemesiyle uluslararasi sermaye akimlarinin dogrudan yabanci sermaye akimlari

olarak adlandirilan bigimi dikkat ¢ekici bir gelisme gostermistir.

Portfoy yatirimlar1 da, bilisim ve iletisim teknolojilerindeki akil almaz gelisim,
yeni finansal araglarin bulunmasi, tiirev piyasalarin agilmasi gibi nedenlerle son yillarda
biiyilik bir gelisme gostermistir. Bu artisin nedenlerden birisi de, uluslararasi likiditenin
biiylime trendidir. Uluslararasi piyasalarda likit olarak onemli biiyiikliiklere ulagan bu
para yiiksek getiri saglamak icin ¢ok hizli bir sekilde piyasalar arasinda alim-satim
yapabilmektedir. Bu alim-satim islemlerini kolaylastiran ve arttiran hedge fonlar, carry
trade gibi pek ¢ok yeni finansal arag gelistirilmistir. Ornegin Tiirkiye’de yerlesik olan
bir yatirimel, yabanci bir bankanin Tiirkiye’deki subesi aracilifiyla doviz hesabi
actirabilmektedir. Bu yatirimcinin hesabindaki para, gelismekte olan ve ytiksek reel faiz
vaat eden bir {ilke piyasasina (6rnegin Tiirkiye) yatirilabilmektedir. S6zii edilen bu
yatirimet (biyikli yabanci yatirimet), yabanci bir bankayla ¢aligmast sonucunda; yabanci
yatirimcilara saglanan avantajlardan yararlanarak yatirnmlarina yiiksek kazang

saglayabilmektedir.

* Cin’e son 10 yilda ortalama 100 milyar dolardan fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi gelmistir.
> John Kenneth Galbright tarafindan bu profesyonel yéneticiler teknostriiktiir olarak adlandiriimaktadir.
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B. AZ GELISMISLIK OLGUSU

Azgelismis ekonomiler, uygulanan ekonomik sistemlerden bagimsiz olarak,
giinlimiizde belli bir yasam standardina erismis ekonomilerin tarihi gelismesine ayak
uyduramamig ve onlarla karsilastirildiginda daha fakir kalmis ekonomilerdir.
Azgelismis tllkelerde, diisiikk gelir, diisilk tasarruf orani ve sermaye yetersizligi
nedeniyle sermaye ve diger kaynaklarin yurti¢i iiretimi yetersiz kalmaktadir. Azgelismis
olgusunu kirmaya calisan gelismekte olan ve az gelismis iilkeler, de§isen diinya

kosullarinin da etkisiyle yabanci sermaye yatirimlarini iilkelerine ¢ekmek istemektedir.

Genel olarak, az gelismis olarak tanimlanan ekonomilerin en 6nemli 6zelligi,
mevcut kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilamamasidir. Bu durum, ¢ok karmasik ve
pek cok nedene baglidir. Ayrica, burada degerlendirilemeyecek kadar genis bir icerige
sahiptir. Ancak, 0zet olarak, denge teorilerinin bazi 6nemli varsayimlarinin gegerli
oldugu bir ekonomide bulmak miimkiindiir. Fiyat mekanizmasi, yiliksek bir talep
seviyesinde bile tam istihdami ve dogal kaynaklarin tam kullanilmasin1 saglayacak
bicimde isletilememektedir. Bu durum, piyasanin yetersizligi, teknik imkanlardan
yoksunluk, tamamlayici devlet yatirimlarinda yetersizlik, emlak sahiplerinin riski goze
alamamasi, sanayi yatirnmlarinin ve girisimciligin azligi, diisiik tasarruf seviyesi gibi

cesitli faktorlere baglanabilir (Chenery ve Clark, 1965; 289).

Az gelismis ilkelerde kit olan doviz ve sermayenin dagilimi kalkinma
programlarinin dziinii teskil etmektedir. Isgiiciiniin eksik istihdam ve kit déviz stoku,
fiyat sistemini bozmakta ve genellikle yatirimlarin sagladigi sosyal ve 6zel menfaatlar
arasinda uyusmazliga sebep olmaktadir. Bu miidahaleler, genellikle yatirimlar {izerinde
toplanmakta ve iretim yapisini degistirmek i¢in yatinmlarm dagilimini degistirme

geregini ortaya ¢ikarmaktadir.

Glinlimiizde gelismekte olan {lkeler, diinya iizerindeki iilkelerin biiyiik
cogunlugunu olusturmaktadir. Fakat gelismis tilkeler ise, az sayidaki bir lilke grubunu
kapsamaktadir. Global tasarruflarin yaklasik %80’1 yiiksek gelirli iilkeler tarafindan,
ticte ikisi ise yedi sanayilesmis (G-7) iilke tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu durum,
iktisadi kalkinmanin finansmani agisindan gelismekte olan iilkelerin oOniindeki en

onemli agmazlardan bir tanesidir (Bal, 2001; 12).
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Tablo 1.3: Ulke Gruplarina Gére Gida Harcamalarimin Toplam Harcamalar

Icindeki % Pay1 ve GSYIH’ya Oram Olarak Bireysel Tasarruf Oranlar

.. Gida Harcamalarinin Toplam  GSYIH’min Oram Olarak
Ulke Gruplan )
Harcamalar I¢indeki % Pay1  Bireysel Tasarruf Oranlari

Diisiik Gelirli Ulkeler 55.6 11.2
Diisiik-Orta Gelirli Ulkeler 32.1 16.7
Yiiksek-Orta Gelirli Ulkeler 30.5 19.5
Yiiksek Gelirli Ulkeler 13.0 20.0

Kaynak: Harun BAL, “Uluslararasi Finansman”, Dig Bor¢ Yonetimi ve Tirkiye, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Istanbul — 2001, s. 8.

Gelismekte olan iilkeler, gelir seviyelerinin yetersizligi nedeniyle toplam
harcamalarin1 gida, saglik, korunma benzeri birincil ihtiyaglar tizerinde yogunlastirirken
diisiik oranlarda tasarruf yapabilme imkanina sahip olmaktadir (Bal, 2001; 7). Bu olgu
ise, s0z konusu iilkelerde genel refah artisi, istihdam olanagi, servet ve gelir dagiliminin
tyilestirilmesi, konut-haberlesme, alt-yapt ve insan giicli kaynaklarinin gelistirilmesi
icin gerekli tesisler gibi, kalkinma amaclar1 lizerinde dogrudan ve dolayli engeller
olusturmaktadir. Bu gibi nedenlerle gelismekte olan {ilkeler, dis kaynaga ihtiyag
duymaktadir. Neo-klasik teori, yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatirnmlar ve biiyiime i¢in 6nemli bir kaynak olusturacagini iddia

etmektedir.

C. GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK SERMAYE AKIMLARININ
GELISiMi

Gelismekte olan tilkelerde 1980’lere kadar yaygin olarak Keynesyen iktisat
politikalarini temel alan, diistik faiz uygulayarak yiiksek yatirim diizeylerine ulagsma ve
finansal piyasalara miidahale ederek baski altina alma politikalart uygulanmistir. Bu
politikalar elestiren Neo-liberaller, finansal piyasalar iizerindeki baskinin yurti¢indeki
finans sektoriinii  disladigini, finansal kurumlarin asil fonksiyonlarint yerine
getiremediklerini, negatif reel faiz politikast nedeniyle de kredi tahsisinde rasyonel

kriterlerin gbz Oniine alinmadigin1 vurgulamakta, ekonomik biiylimede oncli sektoriin
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finans piyasalarinin olmas1 gerektigini 6ne siirmekteydi. Neo-klasik yaklasim ayrica,
gelismekte olan {ilkelerde boyle bir olusum icin gergeklestirilen finansal
serbestlesmenin sorun ¢ikarmamasi i¢in, oncelikle para piyasasi ve kamunun dengesinin

saglanmis olmasi gerektigini vurgulamaktaydi.

Neo-klasik finansal serbestlesme teorisi c¢ercevesinde birlesen Washington
Konsensiisii yaklasimi, yukaridaki kosullar gerceklestirilmek sartiyla, faiz oranlarinin
serbestlestirilmesinin, finansal araglarin arttirilarak finansal sisteminde derinlesme ve
etkinlik yaratacagin1  savunmaktadir. Washington Konsensiisii, 1989 yilinda
ekonomilerinde reforma giden {ilkeler i¢in on maddelik politika Onerisinde
bulunmustur. Bu kurallar mali disiplin, vergi reformu, kamu harcamalarinin yeniden
yapilandirilmasi, finansal serbestlesme, tek ve rekabetci doviz kuru uygulama, ticaretin
serbestlesmesi, direkt yabanci sermaye yatirimlarina getirilen engellerin kaldirilmasi,
Ozellestirme, piyasaya girisin ve rekabetin yeniden diizenlenmesi ve miilkiyet haklarinin
giivence altina alinmasini igermektedir. Bu on maddelik politika 6nerileri, uluslararasi
kredi kuruluslarimin politikalarimi da etkilemis ve o6zellikle, 1980 sonrasinda IMF
istikrar paketlerinin finansal serbestlesme igeren yapisinin, 1990’11 yillarda da devam

etmesini saglamistir (Eroglu, 2002; 24).

Bu gelismeler sonrasinda Ozellikle 1990’1 yillarla birlikte, gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akimlarinda biiyiik artislar kaydedilmistir. Bu iilkelerde 1980
sonrasinda ekonomik altyapr ve mevzuatla ilgili liberallesme caligmalari, yatirimciyt
koruyucu Onlemlerin alinmasi, iletisim teknolojisindeki yenilikler gibi gelismeler, bu
sireci hizlandirmisti. Bu iilkelerde, dis borglarin olaganiistii boyutlara ulastigi bu
donemde reel faizin yiiksek, yerli paranin asir1 degerlenmis oldugu bir yapiyla direkt
yatirimlara dayali biiylime beklentisi hakimdi. Fakat beklenilen ger¢eklesmedi ve
gelisen piyasalar birbirini tetikleyen mali krizlerle karsi karsiya kaldilar. Kendi
piyasalarint denetleyebilen ve otoriter siyasal rejimlerin etkisiyle direkt yatirimlari
cekebilen birkag Uzakdogu tilkesi disinda, gelismekte olan iilkeler bu siiregten istenilen
yarar1 saglayamadi; zaten Uzakdogu iilkeleri de 1997 Asya kriziyle karsilagtilar (Adda,
2002; 93).

1990’larda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda belirgin

degisiklikler —olmustur. Siyasi hassasiyetler nedeniyle dis yardim akimlan
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durgunlasirken 0zel sermaye akimlarinin bilesimi de degismistir. Yabanci ticari
bankalarin verdigi krediler, gelismekte olan iilkelere akan baglica 6zel sermaye
akimiydi; ama 1990’larda ticari bankalar bu kredileri, 1980°lerdeki borg krizi ve liberal
finansal ortamda ortaya ¢ikan spekiilatif firsatlar nedeniyle kredi vermekten kagindi.
1990’larda hem dis yardimlarin hem de dis kredilerin durmasi sonucunda, gelismekte
olan iilkelere dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimi akimlarinin 6nemi artti. Bu
donemde gelismekte olan iilkelere giren dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy

yatirimlari dikkate deger bicimde artmistir.

Gelismekte olan iilkelere (tahviller dahil, IMF kredileri hari¢), uzun vadeli banka
kredilerinin net akimi 1970’de 7 milyar dolardan, 1980°de 65,3 milyar dolara, 1990’da
43,1 milyar dolara yiikselmis ve 2000’de 5,1 milyar dolar, 2002’de -9 milyar dolara
diismiistiir. Gelismekte olan {ilkelere net dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimi
akimlar1 1990’lara kadar ¢ok diisiik seviyelerde kalmig, bu donemden sonra da dikkat
cekici bigimde artmistir. Gelismekte olan iilkelere net dogrudan yabanci yatirim girisleri
1970°te 2,2 milyar dolar, 1980°de 4,4 milyar dolar, 1990°da 24,1 milyar dolar, 2000°de
160,6 milyar dolar ve 2002°de 143 milyar dolardi. Net portfoy yatirimlart 1970 ve
1980°de sifir olarak gerceklesmis iken, 1990°da 3,7 milyar dolar, 2000°de 26 milyar
dolar ve 2002’de 9,4 milyar dolardi. Yukaridaki verilerden da anlasilacag iizere
gelismekte olan iilkelerdeki portfoy yatirimlarinda dogrudan yatirimlara gore ¢cok daha
biiyiik dalgalar gozlenmistir (UNCTAD, 2007).

Yukaridaki verilerle birlikte, uluslararas1 6zel sermaye akimlarinin gelismekte
olan tilkelere giden kismi da Onem arz etmektedir. Uluslararasi 6zel sermaye
akimlarinin ¢ok kii¢iik bir kismi1 gelismekte olan {ilkelere gitmektedir. Gelismekte olan
ilkelere portfoy yatirimlarinin payi, 1990 sonrasinda da ¢ok diisiik kalmistir. 1991°de
toplam portfoy yatirnmlarinin ancak %9,7’si, 1994°te %9’u, 1998’de %6,2°si ve
2000’de yiizde 5,5°1 gelismekte olan iilkelere girmistir. Bu verileri de dogrular sekilde,
uluslararas1 6zel sermaye hareketleri genel olarak orta gelir grubundaki birkag biiyiik
iilkede yogunlagmaktadir. Net portfoy akimlarinin %84’ gelismekte olan en biiyiik
sekiz iilkeye gitmistir. Dogrudan yabanci yatirimlart en fazla ¢eken iilke olan Cin, ayn1
zamanda 1989°dan bu giine gelismekte olan iilkelere giren portfoy yatirimlar

toplamimin %22’sini almistir. Buna karsilik gelismekte olan iilkelere giren portfoy
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yatirnmlarinin ¢ok kiigiik bir kismi diigiik gelir grubundaki iilkelere® gitmistir. Gliney
Asya iilkeleri (Hindistan hari¢) ve Sahra giineyi Afrika tilkeleri (Giiney Afrika harig) hig¢
net portféy yatirnmlari alamamistir. Dogrudan yabanci yatirimlarda goézlemlenen
gelismeler biraz daha farklhidir. Gelismekte olan iilkeler 1991°de diinyadaki toplam
dogrudan yabanci yatirimlarin %22,3’{inii, 1994°te %35,2’sini, 1998’de %25,9’unu ve
2000°de %15,9’unu almistir. Dogrudan yabanci yatirimlar da genel olarak orta gelir
grubundaki on iilkede toplanmistir. 1992-2001 yillarinda en fazla dogrudan yabanci
yatirnm c¢eken on iilke sirasiyla; Cin, Brezilya, Meksika, Arjantin, Polonya, Sili,
Malezya, Tayland, Cek Cumbhuriyeti ve Venezuela’dir. Diisiik gelir grubundaki
gelismekte olan iilkelere giren net dogrudan yabanci yatirimlar, 1970’te 0,3 milyar
dolar, 1980’de 0,2 milyar dolar, 1990’da 0,2 milyar dolar, 2000°de 9,7 milyar dolar ve
2002’de 7 milyar dolardir. Bu gelir grubuna dahil iilkelere yapilan portfdy yatirimlar: da
su sekildedir. 1970 ve 1980°’de hi¢ portfoy yatirimi ger¢eklesmemisken, 1990°da 0,4
milyar dolar, 2000°’de 9,7 milyar dolar ve 2001’de 2,5 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (Chang ve Grabel, 2005; 145).

2001’e kadar gelismekte olan iilkelere akan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart istikrarli bir artig trendindedir. Ayni siiregte, banka kredilerinin de iginde
bulundugu diger net 6zel sermaye akimlarinda bir gerileme, portfoy yatirimlarinda ise
onemli bir dalgalanma s6z konusudur. 1990-1994 yillar1 arasinda artan portfoy
yatirimlari, Meksika krizinin etkisiyle 1995 yilinda 6nemli bir diisiis gdstermis, 1996°da
artmis, fakat 1997-1998 arasinda yasanan ve Tayland’da baslayarak Gilineydogu Asya

ve tim diinyaya yayilan krizle yine 6nemli bir diislis géstermistir.

® Diinya Bankas1’nin tanimlamasina gére, diisiik gelir grubundaki iilkeler kisi basina ulusal geliri 745
dolar veya daha diisiik olan iilkelerdir.
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Sekil 1.2: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)
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100 - —i— net dogrudan yabanci
yatirnmlar
50 - —&— net portfoy yatirnmlari
0 -
50 | —— diger net 6zel sermaye
) akimlari
100 - —%— toplam resmi sermaye
-150 - akimlari
-200

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Washington — 2001, s. 29.

Konjonktiirel ve yapisal faktorlerin birlesimiyle desteklenen ve birbirini izleyen
bes yilin hizli biiylime rakamlar1 sonucunda 6zel sermaye akimlari, 2001-2002 yilindaki
siddetli GSMH yavaslamasindan kurtulabilmistir. Kiiresel faktorlerin (diisiik faizler,
likidite fazlalilig1 vb.) yaninda gelismekte olan iilkelerdeki borglanma ve hisse senedi
yatirimlarindaki hizli artis birbirlerini  destekleyerek ekonomik biiyime devam
etmektedir. Son birka¢g sene iginde ortaya g¢ikan mali krizler yatirimcilarin risk
algilayiglarin1 degistirmemis ve yatirimlardaki artis kesintiye ugramamustir. Krizler
sonrasi tahvil ve hisse senetlerinin alim satimlar1 arasindaki fiyat farki genisledi fakat
kisa zamanda toparlanmistir. Kredi derecelendirme kuruslarinin notlar1 artmayi
sirdiirmiis ve gelismekte olan {ilke piyasalarina olan ilgi devam etmistir. Yiikselen
piyasa ekonomilerindeki aktiflere yonelik talep artiglari, yonetim riskleri i¢in uygun
alternatifleri ortaya koyan yeni tiirev iiriinleri (inovasyon), hisse senedi yatirimlarindaki
artis (Ozellikle hedge fonlar ve 6zel hisse senedi yatirimi yapan sirketler sayesinde) ve

yeni bor¢lanma kaynaklari nedeniyle artigini siirdiirmiistiir.

2002 yilinda sermaye akimlarinda bir artis gozlenmeye baslamistir. Bu artis
egilimi giinlimiizde de devam etmektedir. 2002’den giinlimiize kadar, gelismekte olan
iilkelere (GOU) sermaye akimlari ekonomik biiyiimeyle benzer bir hizda artis
gostermistir. Gelismekte olan {ilkelere giren 6zel ve resmi sermaye akimlarinin toplama,
2007°de bu iilkelerin GSYIH larmin %8.1’ine seviyesine ulasarak zirve yapmustir. Bu

oran Asya Krizi Oncesinde 1995°te ulasilan seviyeye esittir. Kiiresel Mali Kriz’in

57



etkisiyle 2008 ve 2009 yillarinda iilkelere giren net sermaye akimlarinin artis hizi
yavaglamistir. 2010 yilinda ise, net sermaye akimlar1 GSYIH nin %5.8’ine diizeyindedir
(GDF, 2012; 7).

Sekil 1.3: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlari 2001-2010
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Kaynak: Global Development Finance 2012: External Debt of Developing Countries, The
World Bank, Washington DC, 2012.

Son yillarda sermaye akimlarinin dagiliminda da o©nemli degisiklikler
gozlenmektedir. Sermaye akimlarinin dagilimi, resmi kredi verenlerden (IMF, Diinya
Bankasi, Paris Klubii vb.) 6zel kredi verenlere dogru degismeye devam etmektedir.
Bunun nedeni, 6zel kredi kaynaklarindaki artis ve resmi kredi verenlerin net sermaye
cikislar olarak gosterilebilir. Gelismekte olan iilkelere 6zel borglanma ve hisse senedi
girisleri, 2002-2007 yillart arasinda %50’lik bir artisin ardindan, 2007°de 1.132 trilyon
dolarlik bir rekor biiyiikliige ulasmustir. Ozel bor¢lanma ve hisse senedi girisleri,
2007°deki zirvenin ardindan 2008 ve 2009 yillarinda azalmistir. Kiiresel Mali Kriz’in
ardindan diizelmenin yasandigr 2010 yilinda ise, 1.129 trilyon dolarlik bir biiyiikliige
ulasmistir. Bununla baglantili olarak, net resmi bor¢lanma, resmi bor¢ verenlere
2009’daki 166.2 milyar dolarlik ana para 6demeleriyle keskin bir bicimde azalmistir
fakat 2010’da 495.2 milyarlik ana para 6demesiyle tekrar artisa gegmistir. Gelismekte
olan iilkelerin doviz rezervlerinde goriilen 2007 yilindaki 1.085 trilyon dolarlik zirvenin
ardindan, 2008 yilinda rezervlerde bir azalis gortilse de; 2009 ve 2010 yillarinda rezerv

artis1 goriilmiistiir.
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Tablo 1.4:

Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Net 6zel ve resmi 2126 1684 261.7 3473 519.7 6865 11322 8352 6479 1129.7
akimlar
GSYiH’ya Oram 3.7 2.9 3.9 44 55 6.1 8.1 50 4.1 5.8
Net sermaye akimlari 1655 163.3 179.2 2455 3820 4952 667.1 570.7 508.7 6345
Net DYY girisleri 158.9 155.0 152.8 2085 3145 3875 5341 6241 400.0 506.1
Net hisse senedi 6.7 83 263 369 675 107.7 133.0 -53.4 1088 1284
girisleri
Net bor¢ akimlari 47.1 51 825 1019 1377 1912 466.1 2644 166.2 495.2
Resmi kreditérler 30.9 69 -120 -243 -643 -69.0 15 295 805 71.2
Diinya Bankasi 74 -05 -26 24 2.6 -0.3 5.2 72 183 22.4
IMF 195 142 24 -147 -40.2  -26.7 -51 108 26.8 13.8
Digerleri 41 -6.7 -11.7 -119 -26.8 42.0 15 115 354 35.0
Ozel kreditorler 16.1 -18 945 1261 2020 260.2 464.6 2349 857 4240
Net orta ve uzun -35 -38 363 732 1204 1649 2963 2393 709 1555
vadeli bor¢ akimlari
Net kisa vadeli borg¢ 19.6 20 582 529 816 95.3 168.3 -4.4 147  268.5
akimlari
Rezervlerdeki degisim -80.8 -165 -288 -395 -405 -636  -1085 425 -681 -752
(- = art1g)
Isci dovizleri 90.1 108.2 134.6 155.6 187.0 2216 2764 3229 3063 119.6

Kaynak: Global Development Finance 2012: External Debt of Developing Countries, The

World Bank, Washington DC, 2012, s. 3.

2002 sonras1 donemde, hisse senetleri sermaye akimlarinin biiylik kismim

olusturmaktadir. 2004-2010 yillar1 arasinda, gelismekte olan {lilkelere giren sermaye

akimlarinin %70’ini hisse senetleri olusturmaktadir. Bu dénemde net 6zel ve resmi

bor¢lanma akimlar1 75 milyar dolar artarken, ayni donemde yabanci dogrudan ve

portfolyo hisse senedi akimlar1 235 milyar dolar artmustir.
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Sekil 1.4: Gelismekte Olan Ulkelere Net Bor¢ ve Hisse Senedi Akimlar:

ONet bor¢ akimlari B Hisse senedi akimlari
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Kaynak: Global Development Finance 2012: External Debt of Developing Countries, The
World Bank, Washington DC, 2012.

Elverisli ekonomik ve mali faktorler tarafindan desteklenen sermaye akimlarinin
genislemeye devam etmesinin ana nedenlerinde biri de, gelismis iilkelerden gelen
yiiksek talep sonucu gelismekte olan iilkelerin ihracatinin artmaya devam etmesidir.
Petrol fiyatlarindaki bir artis ve tarim iirlinleri fiyatlarindaki sabit oranli artis siirerken,
metal ve maden fiyatlar1 2007°de rekor bir seviyeye ulagmistir. Bunun yaninda, artan
enflasyonist baskilar ve kisa vadeli faiz oranlarindaki artisa ragmen, goreceli olarak
diisiik kalan faiz oranlar1 ve yiikselen piyasa ekonomileri degerlemelerindeki artan
karlarin yatirimcilart cezbetmesi ve borglanma maliyetlerinin diisiik kalmas1 sonucunda
gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri artarak devam etmektedir. Bu olumlu
gelismeler, gelismekte olan {ilkelerin cari islemler bilancosunda fazlalik vermesini

saglamistir.

Bu konjonktiir sonucunda, gelismekte olan iilkeler tarafindan toplanan yabanci
rezervler yiiksek hizda artmaya devam ediyor. Yabanci doviz rezervlerinde 2001°de 80
milyar dolarlik bir artig goriiliirken, 2007°da 1.085 trilyon dolarlik bir artis goriilmiistiir.
Bu rezerv artisinin %70’1, BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) olarak
adlandirilan gelismekte olan {lkeler tarafindan gerceklestirilmistir. Bu gelismeler
15181nda, gelismekte olan tilkeler yabanci doviz rezervlerini artirarak dis borg yiiklerini
azaltma yoluna giderken, Tiirkiye’de dis borglarin GSYIH’ya oran1 2005°te %48 den ,
2006’da %57 ye ¢cikmis, 2010 yilinda ise yeniden %48 seviyesine inmistir.
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Net sermaye akimlari, 2007 yilinda 667 milyar dolarin lizerine ¢ikarak rekor bir
seviyeye ulagmistir. Uluslararast hisse senedi akimlarinin rekor hacmi, kurumsal
yatirnmcilarin - payindaki biliyliyen taleple (6zellikle hedge fonlar yardimiyla)
desteklenmistir. Cogu gelismekte olan piyasa eckonomilerindeki temel ekonomik
gelismeler diisiik mevcut riskin algilanisi, yiiksek kazang ve portfolyo cesitliligini
saglayacak firsatlar sayesinde bu dikkat ¢ekici biiylime gergeklesmistir. Gelismekte olan
iilke hisse senetleri, ciddi dalgalanmalara (Mayis-Haziran 2006, Subat-Mart 2007)
karsin iyi performansini siirdiirmekte ve gelismis piyasa ekonomisi hisse senetlerine

nazaran daha yiiksek bir getiri firsati sunmaya devam etmektedir.

Son yillarda gelismekte olan {ilkelere giren dogrudan yabanci yatirimlarda da
hizli bir biiylime trendi gozlenmektedir. Gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci
yatirim girisleri, 2008 yilinda zirve yaparak 624 milyar dolarlik bir biiyiikliige
ulagsmigtir. Bu yatirimlarin biiyliik kismi, Dogu Avrupa ve Merkez Asya iilkelerine
gitmistir. Dogrudan yabanci yatirim girigleri, 2008 yilinda gelismekte olan {ilkelerin
GSYIH’larinin %3.3’iine ulast;, bu seviye 1999 yilinda ulasilan %3,1 seviyesinin de
tizerine ¢ikmustir (Global Development Finance, 2012; 16).

Sekil 1.5: Gelismekte Olan Ulkelere Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri
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Kaynak: Global Development Finance 2012: External Debt of Developing Countries, The World
Bank, Washington DC, 2012.

Dogrudan yatirimlarm yaris1 hizmetler sektoriine yapilmaktadir. Ozellikle

bankacilik, telekomiinikasyon  sektorlerine ve  gayrimenkullere  yatirimlar
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gerceklesmistir. Bu artig trendi, dogrudan yabanci yatirnmlar ¢ekmek igin hiikiimetler

tarafinda uygulanan politikalarla (6zellikle, {ilkelerin yabanci sahipligindeki ve taahhiit

edilen biiyiik 6zellestirmelerdeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla) desteklenmistir.

Tablo 1.5: Gelismekte Olan Ulkelere Net Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri

Milyar dolar

Avrupa ve Merkez Asya
Bulgaristan
Hirvatistan
Macaristan
Kazakistan
Polonya
Rusya
Romanya
Slovakya
Ukrayna
Tiirkiye

Dogu Asya ve Pasifik
Cin
Endonezya
Malezya
Filipinler
Tayland
Vietnam

Latin Amerika ve Karayipler
Arjantin
Brezilya
Kolombiya
Meksika
Peru
Sili
Venezuella

Orta dogu ve Kuzey Afrika
Cezayir
Fas
Maisir

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
252 254 264 342 627 732 1164 1084 1153
1.0 0.8 0.9 2.1 2.0 2.6 5.0 4.2 4.7
11 1.3 1.2 21 1.2 1.6 2.9 2.7 3.6
2.8 3.9 3.0 2.2 4.6 6.4 9.0 8.5 8.3
1.3 2.8 2.6 2.1 4.1 1.7 5.0 7.4 8.3
9.3 5.7 4.1 46 129 96 126 115 118
2.7 2.7 3.5 80 154 152 28.0 247 2238
1.0 1.2 1.1 1.8 5.4 6.6 7.0 5.3 4.6
1.9 1.6 4.1 0.6 13 1.9 3.0 21 2.6
0.6 0.8 0.7 1.4 1.7 7.8 4.0 3.2 4.3
1.0 3.3 11 1.8 2.7 9.7 190 183 212
451 477 570 535 658 964 883 921 978
384 442 493 535 549 791 760 783 812
-46 -3.0 0.1 -06 1.0 52 2.0 15 1.6
3.8 0.6 3.2 25 4.6 4.0 4.0 3.2 3.6
13 1.0 1.8 0.3 0.5 1.1 0.9 1.2 1.7
3.4 3.9 1.0 1.9 1.4 4.0 5.5 4.6 4.9
1.3 1.3 1.4 15 1.6 2.0 2.0 2.1 2.5
798 706 510 430 625 700 694 679 759
10.4 2.2 2.1 1.7 41 4.7 4.0 3.2 4.3
328 225 166 101 182 152 188 175 195
24 2.5 2.1 1.8 31 104 5.0 4.1 6.8
171 277 155 123 174 181 189 153 187
0.8 1.1 2.2 13 4.8 2.5 3.5 2.9 3.2
4.9 4.2 2.6 4.4 7.6 6.7 8.5 8.4 8.8
4.7 3.7 0.8 2.7 15 30 -05 0.2 0.4
4.8 4.1 4.9 8.1 6.8 138 192 164 197
0.4 1.2 11 0.6 0.9 1.1 1.1 1.2 1.7
0.2 0.1 0.1 2.3 0.8 2.9 2.5 2.3 2.5
1.2 0.5 0.6 0.2 13 5.4 6.3 54 5.8
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Tunus 0.8 0.5 0.8 0.5 0.6 0.7 2.8 2.6 2.8

Giiney Asya 4.4 6.1 6.7 5.6 7.3 99 129 114 127
Hindistan 3.6 5.5 5.6 4.6 5.3 6.6 8.0 7.4 8.7
Pakistan 0.3 0.4 0.8 0.5 11 2.2 3.5 25 4.3

Asagi-Sahra Afrikasi 35 121 53 9.1 71 138 125 110 125
Angola 0.9 2.1 1.7 3.5 14 0 1.5 15 1.9
Ekvator Gine 0.1 0.9 0.3 14 1.7 1.9 2.0 1.7 21
Nijerya 11 1.2 1.9 2.0 1.9 3.4 4.0 3.8 4.6
Giiney Afrika 1.0 7.3 0.7 0.8 0.6 6.3 2.5 2.2 6.3
Sudan 0.4 0.6 0.7 1.3 1.5 2.3 2.5 2.1 2.2

TOPLAM 166.5 171.0 1571 160.0 217.8 280.8 324.7 304.8 400.4

Kaynak: Global Development Finance 2012: External Debt of Developing Countries, The
World Bank, Washington DC, 2012, s. 14-17.

Kiiresel dogrudan yabanci yatirnmlar, 2007 yilinda 1.132 trilyon dolarlik
seviyeye ulasarak rekor kirmistir. Bu akimlarin yaklasik %251, (tarihsel ortalamalarla
tutarli olarak) gelismekte olan {iilkelerdeki satin almalarla ilgilidir. Gelismekte olan
iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlardaki artis, i¢ ve dis faktorlerin bir
kombinasyonuyla siirdiiriilmektedir. Uygun kiiresel ekonomik kosullar da yatirimei
giivenini iyilestirmistir. Kiiresel Mali Kriz dncesinde goriilen, gii¢lii kiiresel ekonomik
biiyiime siireci, GSYIH nin bir pay1 olarak sirket karlari, diinya ¢apinda artmistir. Bu
karlilik diizeyi, ABD’de son 50 yilin en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Bu gelismelerin
yaninda, uzun vadeli diisiik faizler ve hisse senedi piyasasinda artan kazang firsatlari,

sirketlerin mali yatirnmlar i¢in biiyiik kolayliklar saglamistir.
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Tablo 1.6: En Bor¢lu 10 Ulke (2010)

Milyar Dolar 2010 sonu Dis Bor¢ Stogu Net Sermaye Girisleri 2010

Miktar Toplamin %’si Toplam Bor¢ Hisse senedi Toplamin %’si

Cin 548.6 135 337.3 1209 216.4 29.9
Rusya 384.7 9.4 52.1  14.0 38.1 4.6
Brezilya 347.0 8.5 1646 785 86.1 14.6
Tiirkiye 293.9 7.2 404 277 12.7 3.6
Hindistan 290.3 7.1 102.7  38.6 64.1 9.1
Meksika 200.1 4.9 48.7 294 19.3 4.3
Endonezya 179.1 4.4 29.9 14.5 15.4 2.6
Arjantin 127.9 3.1 23.2 17.1 6.1 2.1
Romanya 125.5 3.0 13.7 10.2 35 1.2
Kazakistan 118.7 2.9 7.8 1.7 10.1 16

Kaynak: Global Development Finance 2012: External Debt of Developing Countries, The
World Bank, Washington DC, 2012, s. 4.

Tablo 1.6’da, 2010 yilinda en yiiksek bor¢ stoguna sahip 10 tilke gosterilmistir.
Tablodaki 10 iilkenin ortak noktasi, hepsinin orta gelir diizeyine sahip gelismekte olan
iilkeler olmalaridir. 2010 yilinda bor¢ akimlari, 2009 yilindaki 167 milyar dolar
seviyesine gore, iki katina yakin artis gostererek 495 milyar dolar seviyesine ¢ikmuigtir.
Net sermaye akimlarinda BRIC (Brezilya, Rusya, Hinsitan ve Cin) ekonomileri olarak
adlandiralan iilkelerin payi, 2010 yilinda %58’dir. Cin ise, tek basina net sermaye

akimlarinin %30’ unu almstir.

Diinya petrol fiyatlarindaki hizli artislar da, dogrudan yabanci yatirimlar: arttiran
etkenlerden biridir. Yiiksek petrol fiyatlar1 sonucunda, petrol ve gaz sektorlerinde
dogrudan yabanci yatirim devam etmektedir. Bu gelismelerin sonucunda petrol ihrag
eden iilkelerin petrol gelirlerindeki muazzam genisleme gelismekte olan iilkelerdeki
dogrudan yabanci yatirim profilini degistirmistir. Ozellikle Orta Dogu ve Kuzey Afrika
Ulkelerine, petrol ihra¢ eden iilkeler (Iran ve Birlesik Arap Emirlikleri basta olmak
tizere) tarafindan yapilan girislerde, enerji-alt yap1 sektorlerine, reel varliklara ve turizm

sektoriine yapilan dogrudan yabanci yatirimlarda artiglar goriilmistiir. Bu gelismeler
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yasanirken, 6zel hisse senedi sirketleri de dogrudan yabanci yatirim artiglarinda 6nemli

roller tistlenmistir.

Cok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar
artarken, buna bagl olarak da, ¢ok uluslu sirketlerin gelirleri de artmaktadir. 2006’da
gelismekte olan iilkelerdeki ¢ok uluslu yatirnmlarin degeri 2,4 trilyon dolardir. Cok
uluslu sirketler tarafindan kazanilan dogrudan yabanci yatirnm gelirleri, 1990’1larin
basinda gelismekte olan iilkelerdeki GSYIH’nin %0,5’inden daha azken, 2007’de
yaklasik %2.1°ine ¢ikmuistir. Fakat bu gelirlerin tiimii gelismekte olan {ilkelerin
O0demeler bilangosundan ¢ikislart gostermemektedir. Ama bu seviyelerdeki c¢ikislar,
gelismekte olan tlkelerin 6demeler dengeleri iizerinde biiyiik bir etki yaratmamaktadir.
Gelismekte olan iilkeler daha fazla dogrudan yatirim ¢ekebilmek i¢in yurda geri donen
kazanglara iliskin vergi diizenlemeleri yaparak ve tesvikler vererek yurda geri donen
kazanglarin artmasina neden oldular. Ve yatinm yapan sirketin ana merkezinin
bulundugu iilke tarafindan da ¢ok uluslu sirketlerce kazanilan gelirleri iilkeye ¢ekmek
icin diizenlemeler (6zellikle ABD sirketlerine yonelik olarak) yapildi. Bu uygulamalarin
sonucunda, ABD tarafindan yurda getirilen kazanclar, son 5 yildir siiren ortalama 65
milyar dolarlik seviyelerden 2005’te 260 milyar dolara sigradi (Global Development
Finance, 2012; 19).

Gelismekte olan iilkeler agisindan, dis mali kaynagin dogrudan yabanci
yatirimlardan sonra en biiylik ikinci giris yolu, is¢i dovizleridir. 1990’11 yillarda isci
dovizleri, diger yabanci ddviz kaynaklarinda daha az dalgalanmistir. Ozel sermaye
akimlarindan farkli olarak bir finansal kriz, dogal afet veya politik catigmalar sonucu
ortaya ¢ikan ekonomik dalgalanmalara ragmen isci dovizleri artmaya devam etmistir.
Isci dévizleri, ekonomik konjonktiiriin azalis zamanlarinda alic1 ekonomilere kesin bir

giivenlik saglamigtir.
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Tablo 1.7: Uluslararas: Is¢i Dovizi Akimlari (2001-2010)

Milyar dolar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Avrupa ve Merkez 13 13 14 17 23 31 32 38 36 26
Asya

Asagi-Sahra 5 5 5 6 8 9 9 10 10 7
Afrikasi

Dogu Asya ve 17 20 29 35 39 45 47 49 48 42
Pasifik

Latin Amerika ve 20 24 28 35 41 48 53 56 52 46
Karayapiler

Orta Dogu ve 13 15 16 20 23 24 25 32 27 26
Kuzey Afrika

Giiney Asya 17 19 24 31 31 36 41 47 45 42
Toplam 90 108 134 155 187 221 276 322 306 119

Kaynak: Global Development Finance 2012: External Debt of Developing Countries, The
World Bank, Washington DC, 2012, s. 22.

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, gelismekte olan iilkelere giren isci
dovizi akimlari, 2000°deki seviyelerinin ii¢ katindan fazla artarak 2008 yilinda 322
milyar dolarlik rekor bir biiyiikliige ulagmistir.

2007-2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel mali kriz gelismekte olan {ilkelere
yonelik sermaye akimlarinda da degismelere yol agmistir. Kiiresel mali krizin temel
cikis noktasi gelismis iilkelerin piyasalarindaki denetimsizlik ve asir1 kar riskinden
kaynaklansa da, uluslararasi ekonominin en biiyiik aktorleri olan bu iilkelerdeki kriz
ortami diinyaya hizla yayilmistir. Sermaye ihracinin ve gelismekte olan iilkelerin
thracatinin ana kaynagi olan gelismis ilkeler, i¢ piyasalarindaki daralmay1 engellemek
icin faiz oranlarini artirmis ve i¢ piyasaya para pompalamistir. Bu politikalar nedeniyle,
uluslararas: likidite de azalmalar goriilmiis ve bu da gelismekte olan {ilkelere olan
sermaye akimlarinda azalmalara yol agmistir. Giintimiizde Kiiresel Mali Kriz’in etkileri
devam etmektedir. Makroekonomik gostergelerde meydana gelen bozulma ardindan,
2010 yilinda gostergelerde bir diizelme gozlenmektedir. Tirkiye kiiresel krizden
etkilenmis olsa bile, krizin temeli olan mortgage fonlarmin iilkemizde yaygin olmamasi
ve bankacilik sistemimizin yapisal olarak giiclii olmasi krizden c¢ikis siirecini

hizlandirmstir.
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Son yillarda gelismekte olan iilkelere giren sermaye akimlarimin seyrine iligskin
bilgiler yukarida degerlendirilmistir. Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye de benzer
bir konjonktiir i¢indedir. Bununla birlikte, Tiirkiye genelde, gelismekte olan iilkelerle
bliylik benzerliklere sahip olmasinin yaninda, 6zelde farkliliklara da sahiptir. Bazi
ekonomik degiskenlerdeki Tiirkiye’nin kendine 6zgii farkli konumu da asagidaki baglik

altinda verilmektedir.

D. ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ TURKIYE’DEKI GELISIiMI
VE ONEMI

Uluslararas1 sermaye yatirimlari, Tiirkiye’ye Osmanli imparatorlugu déneminde
girmeye baslamistir. Kapitiilasyonlar olarak bilinen ticaret anlasmalarina dayanan 6zel
imtiyazli uluslararas1 sermaye sirketleri, daha c¢ok kamu hizmetlerinde ve dogal
kaynaklarin igletilmesi alanlarinda faaliyet gostermistir. Kapitiilasyonlar ¢ergevesinde
faaliyet gosteren bu sirketlere, 1838 yilinda imzalanan “Serbest Ticaret Anlagsmas1” ile
birlikte yenileri eklenmistir. Serbest Ticaret Anlagsmasi sonucunda, i¢ pazar oncelikle
Ingilizlere ve daha sonra tiim yabancilara agilmus, dis ticaretten saglanan gelirlerde
biiyiik miktarlarda diisiisler meydana gelmis ve hatta bu gelirler ortadan kalkmistir. Dig
ticaret gelirlerinden yoksun kalan ve ekonomik faaliyetlerde dis ticaret giderlerini
karsilamakta zorluklarla karsilasan devlet hizla bor¢lanmaya baslamistir. Zamanla dis
bor¢larin birikmesi ve bu borg¢larin 6denmesinde karsilasilan giicliikler sonucunda, bu
bor¢larin 6denmesini diizenlemek amaciyla “Duyunu Umumiye-i Osmaniye” olarak

anilan idare, Muharrem Kararnamesi ile 1881°de kurulmustur (Comert, 1998; 11).

19. Yiizyilin sonlarindan 20. yiizyil baslarina kadar Osmanli Imparatorlugu’nda
faaliyet gOsteren yabanci sirketler, ¢ogunlukla, demiryolu, liman isletmesi gibi
ulagtirma, elektrik-havagazi gibi alt yapi, banka ve sigortacilik gibi hizmet sektorlerinde
yatirnm yapmislardir. Bunun yaninda, 6nemli 6lciide liretimde bulunmamakla birlikte,
iilkenin ¢esitli bolgelerinde de maden imtiyazlar1 almiglardir. Yeni Tiirk Devleti
kurulduktan sonra, ozellikle kamu hizmeti niteligi tasiyan alanlarda faaliyet gosteren
yabanci sirketlerin degerleri karsiliginda millilestirilmesine gidilmistir. Millilestirmeler

16 y1l siirmiis ve yabanci sirketlere tazminat olarak 236,5 milyon Isvigre Frangi, 204,5
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milyon Fransiz Frangi, 34,8 milyon Ingiliz Sterlini ve 10,7 milyon Tiirk Lirast

O0denmigtir (Comert, 1998; 17).

Yeni Tiirk Devletinin yabanci sermaye konusundaki ilk resmi goriisleri, 1923
yilinda toplanan izmir iktisat Kongresi'nde agiklanmustir. Izmir iktisat Kongre’sinde,
Lozan’da devamu istenen kapitiilasyonlar ve diger imtiyazlarin kabul edilmeyecegi ifade
ediliyordu. Atatiirk yaptig1 konusmada “Efendiler, iktisadiyat sahasinda diigiiniirken ve
konusurken zannolunmasin ki, biz ecnebi sermayeye karsi bulunuyoruz. Haywr, bizim
memleketimiz ¢ok vasidir ve sermaye ihtiyacimiz vardir. Binaenaleyh kanunlarimiza
riayetkar olmak sartiyla ecnebi sermayelerine lazim gelen teminati vermeye her zaman
haziriz. Ve sayan arzudur ki, ecnebi sermayesi bizim sanayimize ve servet-i sabitimize
inzimam etsin. ” diyerek Cumhuriyetin yeni siyasi kadrosunun yabanci sermayeye karsi
olmamakla beraber, iilke g¢ikarlarni gozetmek bakimindan gayet dikkatli bir tutum

icinde oldugunu belirtmistir.

1945 yilina kadar gecen siirede yabanci sermaye ve yabanci sermayeli sirketler
konusunda yasal bazi diizenlemeler getirilmistir. Daha sonra 1947 yilinda Tiirk Parasini
Koruma Yasasi’na iligskin olarak ¢ikarilan 13 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yabanci
sermayenin gelis sekli, amaci, transferleri hakkinda ilk diizenlemeler yapilmigtir. 1950
yilinda kabul edilen 5583 sayili yasa ile Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeye transfer
garantisi verildigi gibi, disaridan bor¢ alan Tirk girisimcilerine de bu borglari igin
transfer hakki saglanmistir. Tiirkiye’de yabanci sermayenin gergek anlamda tesviki ise
18 Ocak 1954 tarihinde kabul edilen 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi ile
baslamistir (YASED, 1993; 98).

Tiirkiye'nin planli kalkinma donemine ge¢mesiyle (1963) yabanci sermaye
kalkinma planlarinda yer almaya baslamistir. I. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda yabanci
sermayeye yalnizca ddemeler dengesi acgisindan yaklasilmig, fakat yabanci sermayeyi
iilkeye ¢cekme konusuna 6nem verilmemistir. II. Bes Yillik Kalkinma Plan1 déneminde,
yerli sanayinin gelismesinin engellenmemesi i¢in, yabanci sermayeden ek bir tasarruf ve
teknoloji kaynagi olmasi yoniinden faydalanilmasi ongoriilmiistiir. Ancak, Tiirkiye'nin
icinde bulundugu sosyal, politik, ekonomik ortam ve yabanci sermaye yatirimlar
konusunda ek tegviklere yer verilmemesi, yabanci sermaye yatirimlariin tlkeye

yonelmemesine sebep olmustur. III. Bes Yillik Kalkinma Plani, dis eklemeler
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konusunda herhangi bir sorunun olmadigi bir doneme rastlamis oldugundan, yabanci
sermaye konusuna yeterince deginilmemistir. IV. Bes Yillik Kalkinma Plani ise yabanci
sermayeye karsi bir kadro tarafindan hazirlanmis olmasina ragmen, daha fazla yabanci
sermayeye deginilmistir. Bu donemde iilkede yasanan ekonomik, politik ve sosyal kriz

yabanci firma sayisinda bir diisiise neden olmustur (YASED, 1993; 104).

1980 oncesi donemde yabanci sermayenin girebilecegi faaliyet alanlari, kar ve
teknoloji transferleri, yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
sirketlerle ortaklig1 gibi konularda yabanci sermayenin 6nii kesilmistir. Bunun yaninda,
biirokratik islemler yabanci yatirimeilari caydirict bir 6zellik tagimaktadir. Aym
donemde i¢ piyasanin yabanci yatirimcilara karsi korunmasinda, uygulanan ithal
ikameci sanayilesme stratejisinin rolii biiyliktiir. Bu stratejide, lilke sanayisini yabanci
rekabetine karst korumaya yonelik bazi araglar gelistirilmistir. Bu araglarin bazilari,
asir1 degerlenmis doviz kuru, ithalat yasaklar1 kotalar, yiiksek glimriik vergileri, siki

kambiyo kontroliidir (Aklan, 1997; 27).

Tiirkiye ekonomisi 1970’li yillarin ikinci yarisinda dis 6deme giicliikleri ve
yiiksek oranda fiyat artiglari biciminde goriinen agir bir bunalima siiriiklendi. Ekonomik
bunalimin, toplumsal ve siyasal boyutlar kazanarak daha da agirlasmasi iizerine, 24

Ocak 1980’den baslayarak bir dizi yeni ekonomi politikas1 kararlar1 alind1.

Tablo 1.8: Tiirkiye’ye gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon $) (1954-1979)

Yillar Dogrudan Yabanc1 Birikimli Dogrudan

Sermaye Yabanci Sermaye

1954 2.2 5.0

1955 1.2 6.2

1956 34 9.6

1957 1.3 10.9
1958 11 12.0
1959 34 15.4
1960 1.9 17.3
1961 1.2 18.5
1962 4.2 22.7
1963 4.5 27.2
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1964 11.9 39.1

1965 11.6 50.7
1966 9.7 60.4
1967 9.0 69.4
1968 13.9 83.3
1969 13.2 96.5
1970 9.0 105.5
1971 11.7 117.2
1972 12.8 130.0
1973 67.3 197.3
1974 -1.7 189.6
1975 15.1 204.7
1976 8.9 213.6
1977 9.2 222.8
1978 11.7 234.5
1979 -6.4 228.1

Kaynak: Faruk COMERT, “Yabanct Sermayenin Diinii Bugiinii ve Gelecegi”, Hazine Dergisi,
Sayi1: 12, Ankara — 1998, s.14.

24 Ocak Ekonomik istikrar Programi, ekonomik biiyiimeyi, dis kaynak
saglanmasiin bir sonucu olarak ele aldigindan yabanci 6zel sermayeyi daha c¢ok
6zendirmek amaci ile yonetimsel ve yasal diizenlemelere gidilmistir. Yabanci sermayeyi
0zendirme amaci ile ¢ikarilan Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi’nde yabanci
sermayeli ortakliklarin toplam sabit yatirim tutarmmin 2-50 milyon ABD Dolari
olabilecegi belirtilmektedir. Ayrica bir yabanci ortaklifin, yabanci sermaye katilim
paymm en az 1 milyon ABD Dolar1 veya oransal olarak da % 10-49 olmasi
ongoriilmiistiir. Kararnamede, bir kisim sektorlerde yabanci sermaye yatirimi sonucu
elde edilecek iiretimin belirli bir oranda disariya satilmasi kosulu getirilmistir. Bu oran
gida sanayinde %30, dokumada %50, orman friinlerinde %60, otobiiste %40,
kamyonda %24 ve madeni esyada %30’dur. Kararda ayrica, Islami Kalkinma Bankas1
ve IFC (International Finance Corporation) gibi uluslararasi kuruluslarin yatirimlart ile,
Iran ve petrol iireten Arap iilkelerinin Ortadogu iilkelerine ihracat potansiyeli tasiyan
yatirimlarin, yatirnm miktar1 ve oranlan ile ilgili sinirlamalarin dikkate alinmayacagi

hiikme baglanmistir. Ayni istisna, belirli nitelikteki turizm yatirimlarina da getirilmistir.

24 Ocak’ta alinan bu kararlara ek olarak (Hazine Miisteserligi, 2003; 114);
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- Yabanci sermayenin ¢aligma alanlar olabildigince genisletilmis, 6zellikle tarim
madencilik ve bir dizi hizmet alt kesimlerine yabanci 6zel sermayenin girisi

kolaylastirilmistir.

- Toplam1 500 milyon ABD Dolarin1 asan garantisiz ticari borglarin yabanci

sermaye yatirimina doniistiiriilmesine olanak taninmistir.

- Sermaye giris cikislarinda serbestlik getirilerek yabanci sermayeye giliven

verici bir ortam yaratilmistir.

- Serbest bolgeler olusturulmus ve yabanci sermayenin yerli siirlamalarin

disinda calismasina olanak yaratilmistir.

Tim bu Onlemlere ek olarak siyasal anlamda sermaye yanlist bir tutum

sergilenmesi, yabanci sermaye i¢in giivenli bir ortam olusturmustur.

Yabanci sermayeye iliskin olarak, yapilan bu degisikliklerin yaninda; kambiyo
rejimine esneklik getirildi, ithalatin ve ihracatin serbestlestirilmesine yonelik adimlar
atildi ve serbest bolgeler uygulamaya konuldu. Bunlar gibi kokli degisikliklerin
sonucunda, Tiirkiye yabanci sermaye agisindan daha cazip bir hale geldi. Ayrica yap-
islet-devret modeli ve Gzellestirme programlart yeni bir bakis agist getirdi (YASED,
1993; 105).

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda yogunlasan dis kaynak ihtiyaci, kisa vadeli sermaye
ithalini gerektirmistir. 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan, Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanuna dayali olarak c¢ikarilan 32 Sayili
Kararname ile, yabanci sermaye iizerindeki miktar kisitlamalari kaldirilmig ve
yabancilarin Tirkiye’deki menkul kiymet piyasasindan alim yapabilmelerine izin
verilmistir. Ayrica 32 Sayili Kararname ile, gayrimenkuller ve ayni haklar tizerindeki
blokaj hilkmii kaldirilmistir. Boylelikle, yabancilarin déviz bozdurmaksizin yurt i¢inde
elde ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait gelirlerin, yurti¢inde kullanim1 veya
yurtdigina transferi serbest birakilmistir. Bu Kararname ile kisa vadeli sermaye
girislerini 6zendirmekle beraber, 6zel sektore ara girdi ithalat1 da tesvik edilmistir. 32
Sayil1 Kararname ve Tiirkiye’de reel faizlerin yiikselmesinin etkisiyle, yabanci sermaye
girislerinde 1980’11 yillarda 6nemli artislar olmustur (Aklan, 1997; 28). S6zii edilen
karar ile, kambiyo rejiminde ve mali piyasalarda liberallesmenin gergeklestirilmesinden

sonra Tiirkiye, 22.03.1990 tarihinde IMF’ye basvurarak Fon Sézlesmesi’ndeki VIII.
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Madde statiisline gectigini bildirmis ve boylece de TL’nin konvertibl bir para olarak
tescil edilmesini istemistir. Kisacasi, Tiirkiye’de para ve sermaye piyasalarinin

serbestlestirilmesine yonelik siireg¢, 1989—-1990 doneminde tamamlanmis oluyordu.

Tiirkiye’de yabanci sermayeye iliskin son diizenleme, 05.06.2003 tarihli 4875
sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’dur. Bu kanun ile 1954 tarihli 6224 sayili
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu kaldirilmistir. Yeni yasa ile yabanci yatirimcilara
onemli kolayliklar saglanmistir. Bu yasayla gerceklesen goze ¢arpan degisiklikler ise

sunlardlr7 :

- Yabanci yatirnmlar, ylrirlikteki mevzuat geregince kamu yarar

gerektirmedikge ve karsiliklart 6denmedik¢e kamulastirilamaz.

- Yabanci yatinmcilarin Tirkiye’de kurduklari veya istirak ettikleri tiizel
kisilige sahip sirketlerin, Tiirk vatandaslarin edinimine agik olan bolgelerde

taginmaz miilkiyeti veya sinirli ayni hak edinmeleri serbesttir.

- Uluslararast anlasmalar ve 0Ozel kanun hiikiimleri tarafindan aksi
ongoriilmedikge; yabanci yatirimcilar tarafindan Tiirkiye’de yabanci yatirim
yapilmasi serbesttir. Yabanci yatirimeilar yerli yatirimcilarla esit muameleye

tabidirler.

- Yabanci yatinimeilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinde dogan net kar,
temettii, satig, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim vb. anlagsmalar
karsiliginda 6denecek meblaglar ile dis kredi ana para faiz ddemeleri,

bankalar veya 6zel finans kurumlari araciligiyla yurt digina serbestge transfer
edilebilir.

- Nakit disindaki sermayenin deger tespiti, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri
cergevesinde yapilir. Yabanci iilkelerde kurulu bulunan sirketlerin menkul
kiymetlerinin yatirim araci olarak kullanilmasi halinde, mensei iilke
mevzuatina gore deger tespitine yetkili makamlarin veya mense iilke
mahkemelerince tespit edilecek bilirkisilerin ya da uluslararasi

degerlendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri esas alinir.

" Resmi Gazete, 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, 17 Haziran 2003
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- Ozel hukuka tabi olan yatinm sozlesmelerinden kaynaklanan
uyusmazliklarin ¢6ziimii ile yabanci yatirimeilarin idare ile yaptiklart kamu
hizmeti imtiyaz sartlasma ve sozlesmelerinden kaynaklanan yatirim
uyusmazliklarinin ¢dziimlenmesi i¢in; gorevli ve yetkili mahkemelerin yani
sira, ilgili mevzuatta yer alan kosullarin olugmasi ve taraflarin anlasmasi
kaydiyla, milli veya milletler arasi tahkim ya da diger uyusmazlik ¢6ziim

yollarina bagvurulabilir.

- Lisans, know-how, teknik yardim i¢in sadece tescil yeterli bulunmakta ve

onay aranmamaktadir.
- Dis kredi temini tamamen serbest olup onaya tabi degildir.
- Yabanci personel istihdami tamamen serbesttir.

Bu kanunla, Tirkiye’nin yabanci yatirim g¢ekebilmesine engel olan unsurlar
ortadan kaldirilmistir. Fakat yabanci yatirimlarin  gelmesi i¢in sadece yasal
diizenlemeler yeterli olmamakta; ayrica ekonomik ve siyasal istikrar da aranmaktadir.
Buna bagli olarak, Tiirkiye’de siyasal istikrarin bozuldugu yillarda piyasalara giren
yabanci sermaye miktar1 azalmistir. S6z konusu istikrarsizigin etkisi 1983 yilinda
goriilmiistiir. Ancak 1983 yilinin se¢im yili olmasi nedeniyle yabanci sermayeyle ilgili
gerekli diizenlemeler yapilamamistir. Yabanci sermaye girisleri 1987°den sonra hiz
kazanmistir. Yukarida deginilen 1989 yilinda doviz girisini tesvik etmek amaciyla
alinan Onlemler yabanci sermaye girigini olumlu yonde etkilemistir. Ancak 1989
yilindan sonra {ilkemize giren yabanci sermayenin genellikle spekiilatif amagli olmasi,
1989-1994 wyillar1 arasinda ekonomide dengesizliklere neden olmustur. Ekonomide
olusan dengesizlikleri gidermek amaciyla aliman 5 Nisan 1994 kararlar1 da yabanci
yatirimeilart memnun etmemistir. Ve 1995 yilinda Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye
miktar1 4.643 milyon dolardir. Fakat ayn1 yilda diger gelismekte olan iilkelere giren
yabanci sermaye miktarlarinin (Cin 37.7 milyar dolar, Malezya 5.8 milyar dolar,
Singapur 5.3 milyar dolar, Polonya 2.5 milyar dolar) yaninda ¢ok ciizi bir oranda

kalmustir.
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Tablo 1.9: Tiirkiye’deki Sermaye Akimlari (Milyon Dolar)

Kisa Vadeli Portfoy Diger Uzun Dogrudan Toplam
Sermaye  Yatirnmlarni Vadeli Ser. Yatirnmlar Sermaye

1989 -584 1386 -685 633 780
1990 3000 547 -210 700 4037
1991 -3020 623 -783 783 -2397
1992 1396 2411 -938 779 3648
1993 3054 3917 1370 622 8963
1994 -5127 1158 -784 559 -4194
1995 3713 237 -79 772 4643
1996 5945 570 1636 612 8763
1997 1761 1634 4788 554 8737
1998 2601 -6711 3985 573 448
1999 759 3429 345 138 4671

Kaynak: TCMB EVDS (Elektronik veri Dagtim Sistemi) Verileri

1989 yilindaki 32 Sayili Kararname ile birlikte Tiirkiye’ye giren yabanci
sermayede Onemli artiglar kaydedilmistir. 1989 yilinda Tiirkiye’ye giren net sermaye
akimlar1 780 milyon dolar iken 1993’te 8.963 milyar dolara, 1996’da 8.763 milyar
dolara yiikselmis, 1998’de ise diinyadaki konjonktiiriin de etkisiyle 448 milyon dolara
diiserek dalgali bir seyir izlemistir. Sermaye hareketlerindeki bu artiglar, gelismekte
olan ilkelerdeki hareketlerle paralel sekilde gerceklesmistir. 1990°1h  yillarda
Diinya’daki gelismelere benzer sekilde Tiirkiye’de, lilkeye giren sermaye akimlari
icindeki kisa vadeli sermaye ve portfdy yatirnmlarinin payinda bir artig gézlenmektedir.
Bunun sonucu olarak da sermaye hareketlerindeki oynaklik artmistir. Gelismekte olan
iilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye’de 1980 yilinda baslayan ekonomik liberallesme
stireciyle birlikte iilkenin biliylime ve kalkinmasi i¢in gerekli olan yatirimlarin
yapilabilmesinde  yurti¢i  tasarruflarin  yaninda uluslararast sermayeden de
yararlanmasinin 6nii agilmistir. Uluslararasi sermayenin iilkeye ¢ekilebilmesi amaciyla
Mc Kinnon ve Shaw’un goriigleri paralelinde uygulanmaya baslanan yiiksek faiz
politikasi, finansal liberallesme siirecinin en Onemli pargasi olmustur (Barisik ve
Acikgoz, 2007; 200). Tirkiye’de 1989 sonrasi donemdeki sermaye girdileri kamu
biitgesi ve dis ticaret bilangosu agiklarinin finansmanina hizmet etmis, bunun
stirdiiriilmesi de faiz ve kur arasindaki farkin siirekli korunmasini gerektirmistir. Bu

durum gercekte Tiirk ekonomisinin “yumusak karni”ni olusturur. I¢ ekonomide &zel
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kesime yonelik finansman olanaklarinin 6nemli Olglide kisitlanmasi pahasina, bu
politika uygulamalar1 strdiiriilmistiir. Gelecege ait beklentilerin olumsuza dontismesi
ve bir devaliiasyon olasilig1 karsisinda ise yabanci fonlar kitleler halinde iilkeyi terk
etmeye baslayinca, mali panik bas géstermis ve ekonomi bir krize girmistir (Boratav,

2000; 52).

Mali alandaki krizlerin reel ekonomiye yansimasi ile birlikte iilkede iiretim
diismiis, yatirimlar azalmis ve issizlik artmistir. 1990’1l yillarda, yiiksek faiz diistik kur
politikalariyla sermaye akimlarini tesvik ederek, kamu kesimi agiklar1 finanse edilmeye
calisilmigtir.  Bu politika biiyiikk Olgiide bankacilik sektoriine dayali olarak
yirltilmistir. Yiksek reel faiz uygulamasi, reel ekonominin zarar gérmesine neden
olmaktadir. Yiksek reel faiz uygulayan {ilkenin, finansal anlamda istikrarsiz bir
siirecten gectigine dair beklentiler arttiginda, biiyiik miktarlarda yabanci fon c¢ikist
gozlenmektedir. Bu durumda doviz kuru daha da yiikselmekte ve yatirnm harcamalari
azalmaktadir. Yiiksek oranli reel faize dayali sicak para politikasinin uygulanmasi ve
bankacilik sisteminin giderek artan agik pozisyonlari, 1994 Krizi’nin temellerini
olusturmustur (Aklan, 1997; 10). 5 Nisan 1994 Kararlar ile Tiirkiye, bir siire i¢in kriz
ortamindan uzaklagmistir. Ancak yapisal reformlarin gerceklestirilememesi nedeniyle

Tiirkiye ekonomisi, Kasim 2000 ve Subat 2001°de yeni krizlerle kars1 karsiya kalmistir.

1990’lardan 2001 krizine kadar olan donemdeki ve hatta giliniimiizdeki en
onemli sorun kisa donemli sermaye bollugunun (uluslararas: likidite bollugu) neden
oldugu ulusal paranin agir1 degerlenmesi olgusudur. Ulkeye giren yiiksek miktardaki
kisa vadeli sermaye akimi, dig ticarete konu olan sektorlerin rekabet giiclinii
kaybetmesine, asirt rezerv birikimine ve ulusal tasarruf hacminin daralmasi gibi
sonuglar dogurmustur. Bu siireg, ulusal kaynaklarin verimli dagitilmasini engelleyerek,

istikrarsiz ve carpik bir biiylime trendine yol agmustir.

Reel tretim sektorlerinde yaratilan bu ¢arpiklasmanin yaninda, Merkez
Bankasi’nin para otoritesi islevi giderek kisitlanmaktadir. Ulusal ekonominin para
piyasalar1 digsal Ogelerin spekiilatif dalgalanmalari altinda kontrolden c¢ikmaktadir.
Boylelikle, ulusal borsa giderek kisa vadeli sermaye akimlarinin denetimi altina
girmekte ve bu akimlarin yoniine bagl olarak yapay bir sisme ve daralma seyri

izlemektedir. Bu siire¢ sonucunda ulusal ekonomi, reel tiretim sektorii ve finans kesimi
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birbirinden giderek uzaklagmakta, ayn1 zamanda da spekiilatif kazanglar1 besleyerek

gelir dagilimimi bozmaktadir (Yeldan, 1995; 205).

Tirkiye, IMF ile Aralik 1999°da bir Stand By Anlasmasi imzalamistir.
Tirkiye’nin imzaladigi bu anlasmanin temel amaci, agir i¢ bor¢ gereksiniminin neden
oldugu yiiksek oranli reel faizler, dis bor¢ saglamada karsilagilan zorluklar ve yiikselen
faizlerin yatirimlar tizerindeki olumsuz etkileriydi. 1 Ocak 2000’de yiiriirliige giren bu
anlasmanin en dikkat ¢ekici 6zelligi doviz kuru politikasi ile ilgiliydi. Program “para
kurulu” kapsaminda sabit kur uygulamasi oneriyordu. Tirk Lirasi, 1 dolar ve 0.77
euro’dan olusan bir para sepetine baglaniyor ve doviz kurunun bu sepete alacagi deger,
hedef alinan yillik enflasyon orani olan yiizde 20 ile smirlandiriyordu. Para kurulu
diizenlemeleri Arjantin’de ve bazi Latin Amerika iilkelerinde denenmis, basarili
sonuclar vermemistir. Bu sistemin Tiirkiye’de yeniden uygulanmak istenmesi kuskusuz
ilging bir gelismedir. Para kurulu diizenlemesi kapsaminda Merkez Bankasi para arzini
yalnizca lilkeye giren doviz karsiligi olarak arttirabilirdi, yani i¢ kredilere dayanarak

Merkez Bankasi’nin emisyonda bulunabilme olanagi kaldirilmistir.

Sabit kur (kur c¢apasi) uygulamasi kurlardaki artisi sinirladigindan; faiz
oranlarindaki artiglar, kisa vadeli sermaye girislerini tesvik etmistir. Para kurulu
uygulamasina dayali olarak likidite yaratmanin dis sermaye giriglerine baglanmis olmasi
nedeniyle, dis sermaye girislerinin azalmasi likidite artis hizin1 da yavaslatmistir.
Likidite pozisyonunun sikilagsmasi ise, kisa siireli faizlerin yiikselmesine neden
olmustur. Faiz artiglari, yabanci yatirnmcilar agisindan uygulanan programin
sirdiiriilebilirligine karst endiseler ve bankacilik sektdriinde kirilganliklar meydana
getirmigtir. 2000 yil1 Eyliil’iiniin ikinci yarisinda kisa siireli faizlerdeki artislar, bono ve
tahvil fiyatlarinda siddetli diistislere yol agmustir. Yabanci yatirimcilarin fonlarini
disartya ¢ikartmaya baslamasi ile Merkez Bankasi, birkag giin i¢inde 6 milyar dolayinda
satts yapmis ve doviz rezervlerinde Onemli azalmalar olmustur. Boylece Kasim

ortalarinda ekonomideki panik havasi krize doniismiis oluyordu.

Krizin derinlesmesini dnlemek {izere bir dizi 6énlem ve kararlar alindi: Yapisal
reformlar adi verilen sosyal giivenlik kuruslulari agiklarinin giderilmesi, kamuda
hantalligin ~ dnlenmesi, KliT’lerde verimliligin arttirilmast  ve  dzellestirmenin

hizlandirilmasi karar1 bunlardan bazilaridir. Mevcut destekleme anlagsmasi kapsaminda
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yapilan bu diizenlemeler sonucunda, IMF’den 7.5 milyar dolar tutarinda yeni ve ek bir

destek saglandi.

Kasim Krizi’nden sonra alinan oOnlemlerin ve IMF ile varilan anlasmanin
sonucunda mali piyasalarda kismen bir istikrar saglanmisti. Merkez Bankasi’nin
rezervleri artti. Faizler bir miktar diismiis, ama yine de kriz Oncesinden yiiksek
diizeylerde bulunuyordu. Bu da gecelik bor¢lanma yapmak zorunda olan bankalarin
mali yapilarimi daha da bozmustu. Bu arada Subat’ta Devlet’in iist kademelerinde
yasanan bir anlagsmazlik, Programa olan giiveni tamamen sarst1 ve yeniden TL’den asir1
bir kagis basladi. Oyle ki 19 Subat tarihinde yalniz bir giinde dévize olan talep 7.6
milyar dolar1 buldu. Bu kosullar altinda IMF ile varilan destekleme anlasmasinin en
Oonemli yOniinii olusturan sabit kur uygulamasi ve para kurulu diizenlemesine son
verildi. Boylece Tiirk Lirasi, 22 Subat’ta yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya

birakildi (Seyidoglu, 2003; 141).

Subat ayindaki krizden sonra hiikiimet, 14 Nisan 2001 tarihinde Giiglii
Ekonomiye Gegis Programini (GEGP) aciklayarak piyasalarda giiven olusturmaya
calismistir. Bu amagla Tiirk Lirasi, 22 Subat 2001°’de dalgalanmaya birakilmis ve
uygulanacak yeni ekonomi politikasinin gercevesi, “Ekonomik Politikalar Bildirgesi” ile
hiikiimet tarafindan ortaya konmustur. S6z konusu bildirgenin “Tiirk Ekonomisinde
Ozel Sektoriin ve Yabanci Yatirimin Roliiniin Artirilmasi” baslikl béliimiinde, “onemli
bir miktara ulagmis bulunan dis bor¢ stokunu azaltabilmek ve ekonomiyi daha da
modernize edebilmek icin orta vadede dogrudan yabanci sermaye ¢ekme zorunlulugu
vardir” ifadesine yer verilmistir. Ayrica diger bir boliimde yabanci sermaye yatirimlari
konusunda hiikiimetin yaklasimi su sekilde ozetlenmektedir. “Oniimiizdeki donemde
dogrudan yabanci sermaye yatirumlart kritik bir rol oynayabilecektir. Tiirkiye’ye olan
dogrudan yabanct sermaye yatirimlari, iilkenin avantajli cografi konumu, biiyiik
ekonomisi ve egitimli ve maliyet-etkin isgiicii olmasina ragmen diisiik seviyelerde
kalmistir. Bu yonden programin, makro ekonomik istikrara ulasilmasi, ozellestirme
programinin ilerlemesi ve siirekli ongoriilebilir bir politika reformu siirecinin kurulmasi
amaglart dogrultusunda saglanacak bagari, Tiirkiye 'nin yabanci yatirimlar agisindan
cazibesini artirmalidir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oniinde biiyiik
hukuki engeller olmamasina ragmen, Hiikiimet tiim yatirimcilar i¢in yatirim ortamini

iyilestirecek adimlart atmaktadir. Bu amagla is ¢evrelerinin belli bash teskilatlar: ile
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yakin temasimizi koruyacagiz ve hiikiimetin bu teskilatlarla beraber oniimiizdeki bir kag
ayda ne gibi tedbirler alabilecegini arastiracagiz.” bigiminde yabanci sermaye
politikasinin yonii net bir bigimde belirlenmistir. Nitekim IMF ile yiiriitiillen stand-by
anlasmas1 c¢ercevesinde IMF’ye verilen niyet mektuplarinin yapisal reformlar
boliimiinde yabanci sermaye yatirimlar: yerini almistir (Hazine Miistesarligi, 2003;

118).

Giicli Ekonomiye Gegis Programi’nin temel amaci, enflasyonu diisiirmek ve
ekonomik istikrar1 saglamakti. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda yeni bir
program hazirlandi ve IMF ile yeniden anlasmaya gidildi. IMF Icra Direktérleri Kurulu
15 Mayis 2005°de Tiirkiye’nin {i¢ yillik stand-by anlagmasini 8 milyarlik yeni bir kredi
ile destekleme karar1 aldi; boylece de toplam kredi 19 milyar dolara ¢ikarilmis oldu

(Global Development Finance, 2012; 142).

Bankacilik sektoriiniin  yeniden yapilandirilmasi ile ilgili olarak Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen bankalarin sermaye yapilar gii¢lendirildi, devlet
bankalarmin gérev zararlari piyasa faizini tastyan devlet tahvilleriyle 6dendi. Ozel
bankalarin da sermaye yeterlilik oranlar1 yeniden saglanincaya kadar temettli 6demeleri
ertelendi, sermaye artirimina gitmeleri zorunlulugu getirildi. Bankalar Kanununda
Avrupa Birligi standartlarina uyum saglamak icin degisiklikler yapildi. Mali alanda da
kamu bor¢larinin  donilislimiinlin  saglanmasma agirlik verildi. Kamu aciklarinin
kapatilmasi igin, faiz dis1 fazlanin GSMH’ nin %6,5’ine ¢ikarilmasi amaglandi. Yeni
donemde ayrica, Merkez Bankasi’nin asil gorevinin enflasyonu asagi ¢ekmek olmasina
agirlik verildi ve Merkez Bankasi’nin 6zerkligini arttirict onlemler alindi. Ama yeni
ekonomik programin en 6énemli 6zelliklerinden birisinin uygulanan kur sistemiyle ilgili
olduguna kusku yoktur. Yeni sistem degisken kur uygulamasina dayanir. Benimsenen
ana ilkeye goére de oOnemli bir dalgalanma olmadikca Merkez Bankasi piyasaya
miidahale etmekten kaginacaktir. Onceki mali krizin biiyiik dl¢iide kurlarmn para sepeti
gibi sabit bir pariteye baglanmis olmasindan kaynaklandig: diistiniiliirse bu degisikligin

onemi daha iyi anlagilir (Seyidoglu, 2003; 138).

Yeni gelisen {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de mali piyasalarin
liberallestirilmesi ve dig diinya ile biitlinlestirilmesinden, dis tasarruflarin i¢ tasarruflara

eklenerek kalkinmayi hizlandiricr etkiler dogurmasi beklenirdi. Oysa mali liberallesme
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gercekte makro dengesizlikleri arttirdi ve iktisat politikas1 seceneklerini daha da
sinirlandirdi. Finansal kiiresellesmenin tamamlandigi 1989-1990 yillarindan itibaren
giderek biiyliyen kamu finansman aciklari, dis sermaye girisleri ve i¢ tasarruflarin
bliyiik boliimiiniin kullanilmasi ile stirdiiriilebildi. Kalkinma siirecinde biiylik 6nem
tasiyan bankacilik sektori, reel kesime yeterince kaynak saglayamazken, aldig: riskler
ve kaynak sorunlari nedeniyle makro istikrart tehdit eder bir duruma geldi. Bu

politikalar ise sonugta iilkeyi 1994 Nisan, 2000 Kasim, 2001 Subat krizlerine gotiirdii.

Sermaye hareketlerinde goriilen 2000-2001 yillar1 arasindaki ani daralmadan
sonra Ozellikle o6zel sermaye ve 0z sermaye akimlarindaki artiglarla sermaye
akimlarinda hizli bir artig egilimi gozlenmeye baglamistir. 2006 yilinda diinya ¢apindaki
dogrudan yatirim girisi 1,2 trilyon dolar olarak gerceklesmis ve bu biiyiikliiglin 325
milyar dolarlik kismi da Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan {ilkelere
akmistir. Ve bu seviyeler tarihi bir rekora denk gelmektedir. Benzer sekilde, portfolyo
hisse senedi akimlar1 2006 yilinda 400 milyar dolar1 gegerek rekor bir seviyeye ulasarak
zirve yapmistir. Gelismekte olan iilkelere 6zel bor¢lanma ve hisse senedi akimlar1 2001
yilinda 191,1 milyar dolarlik seviyeden 571 milyar dolarlik bir seviyeye ulasmis ve bu
smiflandirmaya dahil akimlar da zirve yapmistir (Global Development Finance, 2012;
144).

2001 yili sonrasinda diinya c¢apindaki sermaye akimlarinda bu gelismeler
yasanmas1 sonucunda bu konjonktiir, gelismekte olan iilkelere ve tabi ki Tiirkiye’ye
giren sermaye akimlarinda gii¢lii bir artisa neden olmustur. Gelismekte olan {iilkelere
sermaye akimlarinin seyrini, deginilen gelismelere paralel olarak, Tirkiye
ekonomisinde de benzer gelismeler yasanmistir. Tiirkiye’de gelismekte olan tilkelerden
farkl1 olan baz1 gelismeler de gozlenmektedir. Bu gelismelerin en dikkat g¢ekici
olanlarindan biri, yabanci doviz rezervlerindeki degismelerle ilgilidir. 2002’den itibaren
gorlilen elverisli konjonktiire bagli olarak yabanci doviz rezervlerinde ciddi artiglar
gorilmistiir. Gelismekte olan {iilkelerdeki yabanci doviz rezerv artiglari, 2001°de 80
milyar dolar iken, bu artis 2006’da 633 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu
rezervlerdeki artisin %70’1, BRIC f{ilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) olarak
adlandirilan gelismekte olan {ilkeler tarafindan gerceklestirilmistir. Bu gelismeler
15181nda, gelismekte olan iilkeler yabanci doviz rezervlerini artirarak dis borg yiiklerini

azaltma yoluna giderken, Tiirkiye’de dis borglarin GSYIH’ya oran1 2005°te %48 den ,
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2006°da %57’ye ¢cikmis ve gelismekte olan iilkelerdeki gelismelerle ters yonde hareket
etmistir.® Tiirkiye’ye artan oranlarda giren sermaye akimlari dis borg yiikiimiizii
azaltmak yerine borg faiz 6demelerine ve iilkemizin doviz gelirlerini arttirmada az etkisi
olan sektorlere girmistir. Bununla birlikte, diinya petrol fiyatlarindaki rekor seviyelere
bagl olarak da; 2006°da gelismekte olan iilkelerin cari islemler fazlas1 GSYIH larmmn
%3,1’1 diizeyine ulasarak tarihi bir zirve yapmistir. Bu fazlalik genel olarak, Cin (162
milyar dolar) ve Rusya’daki (63 milyar dolar) artislarla olusarak, 2003-2006 arasinda
247 milyar dolara ulastir. Diinya petrol fiyatlarindaki hizli artis sonucunda, petrol ihrag
eden iilkelerin yarist GSYIH’larmin %3’ii civarinda cari islemler fazlasi verirken,
Tiirkiye gibi petrol ithal eden iilkelerin ¢cogu, 2006’da GSYIH larinin %3’iinden fazla
cari islemler agigr vermistir. Ve Tirkiye’de cari islemler aciginin artis egilimi

surmektedir.

E. 2007-2008 KURESEL MALI KRiZ VE KRiZIN TURKIYE EKONOMISINE
ETKILERI

Kiiresel Mali Kriz, giinlimiize kadar yasanmis olan krizlerden, “baslangicindan
itibaren kiiresel olma” 6zelligi ile ayrilmaktadir. Bu kriz, yalnizca bagimsiz devletlerin
mevcut kiiresel mimari i¢indeki ekonomik koordinasyonuna duyulan ihtiyaci 6n plana
tasimakla kalmamakta, ayn1 zamanda yeni kiiresel mekanizmalarin ortaya konulmasina

yonelik tartismalara da neden olmaktadir.

Krizin en Onemli nedeni, uluslararasi para piyasalarindaki uygulamalardir.
Diinyada sermayenin akiskanlifi ve hizi ¢ok artmistir. Sermayenin {iretmek yerine
parasal oyunlarla kar etme imkanlar1 artmistir. Gergek iiretime dayanmayan karlar
yiikselmistir. Piyasa ekonomisinin, verimlilik, biiyiime ve refah yaratma acisindan
yararli bir ara¢ oldugu, ancak biitiin toplumu yonetmesinin sorunlara yol actif
gorilmistiir. Bu kriz, bir 6l¢lide de, piyasa ekonomisinin ve piyasa anlayisinin ug
noktaya gelmesinden kaynaklanmaktadir. Krizin sonuglari, piyasayla devlet arasinda bir
dengenin kurulmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica kriz, iilkelerin ne kadar birbirine

bagli oldugunu gostermistir. Amerikan emlak piyasasinda baglayan bir kriz, hemen

® Tiirkiye’nin toplam dis borg stoku 2005°te 169 milyar dolardan, 2006’da 207,7 milyar dolara ve 2007°de
237,3 milyar dolara yiikselerek artig egilimi gostermektedir.

80



Avrupa’ya sigramis ve Avrupa’dan da biitlin diinyaya sigramistir. Bu siirecte, bankalara
miidahalelerin uluslararasi diizeyde olmasit zorunlulugu olusmustur (Koyuncu ve
Senses, 2007; 75). Bankalara miidahale, her ne kadar devletler diizeyinde yapildiysa da,
belli bir isbirligi i¢inde yapilmak zorunda kalinmistir. Reel ekonominin sorunlarini
gozeten birtakim maliye politikalarinin daha iyi ve etkili bigimde bu reel yavaglamay1
Onlemesi, dolayisiyla mutlaka uluslararasi bir dayanigsma ve esgiidiim iginde politikalar

iiretilmesi gerekiyordu.

Kiiresel ekonominin i¢ine siiriiklendigi Kiiresel Mali Kriz, kapitalizmin
kacinilmaz krizlerini finansallasma ile asma c¢abasinin dogrudan bir sonucu olarak
goriilmektedir. Giiniimiizde kapitalizm ve uluslararasi sermayenin genisleyen yeniden
iiretimi, finansal spekiilasyonun rantlarina bagimli duruma gelmistir. Mevcut krizin
asilmas1 i¢in One siiriilen yeni diizenlemeler veya denetleyici kurumlarin olusturulmasi
gibi girisimler, finans diinyasinin karliligin1 engelleyeceginden, kiiresel kapitalizmin
bugiinkii mantigiyla uyusmamaktadir. Kiiresel kriz sonucunda, serbest piyasanin
dengeli ve istikrarli bir ekonomi yaratacagi ve her tiirlii devlet miidahalesinin kaynak
israfina yol acacagini ileri sliren neo-liberal iktisat dogmalarinin gegersizligi agikca

ortaya ¢ikmistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008; 14).

Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD’den baslayan ve daha sonraki siiregte
Avrupa’ya da yansiyan kiiresel krizin temelinde mortgage piyasasina iliskin sorunlar
yer almaktadir. Mortgage kredilerinin yapisinin  bozulmasi, faiz yapisinin
uyumsuzlasmasi, konut fiyatlarindaki balon artislar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda
yasanan sikigiklik, kredi tiirev piyasalarinin genislemesi ve kredi derecelendirme
siirecindeki sorunlar, kiiresel mali krizin temel nedenlerini olusturmaktadir (Taylor,

2008; 16)

Kriz, her ne kadar baglangigta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢iksa da, takip
eden siirecte bir likidite krizine doniigmiistiir. ABD’de 2007 yilinda, finans ve sigorta,
gayrimenkul, insaat ve madencilik sektorleri basta olmak tizere toplam dort sektoriin
bliyiime hizinin yavaslamasiyla, genel ekonominin biiylime hizi da yavaglamistir.
Ekonomik biiyiimenin yavaslamasina neden olan reel sektdr, mortgage krizinden
olumsuz etkilenmis ve faiz oranlarindaki degisim kredi piyasasinda daraltict etki

yapmustir. Kredi piyasasi, 2006 yilinda % 13.2 oraninda artarken, 2007 yilinda bu oran
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% 4.8 olarak gerceklesmistir. Yatirimcilarin risk almadan kazang elde etme istegi
maliyeti diislik, kolay kredi imkanlarina bagli olarak tiiketicilerin asir1 bor¢glanmasina ve
kontrolsiiz kredi genislemesine neden olarak sistemin kirilganligimi artirmistir. ABD’de
subprime borg¢lularinin 6deme giigliigiine diismesi ile tetiklenen kriz, bu kirilganliklarla
birlikte bliylimiistiir. Uluslararasi finans krizinin basglangici olarak kabul edilen Agustos
2007 tarihinden bu yana ABD’de batan banka sayisi 13’e ulagsmistir. Banka iflaslar
2008 yilinda hizlanmis ve sadece bu yil 11 banka iflas etmistir (Kiigiikkiremit¢i vd.,
2008; 114).

Kiiresel kriz doneminde Tiirkiye agisindan olumlu silire¢, mortgage krizini
yurticinde olusturacak yapmin Tirkiye’de kurulmamasi ve bu sayede mortgage
krizinden az etkilenmemizdir (ABD’de konut kredilerinin GSMH’ya oram1 %70’lerin
tizerindeyken, Tiirkiye’de bu oran %3.6 diizeyindedir). Fakat tiim Diinya’da kisilan
talebin etkisi kaginilmaz olmaktadir. Kriz Avrupa’ya si¢radiginda, daha ciddi sekilde de
etkisi olmustur. 2002-2007 arasinda Diinya’da bollasan likiditenin Tiirkiye’ye gelen
yabanci sermayeyi de arttirmasit sonucunda, Tiirkiye’deki ekonomik gdstergelerde
olumlu gelismeler yasanmistir. Fakat kiiresel mali krizin ortaya ¢ikmasiyla ABD ve
Avrupa’dan gelen talebin azalmasi, likiditenin biiyiik oranlarda ¢ekilmesi, cari agigin
fonlanmasinin zorlagsmasi, buna bagli olarak TL’nin deger kaybetmesi ve bankalarin
kaynak bulamamalar1 nedeniyle hem birbirlerine hem de kisilere verdikleri kredileri
daraltmalar1 ve giivensizligin olusmasi, Tirkiye’nin krizden olumsuz sekilde

etkilenmesi sonucunu dogurmustur (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008; 27).

Kiiresel Mali Kriz’in Tirkiye’ye ilk etkileri, ekonomideki yavaglama, i¢
talepteki daralma ve yabanci kaynak girisindeki azalma olarak goriilmeye baslanmistir.
Yurtici talepte, kapasite kullanim endekslerinde diisiisler goriilmiistiir. Yabanci kaynak
girisi ise, dogrudan yabanci kaynak girisinde 2007 Ocak-Kasim donemiyle
karsilastirildiginda 2008’in ayn1 doneminde %15,9°luk bir daralma goriilmiistiir. Sicak
para (kisa vadeli yabanci finansal sermaye) agisindan 2007 sonu itibariyle ise, 107
milyar dolar1 asmis olan stok biiyiikliik, 2008 Kasim itibariyle hizli sekilde eriyerek 45
milyar dolar seviyesine diismiistiir (HAK-IS Raporu, 2009; 22).

Kriz Tiirkiye’yi dort kanaldan etkilemistir. Ilki ve en dnemlisi kredi kanalidir.

Tirkiye’de hem bankalar hem de sirketler, digaridaki bugiin bilangosu hasarli hale gelen
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bankalardan kredi kullanmislardir. Bu kanalin kapanmasi sonucunda, daralacak olan

kredi hacmi, sirketleri ve bankalar1 bilango kiiciiltmeye zorlamaktadir.

Ikinci kanal, portfdy yatirmi kanalidir. Hedge fonlar1 ve 6zel yatirim fonlari
(private equity), Tiirkiye’ye finansman akiminda Onem tasimaktadir. Buradan
aktarilacak fonlarin azalmasi, Tiirkiye’ye doviz arzini 6nemli Glglide azaltarak, doviz
likiditesi agisindan sorunlara yol acgabilir ve Tiirk lirasinin deger kaybi siirecini

hizlandirabilmektedir.

Uciincii kanal, dis-ticaret kanalidir. Mali piyasalardaki krizin reel sektore de
yansimasi sonucu, tiim Diinya’da biiylime hizi 6ngoriileri agsagi dogru giincellenmistir.
Tiirkiye’nin ihracat hacmi kiiresel ticaret hacmindeki bu daralmadan kaginilmaz olarak

etkilenmektedir.

Dérdiincii ve son kanal ise, artan risk algilamasinin ve azalan giivenin tiiketici ve
yatinmcr davraniglarint olumsuz etkilemesidir. Bu belirsizlik ortamindan en hizl
olumsuz etkilenecek kalem, 6zel yatirnm harcamalaridir. Ayni ortamin hane halki
psikolojisinde ve dolayisiyla bekleyislerinde neden olacagi bozulma ile, ozellikle

dayanikli tiikketimin hizla daralmasi kaginilmaz olmaktadir (TEPAV, 2008; 65).

ABD konut piyasasindan hareketle ¢ikmis olan ve biiyiik bir hizla Avrupa’ya
yayilan Kiiresel Mali Kriz’in Tiirkiye’ye en 6nemli yansimasi, reel sektor tizerinden
olmustur. Tiirkiye yiiksek cari agik ve finansman ihtiyaci nedeniyle kiiresel finans
piyasalarindaki dalgalanmalardan en fazla etkilenebilecek iilkeler arasinda yer
almaktadir. Uluslararas1 sermayenin risk alma istegindeki zayiflama nedeniyle,
Tiirkiye’ye olan yabanci sermaye girisi azalmis ve bunun sonucu olarak son yillarda
bliylik oranda dis kaynaga bagli bir gelisim gosteren biliylime hizi yavaslamistir.
Durgunluk nedeniyle basta Avrupa pazarindan olmak iizere ihrag iriinlerimize olan
talep azalmistir. Yabanci portfoy yatirimlarimin Tiirkiye’den ¢ikmasi ve “daha giivenilir
liman” olarak dovizi tercih etmeleri neticesinde, doviz kurunda anlik ve ani yiikselmeler

sO0z konusu olmaktadir.

Diinya genelinde ekonomik durgunlugun artmasi neticesinde diisen gelir diizeyi,
talep seviyesini de olumsuz etkilemektedir. Talep diizeyindeki azalmalar, Tiirkiye nin
ithracatc1 oldugu sektorlerin (basta otomotiv olmak iizere, tekstil, giyim esyasi, radyo,

televizyon ve haberlesme cihazlari, ana metal sanayi) iiretiminde azalmalara ve bu
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sektorlerdeki kapasite kullanim oranlarinin diismesine neden oldugu gibi, ayn1 zamanda
istihdamda da azalmalara neden olmaktadir (Kiigiikkiremit¢i vd., 2008; 12). Bunlarin
yaninda, mortgage piyasasinin Tiirkiye’de etkin olamamasi, bankacilik ve finans
sektoriirii yapisal olarak saglam ve siki denetleniyor olmasi krizden daha hizli bir
sekilde ¢ikmamizi saglamistir. Kiiresel mali krizin bir uzantisi olarak, Yunanistan’da
baslayip Ispanya, Italya ve Portekiz gibi gorece daha biiyiikk ekonomilere sigrama
tehlikesi bulunan olumsuz goriinim gelecege yonelik ihtiyatli politikalarin stirmesi

gerekliligini gostermektedir (Global Development Finance, 2012; 165).

Ticari ve finansal olarak disa agik bir ekonomi olan Tiirkiye, kiiresel krizlerden
ciddi oranda etkilenmektedir. Kriz 6ncesi donemde uluslararasi likiditede goriilen ani
artiglar gorece si1g olan Tiirk finans piyasasinda asir1 olumlu bir hava yaratmakta ve
makroekonomik gostergelerde fiktif artiglar gdzlenmektedir. Uluslararas1 piyasada
ortaya ¢ikan olumsuz bir gelisme ise, ani sermaye ¢ikislarina yol agmakta ve sonucunda,
olumlu ekonomik ortam birden asir1 bir kotlimserlige siiriklenmektedir. Gelismekte
olan bir lilke olan Tiirkiye’nin tasarruf oranlarinin ve buna bagli olarak yatirim
oranlarinin diisiikliigiinde uluslararas1 sermaye akimlarina artan oranda ihtiyaci vardir.
Ancak, uluslararasi ekonomik ortamdan kaynaklanan ani giris ve ¢ikislar, sermaye giris
ve cikislarinin hicbir denetlemeye veya kisitlamaya tabi olmamasindan Otiirii
ekonomide kirilganliklara ve dalgalanmalara yol a¢maktadir. Ekonomide olusan bu
kirilganliklar1 ve dalgalanmalar1 engellemek icin sermaye kisitlamalarini (kontrolleri)
uygulamak, ¢ogu tilkede istenilen sonuglara ulasmis ve literatiirde ¢okga tartisilan bir
konudur. Sermaye hareketliligi serbestliginin en siki savunucularindan olan IMF ve
ABD Hazine Bakanligi bile sermaye kontrollerinin krizlerden gorece daha az

etkilenmenin ve krizlerden ¢ikmanin etkin bir yontemi oldugunu kabul etmektedir.
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BOLUM II

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILIGI UZERINDEKI
KONTROLLER VE ULKE DENEYiIMLERI

I. SERMAYE KONTROLLERININ (KISITLAMALARININ) KAPSAMI

Ekonomistler, uzun yillardir ekonomik reformlarin optimal hizi ve sirasi
konusunda tartismaktadir. Bu tartigmalar Ozellikle, sermaye kontrollerinin
uygulanmasina ve 6demeler bilangcosundaki sermaye hesabinin agikligina iliskindir.
Bazi1 yazarlar, lilkeler arasindaki serbest sermaye hareketliliginin 6zellikle gelismekte
olan iilkeler acgisindan ekonomik refah1 olumsuz etkiledigi goriisiindedir. Bu baglamda,
serbest sermaye hareketliliginin makroekonomik dalgalanmalar1 arttirdigi ve dissal
soklarin gelismekte olan iilkelerde kirilganliklara neden oldugu diistiniilmektedir. Bu
gortisleri benimseyenlere gore, sermaye hareketleri tizerinde sinirlamalar uygulanmali,
ancak diger piyasalar serbestlestikten sonra, reform siirecinin sonuna dogru sermaye
hareketleri serbestlestirilmelidir. Bunun yaninda, serbest sermaye hareketlerini
destekleyenler, sermaye hesabinin agikligini sinirlandirmak igin higbir neden olmadigini
diiginmektedirler (NBER, 2007; 3). Bu yazarlar, sermaye hareketliligini
sinirlandirmanin, sermaye piyasasinda etkinsizlige kaynak dagiliminda adaletsizlige yol
acacagmi soylemektedir. Sermaye kontrollerinin rolii ve sermaye akimlari (6zellikle
spekiilatif sermaye akimlari) {izerine tartismalar, 1997 Dogu Asya Krizi sonrasi ortaya
cikmgstir. Stiglitz’e gore, sermaye kontrollerinin gevsetilmesi, Dogu Asya Krizi’nin
temelinde yer almaktadir (Stiglitz, 2002; 35)

Reformlarm hiz ve siralamasina iliskin politik tartismalar yeni degildir. Ornegin
Adam Smith (1776), Uluslarin Zenginligi’nde uygun siralamanin belirlenmesinin politik
amaglar acisindan ¢ok zor oldugunu belirtmistir. Uygun hiz ve siralamanin nasil
belirlenecegi ilk komiinist iilkeler i¢in de (Ozellikle bu problemle karsilasan

Cekoslovakya) reform stratejilerinin temelinde yer almaktaydi.
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1980’lerde Diinya Bankasi reformlarin hizi ve siralamasina iliskin tartismalarla
ilgilenmeye basladi. Bu tartismalarda, o6zellikle reform siireci sirasindaki sermaye
kontrollerinin roliine iliskin sorular dikkat ¢ekmektedir. Bu konuyla ilgili ¢aligmalarin
bir sonucu, olarak reformlarin hizi ve siralamasimin olusturulmasina iligkin olarak bir
goriis birligine varildi. Bu goriis birliginin temel noktalar1 agagida siralanmigtir (NBER,

2007; 5):

- Ticaretin liberalizasyonu asamali olarak gerceklestirilmelidir ve besleyici

yabanci yatirimlarla desteklenmelidir.
- Reformlarin sonucu, issizligi olabilecek en diisiik diizeye ¢cekmek olmalidir.

- Cok yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde, mali dengesizlikler reform

siirecinin ¢ok erken asamalarinda ele alinmalidir.

- Mali reformlarin, modern denetleyici ve diizenleyici kurumlara ihtiyaci

vardir.

- Sermaye hesabi, reform siirecinin ¢ok sonraki agamalarinda ve sadece ihracat
sektoriliniin doniistimii basariyla gerceklestigi durumlarda,

serbestlestirilmelidir.

Genellikle yukaridaki tavsiyelerin hepsi kabul gdrmemistir. Ozellikle,
Uluslararas1 Para Fonu’ndaki (IMF) arastirmacilar, bu ilkeleri gii¢li sekilde
benimsemezler. 1990’larin baslarinda, sermayenin sinirlandirilmasi, sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi, siralamast ve hizma iligkin IMF’nin 6ne siirdiigli ilkeler kabul
gormiistiir. Ve baz1 yazarlar, reform silirecinin es zamanli ve hizli sekilde
gerceklesmesini onermislerdir. Bu iddialarin genis ¢aph tartisilmasinin temelinde politik

ekonomik goriisler yatmaktadir.

Yukarida bahsedilen tartismanin bir tarafinda, reformlarin hizli ve es zamanh
yapilmamasi, diger tarafta ise blok serbestlestirmenin basarili olacag: iddialar1 vardir.
1990’larin baslarinda ABD hiikiimeti, Dogu Asya {lkeleri i¢in sermaye hesabi
sinirlamalarinin kaldirilmasini ve sermaye hareketlerine daha fazla 6zgiirliikk taninmasi
gerektigini One slirmiistiir. Politika yapicilar ve ekonomistler, Dogu Asya {ilkeleri igin
olan bu tavsiyelere iliskin bazi elestirilerde bulunmustur. Bu elestirilerin altinda iki

temel endise yatmaktadir. Bunlardan ilki, sermaye kontrollerini kaldirmanin ve sermaye
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hesabin1  serbestlestirmenin reel doviz kurunun asirt  degerlenmesi sonucunu
doguracagidir (1980’lerin baslarinda birka¢ Latin Amerika iilkesinde ger¢eklestigi gibi).
Ikinci bir endise kaynagi ise, asir1 sermaye girisi sonucunda artan reel varlik fiyatlarinin
neden olacag krizlerin ve mali soklara karsi artan kirilganliklarin olusmasidir. Mundell
(1995), erken sermaye hesabi serbestlestirilmesinin bazi negatif dissalliklara neden
oldugunu belirtmistir (Mundell, 1995; 20). Benzer sekilde, IMF yetkililerinden Manuel
Guiton, Sermaye hesabinin serbestlestirilmesine iliskin IMF goriislerindeki degisikligi
ilk yazanlardandir. Guiton’a gore, uluslararas1 mali piyasalardaki evrim gerceklestikten
sonra sermaye hesabinin serbestlestirilmesi tartisilmalidir. Sermaye ve cari islemler
hesaplarinin ayni anda serbestlestirilmesini destekleyecek bir neden yoktur (Guition,
1995; 85).

1990’larin ikinci yaris1 boyunca gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunun, konu
hakkindaki goriisii, IMF ve ABD Hazinesi’nin destekledigi sermaye kontrollerinin
kaldirilmasi ve sermaye hesabinin serbestlestirilmesi seklindeydi. 1995’te ¢ok sayida
gelismekte olan iilke, sermaye hareketliligi tizerindeki kontrolleri, farkli strateji ve
yollarla kaldirmaya basladilar. Ciddi krizlerle de karsilasmis olan Endonezya ve
Meksika gibi ¢ok sayida iilke, IMF’nin sermaye hesabini serbestlestirme politikalarini

uygulamislardir.

1997°deki Kriz’in ardindan, Malezya’nin sermaye ¢ikislar1 tizerine uyguladigi
kontroller, akademik cevrelerde tartisilmaya baslanmistir. Malezya 1997 Krizi’nden
hizli bir sekilde ¢ikmistir (Giiney Kore kadar hizli olmamasina ragmen) ama bu hizl
iyilesmenin sermaye kontrollerini uygulanmanin ve déviz kurunu sabitlemenin sonucu
olup olmadigi agik degildir. Kaplan ve Rodrik (2002), 1997-1998 Kur Krizi’nin
ardindan Malezya’nin uyguladigi unortodoks politikalar1 arastirmislardir. Yazarlar,
Eylil 1998’de Malezya’da uygulanan sermaye kontrollerini incelemislerdir. IMF
yetkilileri ve yatirim bankalarinin analistleri, bu kontrollerin (ayn1 zamanda déviz kuru
capast ve daha diisiik yurti¢i faiz orami politikalar1 da uygulandi) krizden ¢ikisin daha
yavag gerceklesmesine ve Malezya’ya dogrudan yabanci yatirim girislerinin ciddi
sekilde azalmasina neden oldugunu diisiinmektedir. Kaplan ve Rodrik (2002) ise, bu
genel kaninin dogru olmadigimi one siirerek, dogru se¢ilmis ekonometrik yontemlerin
kullanilmasiyla, Malezya’nin uyguladigi unortodoks programin ¢ok olumlu sonuglar

verdigini kanitlamiglardir (Kaplan ve Rodrik, 2002; 397). Bu konuya iligkin olarak Rudi
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Dornbush (2002), kriz sonrasi donemde Malezya ekonomisinin goreceli olarak
gosterdigi iyi performansin uyguladigi sermaye kontrolleri sayesinde gergeklesip
ger¢eklesmedigini aragtirmistir. Dornbush’un goriistine gore, FED tarafindan faiz
oranlarinin basarili bir sekilde azaltilmasiyla olusan olumlu uluslararasi konjonktiir,
1999-2000°deki Malezya’nin gii¢lii ekonomik performansinin temelinde yatan nedendir
(Dornbush, 2002; 451).

Sermaye kontrollerini savunanlar, sermaye hareketlerini sinirlandirmanin iki
potansiyel kara sahip oldugunu iddia etmislerdir. Bunlardan ilki, digsal soklar ve mali
krizler karsisinda iilkenin kirilganliklarini azaltmasidir. Ikincisi, daha diisiik faiz
oranlarinin ve biiylimeye yonelik ekonomi politikalarinin uygulanabilecek olmasidir. Bu
goriisii savunanlar, sermaye ¢ikislar1 iizerindeki kontrollerin, iilkenin mali sektdriiniin

tekrar ingasina ek siire kazandirabilecegini belirtmektedir (Edwards, 2007; 74).

Sermaye hareketliliginin sinirlandirilmasimin digsal soklarin iilke ekonomisine
etkilerini azaltabilecegi ve mali krizlerden ¢ikislart hizlandiracagina yonelik goriisleri
savunan calismalar, literatiirde yer almaktadir. Ferri vd. (1999), Sili’nin sermaye
hareketligini sinirlandirarak 1990’larda Latin Amerika’yr etkileyen makroekonomik
krizden kurtulabildigini 6ne slirmektedirler. Diger bazi yazarlara gore, sermaye
kontrollerine iliskin hem Sili hem de Malezya 6rnegi, o lilkeler agisindan olumlu
sonuglar vermistir (Dornbusch 2002, Kaplan ve Rodrik 2002, Johnson and Mitton 2003,
De Gregorio vd. 2000).

A. SERMAYE KONTROLLERININ TURLERI

Smir Gtesi sermaye akimlari lizerindeki kontroller, daha genis bir cercevede
cesitlendirilerek ve tilke oOrnekleri {izerinden Olgiilebilmektedir. Bu kontroller ve

sermaye hareketliligine yonelik kisitlamalar genel olarak iki sekilde adlandirilabilir:
e Dogrudan kontroller “idari-yonetimsel”
e Dolayl kontroller “piyasa tabanli”

Asir1 sermaye girislerinin yagsandigi donemlerde kontroller, izolasyon yerine daha
cok politika O6nlemleriyle birlikte uygulanmaktadir. Dogrudan kontroller (idari), ya

dogrudan yasaklama seklinde ya da sinir 6tesi sermaye islemlerindeki resmi onaylama
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(kural tabanli veya istege bagh olarak) seklinde uygulanmaktadir. Bu tip kontroller,
siir-6tesi mali islem hacmini dogrudan etkilemektedir. Bu tiir kontrollerin ortak

0zelligi, bankacilik sektoriine bir yiikiimliiliik olarak uygulamaya koyulmasidir.

Dolayli kontroller (piyasa tabanli) ise, oOzellikle daha riskli olan sermaye
hareketliligini azaltmak i¢in uygulanmaktadir. Bu tiir kontroller, smir &tesi mali
akimlarin agik veya kapali olarak vergilendirilmesi (Tobin vergisi vb.) veya ikili ve katli
doviz kuru sistemi gibi cesitli sekillerde olabilmektedir. Dolayli kontroller (piyasa
tabanli), fiyatlari, hacmi ve de uygulanan islemleri etkileyebilmektedir. Bu tiir
kontroller, ¢ogunlukla fiyat tabanli uygulamalardir. ikili veya kath doviz kuru
sistemlerinin hangisinin uygulandigina bagli olarak, farklt déviz kuru oranlar1 farkl
islem tiplerine gdre uygulanmaktadir. Ikili déviz kuru piyasalari, kisa donemli faiz
oranlarinin yurtigi yerlesikler tizerinde kabul edilemez biiyiikliikte bir yiik olusturdugu
durumlarda uygulanmaktadir. Ayrica, spekiilatif akimlar1 engellerken daha az riskli
sermaye akimlarmi desteklemek, yurtici finansal kurumlarin olusturulmasi igin de
kullanilabilmektedir. Ticaret akimlarina iliskin doviz islemleri, dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) ve genellikle hisse senedi yatirimlari iizerinde uygulanan
kisitlamalarda goz ardi edilmektedir. ikili doviz piyasalarinda, olusan piyasa faiz
oranlarinda spekiilatif olmayan yurti¢i kredi taleplerine izin verilirken; resmi kurda bir
artisa neden olabilecek spekiilatif yurtici kredi talep maliyetlerinde de bir artisa yol
acabilmektedir. Bu nedenle, yerli para cinsinden agik pozisyonda kalmak i¢in yerli kredi
spekiilatoriin maliyetini yiikseltirken, spekiilatif olmayan kredi talebinin normal piyasa
fiyatindan karsilanmasini saglamaktadir. Ayn1 zamanda, ikili kur sistemi asir1 sermaye
giriglerine de neden olabilmektedir. Bu yilizden, resmi kurum asir1 degerlenmesini
engellemek gerekmektedir. Bu tiir sistemler, sermaye akimlarinin hem miktarini hem de
fiyatlarin1 etkilemektedir. Bu tiir kontrollerin, dogrudan kontrollerde oldugu gibi,
zorunlu kurallar getirilerek uygulanmasi gerekmektedir; bu nedenle, sermaye
islemlerinde yurtigi yerlesiklere ayri, yurtdisindakilere ayri uygulamalar getirilmesi
gerekmektedir. Ayrica sistemde, ticaret ve sermaye islemleri i¢in ayr1 doviz kurlar

ongoriilmektedir.

Sermaye akimlari tizerindeki agik vergileme, dis finansal akimlar tizerinde vergi ve

yiikiimliiliiklerin uygulanmasidir. Bu tiir vergiler, hem yurti¢i ve yurtdist yerlesikler
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arasinda hem de yurti¢i ve yurtdis1 varliklar arasinda bir ayrim yapilarak yiirtirliige

konulursa daha etkin sonuglar verebilmektedir.

Dolayli kontrollerin uygulanmasinda, diger bir kabul goren yol kazangsiz rezerv
gereksiniminin  kullanilmasidir. Bu uygulamada, yurtigindeki ve yurtdisindaki
yerlesiklerin yaptiklar1 sermaye islemlerinin belli bir tutar1 (yerel para ya da doviz)
zorunlu (munzam) karsiliklar para politikas1 aracinda oldugu gibi, merkez bankasi
hesabinda kazang getirmeyecek bi¢imde (faizsiz) tutulmas: sart kosulmaktadir.
Kazangsiz rezerv gereksinimi, sermaye ¢ikiglarinin yurti¢cindeki ekonomik gelismelere
olan asirt duyarliligimi azaltmak igin kullanilmaktadir. Ayrica bu uygulama, sermaye
girislerinin karliliginda azalmaya neden olacagi i¢in girislerin sinirlandirilmasinda da
kullanilabilmektedir. Rezerv gereksinimi, sermaye girislerinde farkli sermaye
cikislarinda farkli politikalar uygulanmasini gerektirmektedir. Bu nedenle, sermayenin
tiirline, miktaria ve siiresine gore degisiklik gosterebilmektedir. Rezerv gereksiniminin
esneklik ozelligi, sabit oranda vergilemeye oranla 6nemli bir tercih sebebi olmaktadir.
Asimetrik agik pozisyonlar1 kullanarak kisa vadeli sermaye girislerini uzun vadeye
yayarak uygulanan bu tiir kontroller, ticari bankalarin net dis pozisyonlari i¢in de

onemli bir fon kaynagidir (Ariyoshi vd., 2000; 7).

B. SERMAYE KONTROLLERININ AMACLARI

Sermaye kontrolleri, sermaye hesabinin sinirlanmast veya diizenlenmesi igin
yapilan tim uygulamalart kapsamaktadir. Bu tanima goére, sermaye kontrollerini
tanimlamak c¢ok zor olmaktadir; ¢linkii kontroller ¢ok farkli sekillerde ve ¢ok farkli

amaglarla kullanilabilmektedir (Neely, 1999;15).

Tarihsel agidan sermaye kontrollerinin ilk genis ¢apli kullanima, 1. Diinya Savasi
sirasindadir. Bu ilk genis ¢apli sermaye kontrolleri, savasi finanse etmek icin
uygulanmistir. Savasin basinda tiim biiylik sanayilesmis tlkeler, altin standardinin
uygulamasmna ara vermis fakat sabit doviz kuru uygulamalarimi siirdiirmislerdir.
Savasan iilkeler, sermaye ¢ikislar1 lizerine kisitlamalar getirerek, yabanci varlik ve borg
alimin1 yasaklamislardir. Bu uygulamalar sonucunda, yerli sermayenin yurtdisina ¢ikisi

engellenmis ve vergi gelirlerinde artislar saglanmistir (Johnston ve Tamirisa, 1998).
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Ayrica kontroller sonucunda faiz oranlari diistiigiinden iilkeler, daha diisiik maliyetle

bor¢lanmaya baslamislardir. Sermaye kontrollerinin amagclari, asagida tablolastirilmistir.

Tablo 2.1: Sermaye Kontrollerinin Amaglari

Kontrollerin Kontroliin
Yontem Ornek
Amaci Yonii
Gelir Saglamak/ Cikiglar iizerindeki kontroller, sabit déviz kuru Cikis l.vell.
Savas Finansmani nedeniyle enflasyonu arttirirken, yurti¢i  faiz Diinya
oranlarimi kontrol altinda tutmaktadir. , .
Savagi’ndaki
iilkeler
Finansal Baskilama/ Hiikiimetler desteklenmek istenen sektorleri cazip Cikis Gelismekte
Kredi dagilimi kilmak ve gelirini artirmakta, ayrica sermayenin kar olan
amaciyla yurtdisina ¢ikisini engellemektedir. iilkelerde
Odemeler Dengesi Cikiglar iizerindeki kontroller para politikasi veya Cikis ABD faiz
Aciklarim devaliiasyona gerek kalmaksizin yabanci varlik denklestirme
Kapatmak talebini azaltmaktadir. Daha yiiksek faiz oranlarina vergisi
olanak vermektedir. 1963-1974
Odemeler Dengesi Girisler iizerindeki kontroller para politikast veya Giris Alman
Fazlas1 Azaltmak revalilasyona gerek kalmaksizin yabanct varlik Bardepot
talebini azaltmaktadir. Daha diisiik faiz oranlarina Biitgesi
olanak vermektedir. 1972-1974
Asirt Sermaye Sermaye giriginin kisitlanmasi kriz sirasinda iilkeyi Giris Sili 1991-
Girisini Engellemek  terk eden sermayeyi azaltarak makroekonomik 1998
kirilganliklarin olusumunu engellemektedir.
Finansal Sermaye kontrolleri uluslararasi sermaye akimlarini Giris Sili 1991-
Istikrarsizlig1 sinirlayarak veya bilesimini degistirerek yurtigi 1998
Engellemek finansal sistem kirilganliklarini
engelleyebilmektedir.
Kurun Asirt Sermaye girislerini kisitlamak resmi kurun asirt Giris Sili 1991-
Degerlenmesini degerlenmesine neden olabilecek yiiksek yurtigi 1998
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Engellemek enflasyonu ve parasal taban  genislemesini

engellemektedir.

Yurtigi Varliklarin ~ Yurtigi varliklarin  (6zellikle dogal kaynaklar) Giris Meksika

Yabanci yabanci miilkiyetine gegmesini engellemektedir. Anayasast
Milkiyetini 27. Maddesi
Engellemek

Tasarruflarin Sermaye c¢ikiglart kisitlanarak, tasarruflarini yurtici Cikis

Yurti¢ci Kullanimin1 ~ yatinmlarda  degerlendirmeyenlerin =~ fonlarinin

Saglamak yurtdisina ¢ikist engellenmektedir.
Finansal Sektorii Kontroller, dzellikle bebek endiistrilerin ve rekabet¢i  Giris ve
Korumak durumda olmayan sektorlerin yurtdiginda rekabet Cikis

edebilir  diizeye wulagsana  kadar  korunmasi

saglanmaktadir.

Kaynak: Neely, 1999, s.16.

Ulkelerce uygulanan sermaye kontrollerinin altinda yatan temel birka¢ neden
sayilabilmektedir. Sermaye kontrollerinin uygulanmasindaki ilk amag, asir1 sermaye
girisi sonucunda resmi kurun asir1 degerlenmesidir. Doviz kurunda olusan bu baski,
yurtici Ureticilerin rekabet giiclinli zayiflatarak ithalat hacminde bir artisa ve ihracat
hacminde ise bir azalisa neden olabilmektedir. Asirt degerlenen kurun yarattigi ithalat
artisi-ihracat azalisi ise cari islemler agiklarinin artmasina veya fazlalarin azalmasina
neden olmaktadir. Sermaye girisi sonucu yasanan kur baskisinin 6niine ge¢mek i¢in
sterilizasyon politikalarimin etkin sekilde uygulanmasi gerekmektedir (Calvo 1998,

Reinhart ve Reinhart 2008).

Sermaye kontrollerinin uygulanmasinin diger bir amaci, 6zellikle piyasalar
gorece kiiciik olan gelismekte olan iilkelerde, yatirimcilar tarafindan ¢ok hizli ve asir
sekilde tilkeye akan spekiilatif amacgli sicak paranin ayni hiz ve hacimde iilkeyi terk
etmesini engellemektir. Bu sicak para olgusu, Keynes ve Tobin tarafindan uluslararasi
finansin tekerleklerindeki kum “sand in the wheels” olarak adlandirilmaktadir (Keynes,
1936; 142).

Sermaye kontrolleri, asir1 sermaye girisleri sonucu yasanabilecek varlik

fiyatlarindaki balonlarin olusumunu engellemek icin de kullanilabilmektedir. Asiri
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girisler sonucu varlik piyasalarinda olusan balonlar {ilkenin risk algilamasinda artislara,

makroekonomik kirilganliklara ve krizlere neden olabilmektedir (Calvo vd., 1994; 59).

Son olarak, sermaye kontrollerinin uygulanmasinin bir diger temel amaci, para
politikas1 otonomisinin kaybedilmek istenmemesidir. Sabit veya yonetilen doviz
kuruna, bagimsiz para politikasina ve disa agik sermaye piyasasina ayni anda sahip
olunamayacagindan; para politikast bagimsizliginin kaybedilmesi yerine sermaye
kontrollerinin uygulanmasi, daha fazla tercih edilen bir politika segenegi olmaktadir
(Magud ve Reinhart, 2006).

Il. SERMAYE GIiRiSLERiI UZERINDEKiI KONTROLLER

Kiiresellesme sonucunda mali krizlerin olugmaya baslamasiyla sermaye
akimlari, gelismekte olan iilkelerden gelismis tlilkelere akmaktadir. Bu krizlerin etkisinin
geemeye baglamasi sonucunda ise, sermaye gelismekte olan iilkelere geri donmektedir.
Bu akimlara ve genel olarak sermaye hareketliligine, diisiik tasarruf oranlarmna sahip
iilkelerce, verimli yatirim projeleri gerceklestirmesi, yatirim riskini ¢esitlendirmesi,
ticareti artirmast ve mali piyasalar1 kalkindirmasi i¢in izin verilmektedir. Bunun
sonucunda, sermayenin sinirlar arasinda serbest¢e akmasindan kaynaklanan Kkarlar,
serbest ticaretten saglanan karlara benzemektedir (Dell’Ariccia, 2008; 7). Sermaye
hareketliligi izerindeki kontroller ise, kaynak dagilimindaki adaletsizligi, kirilganliklart,
ticaret soklarini engellemektedir. Ayrica cari iglemler dengesini, emek piyasasini ve

refah1 olumlu yonde etkilemek i¢in kullanilmaktadir (Edwards ve Ostry, 1992; 36-37).

Gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin artmasi sonucu olusan karlar, o
iilkelerin ekonomilerinde olusan sorunlarla iliskilendirilmektedir. Cogu sermaye
akimmim diizenli ve {lkelerin politik ve yapisal risklerinden kaynaklanan faiz
oranlarindaki farkliliklar1 yansitmasina ragmen genellikle ekonomide karsilagilan
sorunlarda ilk akla gelen etkenlerden biri olmaktadir. IV. Madde uyarinca yapilan IMF
gbzden gecirmelerinde de, son donemlerde Brezilya, Tayvan ve Cin Eyaletlerinde
goriilen olaylarda, kontrollerin uluslararasi sermaye hareketliligini diizenlemek i¢in
gerekli oldugu sonucuna ulagilmistir. Dahasi, IMF tarafindan iiye iilkelere uluslararasi
sermaye hareketlerini denetim altina almak igin diizenlemeler 6nerilmektedir (Ostry vd,

2010; 15). Sermaye girislerine yonelik temel endise, yogun sermaye girislerinin, mali
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kirilganliklart ve kriz riskini artiran doviz kurunun asir1 degerlenmesi ve varlik
fiyatlarindaki balonlarin yol agtig1 enflasyondur. Krizlerin ardindan akademisyenler ve
politika yapicilar, sermaye akimlarini tekrar tartismaya baslamiglar ve tiim mali akimlar1
yatirim, bor¢lanma ve bor¢ verme oranlariyla karsilagtirarak tekrar glindeme
getirmektedirler. Akademisyenlerin ve politika yapicilarin asil dikkat c¢ektikleri
noktalar, yabanci yatirimcilarin ani ¢ikiglar yapmasi, ekonomik biiyiime sonucunda
olusan asir1 iyimserlikten kaynaklanan sorunlar ve sermaye akimlar1 hakkindaki genel
olarak iyimser olan diisiincelerin, enflasyona, duraklamalara ve krizleri i¢ceren ¢ok yonlii

hasarlara yol acabilecek olmasidir.

Bu noktada temel soru, girislerdeki ani artislar karsisinda politika yapicilarin
gelecege yonelik en dogru karart nasil alabilecekleriyle ilgilidir. Uygulanabilecek
araclar, mali politikalari, parasal politikalari, doviz kuru politikalarini, doviz
piyasalarina miidahaleyi, gelecege yonelik diizenlemeleri ve sermaye kontrollerini
icermektedir. Uygun politika bilesimi, ekonominin mevcut durumuna bagli olarak
degismektedir. Ekonomideki mevcut durum, rezervlerin seviyesine, gelecege yonelik
diizenlemelerin kalitesine, kurun degerlenmesine hangi noktaya kadar izin verilecegine
ve sermaye kontrollerinin smirlandiriimasiyla alakalidir. Ostry vd. (2010) IMF ekibi
calismasinda; ekonomi potansiyel bilylimesine yakin bir diizeydeyse, rezervlerin diizeyi
yeterliyse, sermaye akimlar1 asir1 dalgalanmalar gostermiyorsa, kur asir1 degerli degilse,
hem gelecege yonelik diizenlemelere hem de makroekonomik politikalara ek olarak
sermaye kontrolleri uygulaniyorsa ve kontroller sermaye girislerini yonetmek igin
politika araglarmin bir pargasit olarak smiflandirilmigsa; uygulanan sermaye
kontrollerinin olumlu sonuglar dogurabildigini belirtmektedirler. Bununla birlikte, bu
sekilde uygulanan kontroller, yatirnmlarda azalmaya neden oluyorsa, uygulamanin
beklenen karindan daha yiiksek bir maliyetle sonuglanabilmektedir; boyle stratejilerin
maliyeti ise Keynes’in one siirdiigii “sand in the wheels” gibi hareket etmektedir.
Keynes’in bu kirilganliklar1 engellemek i¢in One sirdiigii ve Keynes Vergisi olarak
adlandirilan bu goriis, spekiilatif hareketleri minimize etmek icin hiikiimetin transfer

vergisi almasini 6nermektedir (Keynes, 1936; 144).

Kontrollerin, sermaye akimlariin cesitleri lizerindeki sistemli kisitlamalarin
uygulandigl, acik sermaye hesabina sahip iilkelerde oldukca etkili oldugu

goriilmektedir. Mevcut kanitlar, sermaye kontrollerinin asir1 girigler {izerinde daha
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giiclii bir etkiye sahip oldugunu ortaya c¢ikarmaktadir (kontrollerin etkinligini 6l¢mek
icin uygulanan ampirik calismalarda genellikle ortalama hacimlerdeki girisler
iizerindeki etkisi modellendirilmis ve daha kesin sonuglara ulasilmistir). Ornegin, Sili
ve Kolombiya olaylarinda, kontroller girislerin kompozisyonunda daha az kirilgan bir
bor¢lanma yapisina dogru yonlendirilmesinde basarili olmustur (De Gregorio vd. 2000,

Cardenas ve Barrera 1997 vb.).

Krizleri dikkate alan Ostry vd. (2010), kontrollerin, dis bor¢lanma yapisindaki
riskleri azaltarak mali kirilganliklarin azaltilmasinda rol oynadigini kanitlamislardir. Bu
noktada, dikkat ¢ekilmesi gereken diger bir olgu, bazi dogrudan yabanci yatirimlarin
(DYY) genelde diisiiniildiigiinden daha az giivenli oldugudur. Ozellikle mali sektor
DYY olarak kaydedilen bazi sermaye kalemleri, mali sektor borglanmasinda bir risk
unsuru olusturmaktadir. Bu olgu, son mali kriz sirasinda Avrupa iilkelerinin yabanci

banka gruplarindan asir1 derecede etkilenmesi deneyimiyle benzerlikler gostermektedir.

Bireysel iilkeler tarafindan sermaye kontrolleri kullaniminin 6nemi, olumsuz
sonuclar olusturabilmeleridir. Giinlimiizde kiiresel iyilesme, gelismekte olan {iilkelerde
sermaye kontrollerinden etkilenen makroekonomik politika diizenlemelerine
baglanmaktadir (6zellikle kurun diisiik degerlendigi durumlarda). Gelismekte olan
ilkelerde kontrollerin genis c¢apli kullanimi, kiiresel dengesizliklerin artmasina,
iilkelerdeki biliylime oranlarinin  diismesine ve reformlarin gecikmesine neden
olabilmektedir. Ayn1 zamanda, bazi lilkeler tarafindan uygulanan kontroller, diger
tilkeleri de etkilemekte, olusan ¢ikti ve refah kayiplari nedeniyle uzun donemde mali

entegrasyon ve kiiresellesme tlizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelere dogru olan sermaye akimlari, ekonomi agisindan yerel
piyasaya giiven olarak algilanmasindan ve daha diisiik maliyetli kaynak saglamasindan
dolay1 olumlu karsilanmasina ragmen; asir1 sermaye girisi durumunda, makroekonomik
politika belirlenmesinde zorluklar yaratmakta ve mali riskler olusturmaktadir.
Makroekonomik agidan asirt sermaye girislerinde ortaya g¢ikan sorun, kurun asiri
degerlenmesiyle dis ticaret sektorliniin rekabet giiciiniin azalmasidir; ayrica
karsilagildig: tizere de, asir1 girigleri azalsa veya tersine donmese bile bu olumsuz etkiler
goriilmeye devam etmektedir. Asir1 sermaye girisleri, dis bor¢lanmay1 artirarak yiiksek

yurtdisi kredi kullanimina ve varlik fiyat enflasyonuna neden olmakta bu da mali
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kirilganliklarin artmasiyla sonuglanmaktadir. Bu sonuglar, kontrolleri uygulayan tilkeler

yaninda diger iilkelerde de olumsuz sonuclar yaratmaktadir. Bu etkilerin olusumu

Grafik2.1’de sematik olarak gosterilmektedir.

Grafik 2.1: Sermaye Girisi Artislari: Makroekonomik ve Istikrar Politikalar
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Kaynak: Jonathan D. Ostry, Atish R. Ghosh, Karl Habermeier, Mf;rcos Chamon, Mahvash S.
Qureshi ve Dennis B. S. Reinhardt, “Capital Inflows: The Role of Control”, IMF Staff Position Note,
SPN/10/04, February 2010, s. 7.
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Ulkeye giren yabanci sermayede yasanan asir1 artislar sonucu makroekonomik
politikalarda degisikler goriilmektedir. Bu girisler karsisinda iilkede makroekonomik
kirilganliklarin =~ olusmamasi1 i¢in  uygun politika bilesenlerinin uygulanmasi
gerckmektedir. Uluslararasi sermaye girislerinde ani artislarla karsilasan tilkelerin, bu

uygun politika bilesenlerini belirleyen degiskenler asagida agiklanmistir.

e Kur Oranlari: Sermaye girislerinde goriilen ani artiglarda iilkelerin karsilastigi
ilk politika tercihi, kur artislarina izin verilip verilmeyecegidir. Ulkeler, kur
artiglarina izin verirken, dig ticaret sektoriinlin rekabet¢iligini dikkate almasi
gerekmektedir. Yerel kur yabanci paralar karsisinda diisiik bir degere sahipse;
sermaye girislerindeki artislar g6z oniine alinarak nominal kurda belirli bir artisa
izin verilebilmektedir. Fakat yerel kur yabanci paralar karsisinda zaten asiri
degerlenmisse, sadece dis ticarete konu olan mallarin rekabet¢iligi gbz Oniine

aliarak kur degerinin istikrarini koruyacak politika araglar1 kullanilmalidir.

e Rezerv Degisimi: Politika belirlemesinde diger bir 6nemli etken, doviz
rezervlerinin seviyesidir. Merkez Bankasi doviz rezervlerindeki artis, genellikle
istenen bir durumdur. Bunun yaninda, sermaye girisleri, doviz rezervi tutulmasi

acisindan firsatlar yaratir.

e Sterilizasyon: Asir1 sermaye girisi olan iilkede enflasyon riski varsa,
sterilizasyon sonucunda para arzindaki artislar agik piyasa islemleri yardimiyla
piyasadan ¢ekilerek enflasyon riski ortadan kaldirilabilir. Fakat sterilizasyonun
bir simnir1 vardir. Yurtici mali piyasalar sterilizasyon sonucu ¢ikan tahvilleri
absorbe edebilecek biiyiikliikte olmayabilir. Yurtici piyasalardaki tahvil fazlalig
faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir ve Merkez Bankasi’nin rezerv
tutma maliyetlerinde artiglar goriilecektir. Merkez Bankasi, sterilizasyon
politikalarin1 optimal diizeyde uygulayamazsa, parasal kontroliinii kaybetme
riskiyle karsilagabilir. Parasal kontrol kaybedildiginde, rezervlerdeki artis
Merkez Bankasi tarafindan istenilen bir durum olamamaktadir. Parasal kontrol
yitirildiginden, Merkez Bankast sermaye girislerini  azaltmak icin
makroekonomik politikalar ve dogrudan kontroller uygulamaya istekli

olmaktadir.
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Parasal ve Mali Politikalar: Resmi kur artma egilimi gosteriyorsa, politika
yapicilar daha disiik faiz oranlarimi amaglamakta; bu nedenle de, sermaye
girislerini azaltic1 politikalar ve daraltict mali politikalar uygulamaktadirlar
(Carderelli vd., 2007). Fakat ekonomide resmi kur asir1 degerlenmisse, Merkez
Bankasi tarafindan daha diisiik faiz oranlarinin olugmasi, istenilen bir durum

olmamaktadir.

Sermaye Girisleri Uzerindeki Kontroller: Gegici sermaye girisleriyle
karsilasildigi durumlarda, sadece makroekonomik politika uygulamalart bazi
tilke Orneklerinde istenilen sonuglart yaratmayabilir. Bunun nedeni, kurdaki
artiglar gecici olsa da, reel sektoriin bu artislardan daha uzun siireli olarak
etkilenmesidir. Bu yiizden, sermaye girislerinin uzun siireli olacagi tahmin
ediliyorsa; doviz kurundaki diizeltme de, kalici olmalidir yoksa sermaye

kontrolleri istenilen sonucu veremeyebilir.

Mali Kirilganhklar: Sermaye girigleri (6zellikle bor¢lanma akimlarr) iilkenin
mali krizlere karst daha kirillgan bir yapiya biirlinmesine neden olabilir.
Bor¢lanma akimlari, kreditorler ve borg¢ verenler tarafindan dikkatlice takip
edildiginden iilkenin risk algilamasini artirmaktadir. Doviz cinsinden alinan
krediler, ihracat kredileri gibi sermaye akimlari, asiri sermaye girisleri ve
¢ikiglart sonucu olusan kur dalgalanmalarindan etkilenmektedir, bu nedenle de
bu tir sermaye girisleri mali yapida kirillganliklar olusturmaktadir. Mali
kirilganliklara yol agmas1 bakimindan en riskli sermaye akimlar1 sirasiyla; kisa
donemli doviz cinsinden borg¢lanma, tiiketici kredisi borglanmasi, portfolyo
akimlaridir ve en az riskli sermaye tiirii ise; dogrudan yabanci sermaye akimlari
olarak gosterilmektedir. Bu kirilganliklarin ekonomide olusumunu engellemek
icin, karsiliksiz doviz gereksinmeleri doviz cinsi borglarin azaltilmasinda
kullanilabilir. Kisa donem bor¢lanma akimlari iizerindeki vergiler ise, uzun ve
kisa donemli bor¢ akimlar arasindaki fiyat farkliliklarinin azaltilmasinda 6nemli
bir etkendir. Bu vergilerin optimal orani, likidite riskine, mali diizenlemelerin
maliyetine ve farkli borclanma vadeleri arasindaki gecis -elastikiyetlerine

baglidir.
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I1l. SERMAYE CIKISLARI UZERINDEKiI KONTROLLER

Sermaye ¢ikislar1  {izerindeki kontrollerin, mali ve kur Kkrizlerinin
engellenmesinde ve mevcut krizlerden ¢ikislarda kullanilmasi savunulmaktadir. Cikiglar
tizerindeki kontrollerin etkinliginin degerlendirilmesinde, kontrolleri tiplerinde ayrima
gitmek etkili bir yontem olmaktadir. Cikislar tizerindeki ilk tip kontroller, “Onleyici
kontroller” olarak adlandirilmaktadir. Bu tip kontroller, genellikle 6demeler bilangosu
aciklar1 veren iilkelerde uygulanmaktadir. Onleyici kontrollerin, yurtdis1 fon 6demeleri,
ikili doviz kuru sistemi ve yasakli fon transferleri gibi ¢esitleri bulunmaktadir. Cikislar
tizerindeki  kontrollerin diger bir tipi ise, “iyilestirici kontroller” olarak
adlandirilabilmektedir (Edwards, 1999; 7). Bu tip kontroller, politika yapicilar ve
akademisyenler tarafindan biiyiik ol¢iide desteklenmektedir. Krugman (1998), biiyiik
krizlerle karsilasan tilkelerde ¢ikislar iizerindeki iyilestirici kontrollerin olumlu etkiler
yaratigimni iddia etmektedir. Krugman c¢alismasinda, krizdeki iilkelerin uyguladigi
iyilestirici kontroller sayesinde, daha diisiik faiz oranlarina ve biiylimeye yoOnelik
politikalara yonelebildigini gostermistir. Ayn1 zamanda, bu kontroller, mali sektoriin

yeniden yapilanmasinda da kullanilabilmektedir.

Asirt sermaye ¢ikislart makroekonomik istikrar1 bozabilecek diger bir etkendir.
Sermaye kagisi (capital flight) olarak adlandirilan bu sermaye ¢ikislari, yerel kurda ani
deger kayiplarma ve kamu-6zel sektoriin daha zor kredi bulabilmesine neden
olmaktadir. Bu tarz sermaye kacislarini azaltmak ve kisitlamak icin, ¢ikislar iizerinde
sermaye kontrolleri uygulanabilmektedir. Bu amagla merkez bankalari, genellikle
yurti¢i yatirimlar1 tesvik etmek ve spekiilatif amagli sermaye akimlarinin maliyetini
artirmak i¢in, yurti¢i faiz oranlarinda artisa gitmektedir. Bu ve benzeri uygulamalar,
sermaye kacisi sonucunda olusan ekonomideki kirilganliklarin azaltilmasinda rol
oynamaktadirlar (Dodd, 2005). Bunun yaninda, sermaye ¢ikislart lizerine uygulanan
kontrollerin sermaye akimimin bilesimini kisa vadeden wuzun vadeye dogru

degistirebildigi kabul edilmektedir (Ariyoshi vd., 2000).

Politika yapicilar tarafindan resmi kurun asagi yonlii hareketine bir smnir
belirleme istegi, sermaye c¢ikislart {izerinde uygulanan kisitlamalarin en Onemli
nedenlerindedir. Sermaye ¢ikislari {izerinde kontrol uygulayan Malezya (1998), ispanya

(1992), Tayland (1997-1998) vb. iilke drneklerinden goriildiigii tizere; bu tarz kontroller
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spekiilatif sermaye akimlarinin dalgalanmalarini azaltmak, doviz kurunun istikrarini
saglamak ve yabanci doviz rezervi stoklarini eritmek i¢in, kisa vadeli sermaye akimlari
tizerinde yiiriirlige konulmaktadir (Bakker, 1996). Ayni zamanda, bu kontroller
ekonomi politikalarinin uygulanabilirligini arttirmakta ve uluslararas1 piyasalarda

olusan dalgalanmalarin reel ekonomiye etkilerini sinirlandirmaktadir.

Yurtdist ve yurtigi yerlesikler tarafindan iilkedeki risk algilanmasini artiran
durumlar sonucunda olusan sermaye kagisi, sermaye kontrollerinin uygulanmasiyla
baski altina alinabilmektedir. Bu bulasici kagis davranisi (moral hazard), tlkenin
makroekonomik dengesizliklerle karsilagsmasina neden olmaktadir. Bu asir1 sermaye
kagcist, tilkede devaliiasyona neden olabilecek bir ekonomik dengesizlige, calkantiya yol
acmaktadir. Sermaye c¢ikisinin yarattigi bir diger dengesizlik ise, sermaye kacisin
engellemek isteyen politika yapicilarin yurti¢i faiz oranlarini artirarak faizin yiiksek
seviyelere ulagmasiyla olusmaktadir (Dodd, 2005). Bu durum ise, ilk olusan
dengesizligin aksine, iilkeden sermaye kagisini azaltmakta, hatta yeni sermaye
girisleriyle sonuglanmaktadir. Fakat bu yeni girisler, ekonomide yeni kirilganliklar

yaratabilecek olan kisa vadeli spekiilatif sermaye girisleri olmaktadir.

Kriz donemlerinde sermaye kagisini engellemek i¢in uygulanan kisitlamalar,
Keynes Vergisi veya Tobin Vergisi benzeri uluslararasi finansal islemlerden alinacak
vergilerle benzerlik gostermektedir. Sermaye hesabinin serbestligini savunan IMF gibi
kuruluglar bile sermaye ¢ikislar1 {izerine uygulanacak vergilerin makroekonmik
kirtlganliklarin olusumunu engelleyebilecegini kabul etmektedir (Ariyoshi vd. 2000,
Fisher 2002, Ostry vd. 2010).

Literatiirde, sermaye c¢ikist {iizerindeki kontrollerin Ol¢iilmesi ve etkinligi
tartigilmaktadir. Edwards (1989) ve Cuddington (1986), genis bir veri seti kullandiklari
gelismekte olan {lkeler iizerindeki c¢alismalarinda, ¢ikislar iizerindeki oOnleyici
kontroller uygulayan iilkelerde, kontroller uygulanmaya baslandiktan sonra sermaye
kagiglarmin anlamli sekilde azaldigi sonucuna ulasmaktadirlar. Edwards (1989) ve
Dornbusch ve Edwards (1991) ise, kriz sonrasi uygulanan iyilestirici kontrollerin, reel
doviz kurunu anlaml sekilde etkileyebildigini, fakat biiylimede yavaslamaya neden
olduklar1 i¢in, Onleyici kontroller kadar basarili sonuglara ulasilamadigini

gostermislerdir.
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IV. SERMAYE KONTROLLERININ ETKINLIiGI

Sermaye kontrollerinin etkinligi, sermaye akimlar1 iizerindeki etkileri, doviz
kurunun istikrari, parasal politika otonomisi ve yurtici makroeckonomik-mali istikrar
gibi politika amaglarina etkileri temelinde degerlendirilmektedir. Literatiirde, yurtici ve
uluslararasi piyasalarinda olusan faiz oranlar ile kontrollerin uygulanmasi sonucunda
yasanan sikismaya agirlik verilmektedir. Sikisma nedeniyle, dengeyi saglayacak
politika 6nlemlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Kontrollerin etkinligi de bu durum
karsisinda uygulanacak politikalarin maliyetlerine ve s6z konusu politikalarin etkisine
bagl olmaktadir. Kontroller etkinse, sermaye akimlari yurtigi faiz oranlarina karsi daha
az duyarlidir. Bunun sonucunda politika yapicilarin, yurtici ekonomik amaglar
dogrultusunda politika belirleme sanslari artmaktadir. Ayrica, uygulanan sermaye
kontrollerinin, sermaye akimlarinin bilesimini ve biyiikligiinii etkileyip etkilemedigi,

sermayenin etkinligini belirleyen en 6nemli hususlardandir.

Ekonomilerde kontrollerin uygulanmasina iliskin olarak en Onemli nokta,
kontrollerin etkin olup olmadigidir. Etkinlik temelde, {ilkelerin uyguladiklar
kontrollerin politika yapicilar tarafindan desteklenmelerine baglidir. Sermaye hesabinin
gorece serbestlesmedigi iilkelerde kontrolleri uygulamak ve genisletmek cok kolay
olmaktadir. Bunun yaninda, kontroller sermaye hesabinin gorece serbestlestigi tilkelerde
daha etkin sonuglar gostermektedir. Bu etkin sonuglara ulagsmak i¢in, yeni ve uygun
kontroller dizayn etmek gerekmektedir. Genel olarak, sermaye girisleri tizerindeki
kontrollerin, sermaye ¢ikiglar1 tizerindeki kontrollerden daha etkin oldugu kabul
edilmektedir. Bu konu hakkindaki akademik pek ¢ok c¢alismada bu goriis kabul
gormektedir (Ostry vd. 2010, Valdés-Prieto ve Soto 1998, Ariyoshi vd. 2000,
Cardenas ve Barrera 1997, Clements ve Kamil 2009, Kaplan ve Rodrik 2002 vb.).

Magud ve Reinhart (2006) ¢alismalarinda, kontrollerin etkinligini 6l¢gmek i¢in
iki indeks olusturmustur. Bunlar, Sermaye Kontrolleri Etkinlik indeksi (Capital Control
Effectiveness Index-CCE index) ve Agirliklandirilmis Sermaye Kontrolleri Etkinlik
Indeksi (Weighted Capital Controls Effectiveness Index-WCCE index) olarak
adlandirilmaktadir. WCCE ve CCE arasindaki fark, literatiirde yapilan ¢aligmalarin
metodolojik ac¢idan disiik, orta ve giiglii seklinde agirliklandirilmis olmalaridir.
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Literatiirdeki ¢aligsmalarda, sermaye kontrolleri uygulandiginda etkinligin olusup

olugmamasina arastirmak icin, asagidaki sorulara yanit aranmaktadir.
e Kaontroller, sermaye akimlarinin hacmini diisiirebilmis midir?
e Kaontroller, sermaye akiminin bilesimini degistirebilmis midir?
e Kaontroller, reel déviz kuru tizerindeki baskiy1 azaltabilmis midir?

e Kontroller, daha bagimsiz bir para politikasinin uygulanmasini saglayabilmis

midir?

Yukaridaki sorularin cevaplarina bagli olarak da, WCCE ve CCE indeksine,
asagidaki degerler verilmektedir.

e Eger etkinlik kanitlanmissa, 1 degeri verilmektedir.
e Eger etkinlik kanitlanmamaissa, -1 degeri verilmektedir.
e Anlaml bir sonuca ulagilmamissa, 0 degeri verilmektedir.

Bu indekslerin olusturulmasi sonucunda, sermaye kontrolleri uygulayan iilkelerin

WCCE ve CCE indeksleri agagidaki tabloda verilmektedir.
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Tablo 2.2: Sermaye Kontrollerinin Etkinligi

Sermaye Sermaye

Ulke Indeks
Girisleri Cikaslari
) CCE 0 -
Brezilya
WCCE 0.05 -
CCE 0.18 -
Sili
WCCE 0.18 -
) CCE 0.00 -
Kolombiya
WCCE  -0.07 -
CCE 0.00 -
Cek Cum.
WCCE  -0.10 -
CCE 0.75 0.25
Malezya
WCCE 0.18 0.16
) CCE - 0.38
Ispanya
WCCE - 0.11
CCE 1.00 0.13
Tayland
WCCE 0.10 -0.24

Kaynak: Magud ve Reinhart, 2006, s. 56.

Calismaya gore, sermaye kontrollerinin, daha bagimsiz bir para politikasi
olusturulmasinda, sermaye akimlarinin vadelerinin kisa vadeden uzun vadeye
doniistiiriilmesinde ve reel doviz kuru tizerindeki baskinin azaltilmasinda etkili oldugu

sonucuna ulagilmistir.

V.SERMAYE KONTROLLERININ MALIYETi

Uluslararas1 sermaye akimlar1 {izerinde uygulanan sermaye kontrolleri basarili
bir sonug verse bile, uluslararasi varlik ticaretinde dnemli maliyet artislarina da neden
olmaktadir. Sermaye kontrolii maliyetlerinin en Onemlisi, uluslararasi sermaye
akimlarinin ~ karlarmi  sinirlandirmasi1  nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye
kontrollerinin uygulanmast sonucunda, sermaye ithal eden iilkeler, yabanci
yatirimlarinda bir azalmayla ve daha diisiik hizli bliyiime rakamlariyla karsilasirken;
sermaye ihra¢ eden iilkeler ise, tasarruflarin1 daha disiik faiz oranlarinda

degerlendirmek zorunda kalmaktadir. Krugman (1998), sermaye kontrollerinin tutarsiz
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politikalarla uygulandiginda yerel kurun istikrarini bozarak ekonomiye zarar
verebilecegini iddia etmektedir. Bu tarz sermaye kontrollerine iliskin tutarsiz politikalar,
kontrollerin ekonomiye maliyetini daha da artirmaktadir. Ayrica, uygulanan idari
sermaye kontrolleri, islem maliyetlerinde dogrudan bir artisa neden olmaktadir; bu
islem maliyeti artiglar1 da, sermaye akimlarinin yatirimer agisindan maliyetini
yiikseltmektedir. Bunun yaninda, piyasa-tabanli olarak uygulanabilecek, Tobin veya
Keynes vergisi olarak adlandirilabilecek olan uluslararasi islemler iizerinden belirli bir
oranda alinacak vergi, dogrudan sermaye akimi islemlerinin maliyetinde bir artisa neden

olacaktir.

Sermaye kontrolleri, uluslararasi sermaye akimlarindaki ani giris ve ¢ikiglari
arttirabilmektedir. Ozellikle tutarsiz politikalarla birlikte uygulanan kontroller, sermaye
akimlarimin istikrarini bozucu bir etki gostermektedir. Kore Hiikiimeti 1997°de, Kore
sirketlerinin off-shore bor¢lanmalarini kisitlayarak, 6demeler bilangosu dengesizligine
ve bankacilik krizlerine istemeden de olsa katkida bulunmustur. Kore Hiikiimeti’nin
uyguladigi bu kontroller, vergi kacake¢iligini ve kontrollerin maliyetini artirmistir.
Kontroller uygulandiktan sonra serbest sermaye akimlarina izin verilmeye baslanmasi,
her zaman istenilen sekilde sonuglanmayabilmektedir. Ozellikle, devlet destekleriyle
istikrarli hale getirilmeye c¢alisilan sermaye akimlari, iilkenin yabanci yatirimcilar
goziindeki risk algilamasini arttirabilmekte ve gelecek yatirimlarin engellenmesine

neden olabilmektedir (Neely, 1999: 28).

Sermaye kontrollerinin maliyetine iliskin tartismalarda, iki husus dikkat
cekmektedir. Bunlardan ilki, sermaye kontrollerinin tutarli ve politik arag-gereclerle
desteklenerek uygulanmasi gerektigidir. Tutarli kontrol politikalart uygulanmazsa,
kontrollerin uygulanma amaglarina tamamen zit sonuglarla karsilasilma ihtimali ortaya
cikmakta ve bu da, kontrollerin maliyetlerini yiikseltmektedir. Kontrollerin maliyetine
iliskin diger 6nemli bir nokta, kontrollerin krizi olusturan temel sorunlara iliskin
¢oziimler getirmesi gerekliligidir. Ornegin, bankacilik sistemindeki bir kriz karsisinda,
yurti¢i mali piyasa yapisinin yeniden yapilandirilmast gerekmektedir. Ciinkii, sadece
yabanci bor¢lanma iizerinde uygulanan sermaye kontrolleri, sermaye akimlarinin karimi
azaltmaktan baska bir etki yaratmayabilmektedir. Bu tarz gegici etkiler yaratan

kontroller ise, ekonomideki kalict sorunlara ¢6ziim olamadigindan, makroekonomik
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kirilganliklar varligini siirdiirmekte; bu riskler de kontrollerin maliyetinde artislara

neden olmaktadir.

VI. SERMAYE KONTROLLERININ EKONOMIYE ETKILERIi

Sermaye kontrolleri ¢ok ¢esitlidir ve her tiir sermaye kontroliiniin ekonomiye
etkisi farkli olabilmektedir. Ayrica, kontrolleri uygulayan iilkedeki mevcut ekonomik
durum da kontrollerin ekonomiye etkilerinde iilkeler arasinda farkliliklar yaratmaktadir.
Kontrollerin tiirlerine ve uygulandig iilkeye gore farklilik gostermesinin yaninda,
kontrollerin etkinligi ve maliyeti de; sermaye kontrollerinin ekonomiye yaratacagi
etkilerde farkliliklar yaratabilmektedir. Bu baglik altinda, genel bir bakis agisiyla,

sermaye kontrollerinin ekonomiye etkilerinden bahsedilmektedir.

Sermaye kontrolleri, ekonomide kur asir1 degerlenmisse kurun degerinin
azalmasina yardimci olabilmektedir. Tutarli politika araglariyla desteklenen sermaye
kontrolleri, kurun deger kaybetmesinin yaninda istikrarli bir trend izlemesinde de etkili
olmaktadir. Sermaye kontrolleri, dis bor¢lanma yliksek diizeylerdeyse, bor¢ akimlarini
kisitlayarak dis bor¢ stogunun ve yurtdisi kredi talebinin azalmasinda etkilidir. Balon
olusan varlik fiyatlarinin, arz ve talep esitligine bagli olarak dengeye gelmesinde de
etken bir rol oynamaktadir. Bunun yaninda, bor¢ akimlarinda kisitlamaya gidilerek
uygulanan kontroller, yurtdist finansman olanaklarinin maliyetini artirabilir ve sermaye
ve bor¢ akimlarinin azalmasina neden olarak, yurtigi faiz oranlarinin artmasina da neden

olabilmektedir.

Resmi kur ve uluslararasi rezervler lizerinde kontrol sahibi olmak isteyen
politika yapicilar, paranin konvertibilitesini sinirlama yoluna gidebilmektedir (Dodd,
2005). Bu kontrol uygulamasi, para biriminin istikrarini, rezerv —yonetimini
saglayabilmektedir. Ayrica, lilkeyi digsal krizlere karsi korumakta ve ililkeye giren
spekiilatif sermaye akimlarinin azaltilmasinda etkili olabilmektedir. Bu kontroliin
hayata gecirilmesi, sermayenin kagak yollardan iilkeye girmesine neden olabilmekte ve
ekonominin vergi tabanini kisitlayarak, politika yapicilarin ekonomiyi kontrol giiciini

sinirlamaktadir.

Bunlarin yaninda, sermaye kontrollerini uygulamak, kisa dénemli spekiilatif

akimlar1 sinirlamanin yaninda uzun dénemli sermaye akimlarinin azalmasina ve gelecek
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yatirimeinin  kararint degistirmesine neden olmaktadir. Yatirimer gegmis donemde
uygulanan politikalar1 dikkate alarak yatirim kararini verdiginden (Global Investor,
1998); yeterince agiklanmayan veya istenilmeyen sonuglara yol agan kontroller, yabanci

yatirimcinin iilkeye sokacagi yatirimlari geri ¢cekmesine de neden olabilmektedir.

Sermaye akimlarinin belirli bilesenlerine belirli kisitlar getirmek ise, sermayenin
hareketliligini daha az etkilemekte; riskli ve kisa vadeli akimlarin uzun vadeli akimlara
doniistiiriilmesinde etkili olabilmektedir (Dodd, 2005). Ayrica, faaliyet ve pozisyon
sinirlamalari, asir1 sermaye giris ve ¢ikigini azaltict etkide bulunarak, spekiilatif akimlari
ve devaliiasyon riskini azaltmakta, boylelikle digsal krizlerin ilkeyi etkilemesine engel
olabilmektedir. Fakat, bu tarz kisitlamalarin takip edilmesi ve etkinliginin hesaplanmast,
yiiksek bir maliyete neden olabilmektedir (Prasad vd., 2003). Ornegin, yabanci
mevduatlarina kisitlama getirmek, bu fonlarin daha kisa vadeli para piyasasinda
degerlendirilmesine neden olabilmektedir. Bankalarin kisa donemli bor¢ akimlarina

kisitlama getirmek ise, bankalarin uzun donemli tahvil ¢ikarmasini tesvik etmektedir.

Kontrollerin takip edilmesi i¢in, kamu ve 6zel sektoriin siki bir isbirligi iginde
caligmas1 gerekmektedir. Sermaye akimlarimin kisa vadeli, uzun vadeli olmasina,
kullanim sekline ve doviz cinsi kategorilerine gore ayrilmasi gerekliligini
dogurmaktadir (Dodd, 2005). Bu gereklilik, hem maliyeti yiikseltmekte hem de
akimlarin yasal olmayan sekilde sistem disinda dolagsmasina neden olabilmektedir.
Sermaye kontrolleri uygulamak, piyasanin ve hiikiimetlerin piyasa kurallarina aykiri
hareket ederek, kaynaklarin ve sermayenin etkin dagilimini engellemesine neden

olabilmektedir.

Keynes ve Tobin’in Onerdigi {iizere, uluslararasi islemler {izerinde vergi
uygulamak, takibi kolay ve fon yaratici bir etki olusturabilecektir. Elde edilen islem
vergileri ise, uzun vadeli yatirimlarda veya sosyal refah projelerinde kullanilabilecektir.
Fakat diisiik oranlarda uygulanan bir uluslararas1 islem vergisi, yiiksek spekiilatif
kazanclar1 caydirmada yeterli etkinlige sahip olamamaktadir. Ayrica, giiniimiizde ¢ok
cesitlenen sermaye enstriimanlarma esit oranli uygulanamayan bu tarz kontroller,
sermaye akimlarinin digiik vergi uygulanan kanallara akmasina ve esitsizlige neden
olabilmektedir. Diisiik islem vergisinin aksine, belirlenen yiiksek islem vergisi, sermaye

akimlarinda asir1 maliyetlere yol agarak, uluslararasi likiditenin azalmasina ve kagak
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akimlarin artmasina neden olmaktadir. Sermaye akimlar1 {izerindeki mali kontroller,

yurtici mali sistemi koruyarak, daha esnek bir doviz kuru rejiminin olusmasini

saglayabilmektedir (Johnston ve Tamirisa, 1998; Prasad vd., 2003).

Tablo 2.3: Sermaye Giris ve Cikislar1 Uzerinde Kontrollerin Uygulanabilecegi

Sermaye Islemleri

GiRiS ISLEMLERI

CIKIS iISLEMLERI

Sermaye ve Para Piyasalari

Hisse Senedi veya Diger Tahviller

Yabancilarin yurtici satin alimi

Yurtici yerlesiklerin yurtdisina satisi veya ¢ikisi

Bono veya diger borg tahvilleri
Yabancilarmn yurtici satin alimi

Yurtici yerlesiklerin yurtdist satis1 veya ¢ikist
Para piyasasi araclar

Yabancilarmn yurti¢i satin alimi

Yurtigi yerlesiklerin yurtdist satist veya ¢ikisi
Kolektif yatirim tahvilleri

Yabancilarmn yurti¢i satin alimi

Yurtigi yerlesiklerin yurtdist satist veya ¢ikisi

Yabancilarin yurtigi satisi ve ¢ikisi

Yurtigi yerlesiklerin yurtdisindan satin alimi

Yabancilarin yurtigi satigi ve ¢ikisi

Yurtigi yerlesiklerin yurtdigindan satin alimi

Yabancilarin yurtigi satigi ve ¢ikisi

Yurtigi yerlesiklerin yurtdigindan satin alimi

Yabancilarin yurti¢i satist ve ¢ikisi

Yurtigi yerlesiklerin yurtdisindan satin alimi

Tiirev Araglar ve Diger Enstriimanlar

Yabancilarin yurtici satin alimi

Yurtigi yerlesiklerin yurtdisi satist veya ¢ikisi

Yabancilarin yurti¢i satist ve ¢ikisi

Yurtigi yerlesiklerin yurtdisindan satin alimi

Kredi Operasyonlari

Ticari krediler

Yabancilardan yurtici yerlesiklere

Yurti¢i yerlesiklerden yabancilara

107



Mali krediler

Yabancilardan yurti¢i yerlesiklere Yurtigi yerlesiklerden yabancilara
Senetler, teminatlar ve mali yardim olanaklar

Yabancilardan yurtici yerlesiklere Yurtigi yerlesiklerden yabancilara

Dogrudan Yatirnmlar

Dogrudan yatirim girisleri Dogrudan yatirim ¢ikislari
Dogrudan yatirim satisi iizerindeki kontroller

Gayrimenkul islemleri

Yabancilarin yurtiginden satin alimi Yurtigi yerlesiklerin yurtdigindan satin alimi
Yabancilarin yurtici satigt

Ticari Bankalar

Yabanci mevduatlari Yurtdis1 mevduatlari
Doviz borglanmasi Yabanci krediler

Bireysel Sermaye Akimlari

Yabancilardan yurtici yerlesiklere Yurtigi yerlesiklerden yabancilara
Gog¢menlerin yurtdis1 bor¢lanmasi
Ulke igine transfer Yurtdigina transfer

Kurumsal Yatirimcilar

Tahviller ve yurtdis1 portfolyo

yatimlarina sinirlamalar

Yurtigi portfolyo yatirimlarina sinirlamalar

Kaynak: Johnston ve Tamirisa, 1998, s. 6.

Sermaye kontrollerinin makro ve mikro ekonomiye etkilerine iliskin literatiirde
cok sayida calisma bulunmaktadir. Calismanin onceki basliklar1 ve ekonometrik analiz
baglig1 altinda bu referans ¢alismalar degerlendirilmistir. Sermaye kontrollerinin, genel
olarak hangi sermaye akimlar1 {izerinde uygulanabildigi yukaridaki tabloda
gosterilmektedir. Tabloda goriilecegi iizere, kontroller, sermaye akimlarinin ¢ok sayida
¢esidi  lizerinde uygulanabilmektedir ve bu kontrol uygulamalarimin ekonomiye

yansimasl, tilkelerin i¢ dinamikleri ile gii¢lii oranda bir iligki i¢inde bulunmaktadir.
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VIl. SERMAYE KONTROLLERI UYGULAYAN ULKE DENEYIMLERI

Bu basglik altinda, sermaye kontrolleri uygulayan iilkelere iligkin genel bilgiler
verilmektedir. Bu iilkelerin uyguladiklar1 kontrollerin amaglari, etkinligi, tlrleri ve
potansiyel — maliyetleri  degerlendirilmektedir. ~ Sermaye  kontrollerine iligskin
degerlendirme yapabilmek igin, iilkenin kriz durumunda bulunup bulunmamasini,
benzer ekonomik kalkinmishiga sahip iilkelere gére durumunu ve sermaye hesabinin
serbestlestirilmesinde hangi asamada oldugunu analiz edip; bu etkenleri dikkate alarak
degerlendirme yapmak gerekmektedir. Bu karsilastirmayr yapabilmek igin iilke
ornekleri asagidaki sekilde tablolagtirilmigtir.

Tablo 2.4: Sermaye Girisleri Uzerindeki Kontroller (Asya Ulkeleri)

Endonezya (1990)

Mart 1991: Merkez Bankasi, offshore borglanmasimi engellemek i¢in g¢alisma baglatmistir. Bank
Endonezya, bankalarin sermaye orami limitini %25’ten %20’ye indirerek swap islemlerinin hacmini

diisiirmeye baslanustir. Ug ay igerisinde swap primleri, %5 oraninda deger kazanmstir.

Ekim 1991: Tim kamu ticari offshore bor¢lanmalarina hiikiimet tarafindan izin verilmesi zorunlulugu

getirildi ve yillik {ist limit son bes yilin ortalamalar1 alinarak yeniden olusturuldu.

Kasim 1991: ileri 6nlemler olarak offshore borglanmasma engeller uygulanmistir. Bankalarin acik
cinsinden agik pozisyonlarma sinirlama uygulanmistir. Future swap iglemlerinin (vadesi iki yildan fazla
olan “yatirnm swaplar1” diginda) sadece Bank Endonezya insiyatifinde gergeklestirilme zorunlulugu

getirilmistir.

Endonezya (2010)

Haziran 2010: Yabanci sermaye akimlari iizerinde uygulanan zorunlu karsilik orani, aylik % 1’e

¢ikarildu.

Malezya (1989)

1 Haziran 1992: Ticari bankalarin, ticaret dis1 swap islemleri lizerine limit getirildi.
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17 Ocak 1994 — Agustos 1994: Bankalara ticaret-dis1 ve yatirnm-dis1 dis borglarina tavan sinir1 getirildi.

24 Ocak 1994 — Agustos 1994: Yurtici yerlesiklerin, kisa vadeli parasal enstriimanlar1 yurtdigina satist
yasaklandi.

2 Subat 1994 — Agustos 1994: Ticari bankalarin yabanci bankalarda fonladig:r faiz-dist zorunlu

kargiliklarin, Bank Negara’da tutulmasina karar verildi.

23 Subat 1994 — Agustos 1994: Ticari bankalarin ticaret-dig1 swap ve dogrudan vadeli teslim islemlerine

verilen izin kaldirildi.

Filipinler (1992)

Temmuz 1994: Banko Central, yabanci mali kurumlarin anlagmalarim askiya almaya basladi.

Filipinler (2009)

Ekim 2010: Yurti¢i yerlesiklerin izinsiz ticari olmayan borsa digt déviz cinsi satin alimlarinin iist sinir1
30.000 $’dan 60.000 $’a yiikseltildi. Yabancilarin izinsiz satin alimlarinin st sinir1 ise 200 $’dan 5000
$’a ¢ikarildi. Yurtigi yerlesiklerin izinsiz ithalat islemlerinin 6demeleri i¢in alinan déviz cinsi satin
alimlarin iist st 100.000 $!dan 1 milyon $’a cikarildi. Ozel sektoriin doviz cinsi bor¢lanma
yapabilmesi i¢in pesin 6deme zorunlulugu getirildi. Isci dévizleri, bankalarin peso fonlarinda

degerlendirildi. Filipinlerin offshore borg satin alimlar1 30 milyon $’dan 60 milyon $’a yiikseltildi.

Rusya (2010)

Eyliil 2010: D&vize endeksli borglanmalarinin faiz 6demeleri, Merkez Bankasi’nin belirledigi yeniden

finansman oranini, 0.8 oraninda astiginda sirketlere kar vergisi uygulandi.

Giiney Afrika (2010)

Subat 2010: Bankalara, sermaye c¢ikislarini azaltmak igin, hisse senedi disindaki sermaye akimlarinin

%25’ini yatirima yonlendirme zorunlulugu getirildi.
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Tayland (1988)

1989: Bankalarin ve finans kurumlarimin net doviz cinsinden pozisyonlar1 ve yikiimlilikleri
sermayelerinin %20’°sini asmayacak sekilde sinirlandirildi. Yurtigi yerlesiklerin, ticaret digi amaclarla,

ellerinde doviz bulundurmalarina izin verilmemistir.

Nisan 1990: Bankalar ve finans kurumlarinin net d6viz cinsinden pozisyonlari sermayelerinin %25’
oranina artirlldi. Yabancilarin kisa vadeli Baht hesaplar1 %2’den %7’ye ¢ikarildi. Yerel para biriminden

rezerv gereksinmeleri %7°ye artirilirken; kamu senetlerinin faiz oran1 %5 olarak sinirlandirildi.

Aralhk 1995: Yabancilarin finans kurumlarinda tuttugu kisa vadeli taahhiitlerin rezerv gerekliligi %7

oranina getirildi. Doviz cinsinden borglanmay1 azaltmak icin ¢esitli nlemler alindi.

19 Nisan 1996: Ticari bankalarin kisa vadeli offshore bor¢lanmalari igin, Bank of Tayland’da tutmasi
gereken zorunlu karsilik oraninin alt sinir1 %7 olarak belirlendi. Ticari borglanmalar, bu uygulamadan

muaf tutuldu.

Tayland (2010)

Haziran 2010: Taylandlilarin, yabanci varlik deger artislari iizerindeki sinir artirild.

Eyliil 2010: Dogrudan yatirimlar iizerindeki kisitlama kaldirildi. Taylandli firmalarin yabanci

borglanmalari tizerindeki kisitlamalar gevsetildi. Offshore miilkiyet satin alimlar1 artirildi.

Ekim 2010: Kamu bonolarini tesvik etmek i¢in yabancilardan alinan %15°lik stopaj vergisi kaldirildi.

Giiney Kore (2009)

2009: Seul’deki gayrimenkul fiyatlarini azaltmak i¢in kredi deger oraninin tavan sinirt azaltild.

Kasim 2009: Yerli bankalarin, orta ve uzun vadeli degerler arasindaki getirileri uyumlastirma
zorunlulugu getirildi. Doviz forward islemleri iizerindeki kisitlamalar, reel islemlerin %125’in
seviyesinden %100’tine indirildi. Yerli bankalarin doviz likiditelerini glinlik bazda yo6netmesi

zorunlulugu getirildi.

Subat 2010: Faiz iizerindeki stopaj vergileri (%0-15), sermaye kazanci vergileri (%10 veya %20) ve
islem vergileri (%0.3) kaldirildi.

Haziran 2010: Yerel bankalarin déviz forward islemleri sermayelerinin %50’si oraninda sinirlandirildi.
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Yabanci bankalarin yerel subeleri i¢in ise doviz forward islemleri sermayelerinin %250°si oraninda

sinirlandirildi.

Kasim 2010: Yabancilarin kamu bonolarindan elde ettikleri karlara % 14 vergi getirildi.

Tiirkiye (2001-2010)

Aralik 1999: Aralik 1999’da 20 yildir devam eden kroniklesmis enflasyon sorununu ortadan kaldirmak

icin, IMF’nin destekledigi “dezenflasyon programi” uygulanmaya baslanmustir.
Mayis 2001: IMF destekli “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”yiiriiliige koyulmustur.

2006: Yurtici yerlesiklerin faiz kazanci elde etmek i¢in yatirdigi paranin gelirinden %10 stopaj vergisi
alinmig; ayni amagla yatinm yapan yabanci kaynakli yatirimcilarin gelirleri {izerindeki vergi

kaldirilmustir.

2007: Borsada yatirim yapan yerli yatirimcilar hisse senetlerini 1 yildan dnce elden ¢ikarirlarsa, alim-
satim arasindaki fark i¢in %10 vergi alinmaya baglanmis; yabanci yatirimcilardan alinan vergi ise,

kaldirilmustir.

2010: Stopaj vergileri, kurumsal yatirimcilar i¢in % 0’a ve yerlesik olup olunmamasina bakilmaksizin

tiim bireysel yatirimeilar igin ise, % 10’a indirildi.

Notlar: Ulkeler ve parantez icerisinde yer alan yillar, sermaye girislerindeki artisin ilk yilim

gostermektedir.

Kaynak: Alfiler (1994); Perkins ve Woo (2000); Ariyoshi, Habermeier, Laurens, Otker-Robe, Canales-
Kriljenko ve Kirilenko (2000); Kawai ve Takagi (2003); Johnson ve Mitton (2003); Altinkemer (2005);
Magud, Reinhart ve Rogoff (2011) ¢alismalarindan yararlanarak tarafimdan hazirlanmistir.

Sermaye kontrolleri uygulayan iilke deneyimlerinin degerlendirilmesinde,
iilkenin mevcut ekonomik durumunun yaninda, cografi olarak yer aldig: bolgenin genel
ekonomik durumu da, sermaye kontrollerinin uygulanmasinda farkliliklar yararttigindan

ayr1 ayr1 tablolastiriimustir.
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Tablo 2.5: Sermaye Girisleri Uzerindeki Kontroller (Dogu Avrupa ve Latin
Amerika Ulkeleri)

Arjantin (2001)

Aralik 2001: Yatirnmcilarin yurtdigina fon transferleri iizerine etkili yasaklamalar getirildi.

2003: Hisse senedi piyasalarina sermaye girislerinin en az 180 giinliik olmas1 ve kayit altina alinmasi

zorunlulugu getirildi.

2005: Sermayenin iilkede en az 12 ay kalmasi gerektigi zorunlulugu getirildi. Sermayenin % 30’unun

bankaya yatirilma zorunlulugu getirildi. Sermaye ¢ikislar1 izerinde vergi ve kisitlamalar uygulandi.

Brezilya (1992)

Ekim 1994: Borsaya giren yabanci sermayeye %]l oraninda vergi getirildi. Brezilyali sirketlerin
yabancilara yonelik ¢ikardigi degerli kagitlar iizerindeki vergi, % 3’ten % 7°ye cikarildi. Iki uygulamada,
10 Mart 1995°te kaldirildi. Yabancilarin sabit faizli yatirimlari iizerindeki vergi, % 5’ten % 9’a ¢ikarildi.
10 Mart 1995°te eski seviyesine indirildi. Merkez Bankasi, doviz piyasasindan alinabilecek dolar

miktarmin st sinirini artirdi.

Brezilya (2006)

Subat 2006: Hisse senedi piyasasi disindaki yerel piyasalarda, yabanci yatirimcilara uygulanan %15
diizeyindeki vergi kaldirild.

Mart 2008: Yabancilarin sabit gelir elde ettikleri yatirimlari tizerinde %1.5 oraninda IOF vergisi

(Girislerde uygulanan Tobin benzeri bir vergi) uygulandi.

Ekim 2008: 10F vergisi kaldirild.

Ekim 2009: Hisse senedi ve menkul kiymet piyasalarinda %2 oraninda IOF vergisi uygulandi.
Kasim 2009: Uluslararasi piyasalarda ihrag¢ edilen tevdi makbuzlari iizerinde vergi uygulandi.

Ekim 2010: IOF vergisi, sabit getirili yatinimlar {izerinde, dnce %4’e sonra %6’ya ¢ikarildi. Tiirev

islemlerindeki zorunlu karsilik oran1 %0.38’den %6’ya ¢ikarildi.
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Sili (1990)

Haziran 1991: Firmalarin yabanci borg¢lanmalarinda Merkez Bankasi’nda tutacaklar1 karsiz zorunlu
karsiliklar %20 olarak belirlendi. Yabanci krediler tizerindeki damga vergisi, %1.2 olarak uygulandi. Bu
vergiler bir yil boyunca ticaret ile ilgili tim vergilere uygulandi. Encaje (karsiliksiz rezerv gereksinimi)

tiim yabanci bor¢lanmalar iizerinde uygulandi.

Mayis 1992: Firmalarin yabanci borglanmalarinda, Merkez Bankasi’nda tutacaklar1 karsiz zorunlu
kargiliklar 9%30°a ¢ikarildi.

Kasim 1994: Encaje 6demelerinin sadece dolar cinsinden yapilmasi zorunlulugu getirildi.

Mayis 1996: Encaje, spekiilatif dogrudan yabanci yatirimlari da i¢ine alacak bir sekilde genisletildi.

Dogrudan yabanci yatirimlarin spekiilatif olup olmadigina bir komite karar verecekti.
Haziran 1998: Encaje, kisa vadeli krediler ve déviz mevduatlari i¢in %10 indirildi.

Eyliil 1998: Encaje, tiim sermaye akimlar1 i¢in %0’a disiiriildii. Bunun yaninda, yabanci yatirimcilarin

iilkede en az 1 y1l kalma zorunlulugu devam ettirildi.

Kolombiya (1991)

Haziran 1991: Doviz ile yapilan yurtdist bireysel hizmet 6demeleri ve diger transferler iizerindeki stopaj

vergisi, %3 olarak belirlendi.
Subat 1992: Banco De la Repuclica, déviz aliminda uyguladigi komisyonlari, %1.5’ten %5’e yiikseltti.
Haziran 1992: Hizmet 6demelerinin doviz girigleri tizerinde diizenlemeler yapildi.

Eyliil 1993: Firmalarin yabanci bor¢lanmalarinda Merkez Bankasi’nda tutacaklart karsiz zorunlu
karsiliklar, %47 olarak belirlendi. Zorunlu karsiliklar, ticari krediler harig, vadesi 18 ay ve daha az olan

tiim kredi iglemlerinde uygulandi.

Agustos 1994: Firmalarin yabanci borg¢lanmalarinda, Merkez Bankasi’nda tutacaklar1 karsiz zorunlu
kargiliklar politikas1 uygulandi. Zorunlu karsiliklar, vadesi 4 yil veya daha az olan ticari krediler harig,
vadesi 5 yil ve daha az olan tiim kredi islemlerinde uygulandi. Zorunlu karsilik oranlari uzun vadeli fonlar

i¢in azaltild1.
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Kolombiya (2002)

Mayis 2007: Doviz tiirev pozisyonlarinin st sinir1 altindaki dig borglanmalarda, karsiz zorunlu karsiliklar
%40 olarak uygulandi. Daha sonra bu kisitlamamalar, yabancilarin portfolyo akimi girislerini de

kapsayacak sekilde genisletildi.
Haziran 2007: Yurtdisinda ¢ikarilan hisse senetlerine muafiyet uygulandi.
Ararhlik 2007: Hisse senedinin ilk arzinda karsiz zorunlu karsilik politikas1 uygulanmadi.

Mayis 2008: Dogrudan yabanci sermaye yatirimu girisleri icin en az iki yil kalma zorunlulugu getirildi ve
bu akimlar tizerindeki karsiz zorunlu karsiliklar %50’ye ¢ikarildi. Net tiirev pozisyonlarinin siniri,

sermayenin %550’si oranina yiikseltildi.
Haziran 2008: Zorunlu karsiliklar igin uygulanan para cezalar1 artirildi.

Eyliil 2008: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in minimum iilkede kalma siiresi kaldirildi. Hisse

senedi satin alimlarinda, karsiz zorunlu karsilik muafiyeti uygulandi.

Ekim 2008: Kontroller kaldirildi.

Cek Cumhuriyeti (1992)

Nisan 1995: Merkez Bankasi kisa vadeli spekiilatif akimlari engellemek i¢in bankalarin déviz islemlerine
%0.251ik bir ticret getirdi.

1 Agustos 1995: Bankalarin net kisa vadeli yabanci borglanmalarina bir iist simir getirildi. Her banka
yabancilara ait borg yiikiimliiliklerini teminat altina aldi. Resmi onaylama kullanilarak banka dig1 kisa

vadeli bor¢lanma azaltilmaya ¢aligildu.

Cek Cumhuriyeti (2008)

2008: Hisse senedi ilk arzlar1 diginda, portfolyo akimlarinin faiz-dis1 zorunlu karsiliklart %40 olarak

uygulandi.

Meksika (1990)

Nisan 1992: Ticari bankalarin doviz yiikiimliliikleri, toplam kredi tutarlarimin %10 oraniyla
sinirlandirildi. Bankalarin borglarinin % 15°1 kadar ytiksek likiditeye sahip enstriiman tutma zorunlulugu

getirildi.
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Peru (2009)

2009: Merkez Bankasi senetlerinin, yabancilar tarafindan satin alinmasi engellendi. Tiim zorunlu karsilik
oranlar1 artirildi ve ayrica vadesi iki yildan az olan doviz borglanmalarinda zorunlu karsiliklar %75

cikartildi.

2010: Merkez Bankasi’nin likiditeyi azaltmak igin uyguladigi doviz satin alimlarinin {icreti 400 baz puan
artirlldi. Borsada yabancilarin sermaye kazanglari iizerine %35, Perulularin sermaye kazanglari iizerine
%30’luk bir gelir vergisi getirildi. Yabanci yatirnmcilarin 60 giin veya daha az vadeli sermaye kazanglar

i¢in gelir vergisi %30 olarak uygulandi.
Ocak 2010: Offshore bankalarina tiirev islemlerinde %30°luk bir gelir vergisi uygulandi.

Subat 2010: Bankalarin net doviz pozisyonlarindaki kisitlamalar degistirildi. Uzun vadeli net doviz
pozisyonlarinin hisse senetlerine orani, %100’iinden %75’ine indirildi. Kisa vadeli net déviz pozisyonlari,

net hisse senedinin %10’undan %15’ine artirildi.

Haziran 2010: Doviz cinsi 6zel emeklik fonlar1 iizerinde kisitlamalar uygulandi.

Notlar: Ulkeler ve parantez icerisinde yer alan yillar, sermaye girislerindeki artisin ilk yilim

gostermektedir.

Kaynak: Valdés-Prieto ve Soto (1998); Cardoso ve Goldfajn (1998); Garcia ve Valpassos (1998);
Ariyoshi, Habermeier, Laurens, Otker-Robe, Canales-Kriljenko ve Kirilenko (2000); Forber (2003);
Cowan ve Gregoria (2005); Goldfajn ve Minella (2005); Carvalho ve Garcia (2008); Clements ve Kamil
(2009); Magud, Reinhart ve Rogoff (2011) caligmalarindan yararlanarak tarafimdan hazirlanmigtir.
Sermaye kontrolleri, sermaye girisleri tizerinde farkli, sermaye ¢ikislari iizerinde

farkli olarak uygulandigindan ayr1 ayr tablolagtirilmistir.

Tablo 2.6: Sermaye Cikislar1 Uzerindeki Kontroller (Asya, Avrupa ve Latin
Amerika Ulkeleri)

Arjantin (2001)

Aralik 2001: Corralito kurularak, dolar transferleri ve krediler iizerinde kisitlamalar uygulandi.
Bankacilik sektoriinde kisitlamalar genisletildi. Cek, kredi karti ve kamu tahvili satin alimlari
gergeklestirildi. Odemeler bilangosu bor¢ ddemeleri durduruldu. Ocak 2002°de %40 oraninda bir

devaliiasyon gerceklestirildi ve ikili déviz kuru sistemine gegis yapildi. Ticaret islemeleri i¢in 1 dolar 1.4
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pesoya esitlenirken, diger tim islemlerde dalgali kur uygulandi. Bir ay igerisinde kisitlamalarda
gevsemeye gidildi. Dalgali kurda, piyasalardaki dolar borglari, pesoya c¢evrildi. Bankalarin zorunlu
karsiliklar1 donduruldu. Eyliil 2002’de borsa islem hacminde kur diizenlemeleri yapildi. Bu uygulamalar
sonucunda, ekonomide bir rahatlama yasandi fakat uygulanan kisitlamalar islem maliyetlerinde onemli

bir artisa neden oldu. Aralik 2002°de, Corralito iptal edildi.

Brezilya (1999)

Mart 1999: Hiikiimet, kamu tahvillerini elde tutanlarin sayisini artirmak igin, yerel yatirim fonlari
olusturdu. Merkez Bankasi, iilkenin yabanci yatirim fonlarinda tutabilecegi minimum kamu borcu

miktarini, %60’dan %80’e artird.

Malezya (1997)

Eyliil 1998: Bankalarda ve doviz piyasasinda, kontroller uygulandi. Offshore swap islemleri
stmirlandirildr ve kisa vadeli satiglar yasaklandi. Offshore islemlerinde diizenlemeler yapildi. Thracat ve
ithalat islemlerinin yalnizca yabanci para cinsinde yapilmasma izin verildi. Yurtdisina yapilan
yatirimlarda izin zorunlulugu getirildi. Aralik 1998°de, Malezyalilarin yabancilara menkul kiymet satigi
yapmasina izin verildi. Ocak 1999°da, yabancilarin bazi tiirev piyasa iglemelerine izin verildi. Subat
aymmda 12 ay iilkede kalacak uluslararasi fonlara asamali kolayliklar getirildi ve c¢ikislar1 tizerinde
diizenlemeler yapildi. Mart ayinda, Tayland ile olan ihracat ve ithalat iglemlerinin {ist sinir1 artirildi. Eyliil
ayinda ticari bankalarin, yabanci brokerlarla kisa vadeli swap islemleri yapabilmesine izin verildi. Mart
ve Haziran aylarinda yabancilara ait 2000 fon i¢in biirokratik kolayliklar saglandi. Eylil ayinda bazi
offshore bankalarinin varlik artiglarina izinler verildi. Aralik ayinda yabanci miilkiyetli bankalarin yurtigi
kredi hacmini artirmasina izin verildi. Subat 2001°de ¢ikislar {izerindeki vergilendirmeler bazi iglemler
icin kaldirildi. Mayis ayinda yiiriirliikkte olan tiim ¢ikis vergileri kaldirildi. Haziran ayinda, yabancilara
yonelik uygulanan tiim kontroller yiiriirliikten kaldirildi. Temmuz ayinda, yerli finansal kurumlarin
yabancilarin Malezya’daki gayri menkulleri satin almasi i¢in verebilecegi kredilerin hacmi genisletildi.
Kasim 2002’de, Malezya’daki yabanci projeleri finanse etmek icin, yerli bankalarin verebilecegi kredi
hacmi artirildi. Aralik ayinda, Malezyalilarin yurtdigina yapacaklari yatirimlar i¢in koyulan doviz limiti
kaldirilda.

Ispanya (1992)

Eyliil 1992: Bank of Spain, para piyasasi iglemleri tizerindeki diizenlemeleri gegici olarak kaldirdi ve
doviz kontrolleri uygulamaya bagladi. Eyliil ayinda, peseta devaliie edildi ve bazi kontroller kaldirildi.

Kasim ayinda ise, diger kalan kontroller yiiriirliikten kaldirildi.

117



Tayland (1997)

Mayis 1997: Bank of Thailand, sermaye hesabi iizerinde kisitlamalar uyguladi. Haziran’da sermaye
akimlarmi sinirlandirmak igin ek onlemler yiiriirliige koydu. Hisse senedi satiglarinda kullanilan Baht
islemlerinde d6viz kurundan doniistiiriilmesi zorunlulugu getirildi. Ek kontroller getirildi ve ikili doviz
kuru sistemi uygulanmaya baglandi. Eyliil ayinda, cari islemler bilangosunun goriinmeyen kalemlerinde
ve islemlerinde ek kontroller uygulanmaya baslandi. Ocak 1998’de, ihracat, goriinmeyen islemler ve cari
islemler transferlerinden, taahhiidiin 15 yerine 7 giin igerisinde verilmesi zorunlulugu getirildi. Ayn1 ay

igerisinde ikili doviz kuru sistemine son verildi.

Notlar: Ulkeler ve parantez igerisinde yer alan yillar, sermaye cikislarindaki artigin ilk yilini veya kriz

yilin1 gostermektedir.

Kaynak: Cardoso ve Golfajn (1998); Garcia ve Valpassos (1998); Ariyoshi, Habermeier, Laurens, Otker-
Robe, Canales-Kriljenko ve Kirilenko (2000); Kaplan ve Rodrik (2002); Jonhson ve Mitton (2003);
Goldfajn ve Minella (2005); Carvalho ve Garcia (2008); Magud, Reinhart ve Rogoff (2011)

calismalarindan yararlanarak tarafimdan hazirlanmistir.

Talo 2.4, 2.5 ve 2.6’da goriilecegi lizere, sermaye kontrolleri iilkedeki mevcut
ekonomik durumla ve sermaye akimlarinin giris-¢ikis artiglar1 veya azalislar1 nedeniyle
farkliliklar gostermektedir. Sermaye kontrollerinin temel amaci olarak gosterilebilen;
sermaye akimlariin yarattigi makroekonomik kirilganliklar1 azaltmak, dissal krizlerden
en az sekilde etkilenmek ve krizlerden sonra daha hizli toparlanabilmek; yukaridaki
kontrol uygulamalarinin ortak noktas: olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ulke o6zelinde,
kontrollerin neden ve hangi amagla uygulandigini ve benzer sorunlarla karsilasan
tilkelerde hangi tiir kontrollerin uygulanmasi gerektigi asagidaki basliklar altinda

degerlendirilmektedir.

A. GIRISLER UZERINDEKI SERMAYE KONTROLLERININ KULLANIMI

Sermaye girisleri lizerinde kontroller uygulayan Brezilya (1993-1997), Sili
(1991-1998), Kolombiya (1993-1998), Malezya (1994), Tayland (1995-1997), Tiirkiye
(2001-2010) iilke orneklerine ait sermaye kontrolleri uygulamalari, amaglari, etkinligi,

tiirleri ve potansiyel maliyetleri agisindan degerlendirilmektedir.
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1. BREZILYA DENEYIMI (1993-1997)

Brezilya’nin makroekonomik goriiniimii, ¢cok dalgali bir seyir izlemektedir. Bu
dalgali seyir, 6demeler bilangosundaki agik ve fazlay: takip ederek izlenebilmektedir.
Brezilya 2002’ye kadar uzun siireli ve asir1 cari islemler agiklari veren bir iilke
konumundadir. 2002 yilindan sonra hem ticaret fazlasi hem de cari islemler fazlasi
vermeye baslamistir. Brezilya’nin kontrolleri uygulandigindaki mevcut ekonomik

durumu su sekildedir:

1990’1ar boyunca Brezilya’da sermaye hesab1 serbestlestirilmis ve bu paralelde,
ticaretin serbestlesmesi ve sermaye girislerinde artislar yasanmistir. Sermaye hesabinin
serbestlesmesi, sermaye giris ve c¢ikislar1 iizerinde yeni diizenlemelerin yapilmasi
gerekliligini  dogurmustur. 1990’larin  baslarinda, Brezilya’daki makroekonomik
durumun en 6nemli belirleyicisi olarak enflasyon gosterilebilmektedir. Fiyat ve ticret
kontrollerini, daraltici para politikalarini, vergi artigini, banka mevduatlarinin
dondurulmasmi ve mali varlik hacizlerini igeren politikalar uygulayan iilkede, bu
politikalar genel olarak basarisizlikla sonu¢lanmistir. Hiikiimet politikalariyla finanse
edilen enflasyon beklentilerindeki artis faiz oranlarindaki biiyiik capli dalgalanmalara
neden olmaktaydi. Bu dalgalanma ise, siki bir sekilde kontrol edilen ddviz kuru
rejimiyle birlikte sermaye girislerinde artisa neden olmustur. Bu girigler, 1987-1992
doneminde yabancilarin sermaye kazancglari {lizerinde muafiyet uygulanmasi gibi
politikalarla sermaye girislerinin serbestlesmesi artirilarak daha da yiiksek seviyelere

ulagmist1 (Garcia ve Valpassos 1998; Ariyoshi vd., 2000).

Brezilyali politika yapicilar, 1993°{in ortalarinda kisa vadeli sermaye akimlarini
azaltmak icin, Ozellikle sabit gelirli kiymetli evraklar1 dikkate alan, g¢esitli kontroller
yiriirlige koymuslardir. Bu kontroller, doviz kurundaki baskiyr ve sterilizasyon
maliyetlerini azaltirken faiz oranlar1 arasindaki farki siirdiiriilebilir seviyelere ¢ekmek
i¢in hazirlanmiglardir. Brezilya Merkez Bankasi 1994°teki raporunda, yurti¢i ve yabanci
varliklar arasindaki iicret farkliliklarinin azaltilacagini ve yabanci sermaye giriglerini
azaltacak Onlemler alinacagini belirtmistir. Artan talebi kontrol etmek icin faiz
oranlarinin  yliksek seviyelerde tutulmasi gerekmekteydi. Sermaye girislerinin

sinirlanmasia ek olarak; kisa vadeli faiz oranlari arbitrajinin sinirlanmasi, kisa
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vadeden-uzun vadeye, hisse senedi yatirrmindan-sabit sermaye yatirimina dogru
sermaye akimlarinin kompozisyonun da degistirilmesi de amaglanmaktaydi. Kontroller,
dogrudan (idari) ve dolayl (piyasa temelli) kontrollerin ¢esitli tiirlerinden olusmaktaydi.
Bu kontroller, piyasanin katilimiyla ve mali miihendislige zarar vermeyecek sekilde

hazirlanmis ve gézden gegirilmisti (Cardoso ve Golfajn, 1998).

Brezilyali yetkililer, kredilerin ortalama amortizasyon siirelerini 30 aydan 36 aya
arttirmistir.  Yurtdisindan gelen is¢i dovizlerinin geri 6demesi 60 aydan 96 aya
cikartilmistir. Ayrica, dolar cinsinden borglanmay1 azaltacak ve dolar cinsinden
varliklarda artig yaratacak bankacilik diizenlemelerine gidilmistir. Yasaklanmig fonlarin
sermaye kanallariyla sabit gelirli bono gibi onaylanmasini saglamislardir. Piyasalar
sabit gelirli varliklar1 tahvil gibi kullanarak; tahvil seklinde olan sermaye girislerini
yasaklamiglardir. Sabit gelirli yatirimlar i¢in bir sermaye kanali olusturup, sabit gelirli
kar fonlar1 yaratilarak; doviz kuru islemleri iizerinde bir giris vergisi (entrance tax)
alinmaya baslanmist1. Sabit getirili kar fonlari, piyasalar1 bu sekilde tiirev stratejilerine
adapte ederek gelecek yatirimlar i¢in bir sinirlama saglanmisti. Hiikiimet tahvilleri de,
bu kanallar araciligiyla sabit getirili olarak satildi. Ocak 1994°te kisitlamalar genisletildi
ve tim portfolyo yatirimlart iizerinde giris iicreti alinmaya baslanmigtir. Ayrica
dogrudan yabanci yatirimlara iliskin herhangi bir kisitlama uygulanmamistir (Goldfajn

ve Minella, 2005).
Tablo 2.7: Donemler itibariyle Brezilya Odemeler Bilancosu

( GSYIH’nin %/’si) ve GSYIH Biiyiimesi

Cari  Ticaret Sermayeve  Ozel  Uluslararasm GSYiH

Islemler Dengesi Mali Sermaye  Rezervler  Biiyiimesi

Dengesi Hesaplar Hesabi (%)
1974-1982  -4.80 -1.18 4.73 3.84 3.75 5.03
1983-1994  -0.39 3.95 1.35 1.01 4.17 2.54
1995-1998  -3.41 -0.72 3.87 3.56 6.80 2.56
1999-2001  -4.43 0.06 391 3.47 6.43 2.14
2002-2004 0.37 4.45 0.51 -0.11 8.92 2.45

Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi; Goldfajn ve Minella (2005).
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Sermaye girislerine uygulanan ¢ogu kontroller, Temmuz 1994’deki enflasyon
beklentilerini kontrol altina almaya yonelik tasarlanan “Real Plan” ile birlikte devreye
sokuldu. Uygulanan kontroller, ihracat kredi vadelerinin diizenlenmesinde de yarar
sagladi. Bununla birlikte, sermaye ¢ikislar1 ise daha da serbestlestirildi. 1995 Meksika
Krizi’nden sonra sermaye kontrolleri gevsetildi. Politika yapicilar tarafindan sermaye
girisleri lizerinden alinan vergiler de artirildi ve girisler {izerindeki kontrollerin kapsami
genigletildi. Daha sonra, faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar azaltildi. 1997°de baslayan
Asya ve Rusya krizleri sonucunda, sermaye girisleri iizerinde islem vergileri azaltildi ve
dis krediler i¢in uygulanan minimum vade siireleri daha da kisaltildi. 2000°1i yillarda
ise, dalgali kur sitemi siirdiiriildii. Yabancilarin, finansal ve sermaye piyasalarinda
Brezilyalilarin kullandig tiim enstriimanlar1 kullanabilmesine izin verildi. Son olarak,
Mart 2005’te, Brezilya Merkez Bankasi doviz piyasasinda daha acik kurallar
uygulamaya basladi1 (Carvalho ve Garcia, 2008).

Tablo 2.8: Brezilya’da 1974-2004 Donemine Net Sermaye Akimlarimin Bilesimi

(GSYIH Oram - %)

Dogrudan Hisse Borg¢ Krediler  Ticari Diger Resmi
Yatinnmlar Senetleri  Senetleri Krediler Kisa-vadeli Akimlar
Varhklar
1974-1982 0.56 0.03 0.17 2.86 0.07 0.20 0.53
1983-1994 0.20 0.02 -0.02 0.40 -0.36 0.12 0.11
1995-1998 2.27 0.56 0.77 -0.18 0.08 -0.91 0.42
1999-2001 0.53 0.86 1.61 0.62 0.72 -0.61 0.16
2002-2004 3.36 0.36 0.25 -0.68 -0.31 -1.10 0.59

Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi; Goldfajn ve Minella (2005).

Brezilya’da wuygulanan dogrudan ve dolayli kontroller, kisaca asagidaki
amagclarla uygulanmistir. Sermaye akimlarini1 azaltmak icin uygulanan diizenlemeler;
Ozellikle kisa vadeli akimlar i¢in sermaye girislerine iliskin mali islemler vergisindeki
artiglary; kisa vadeli sermaye girislerine minimum sekilde ihtiya¢ duyulmasini ve

portfolyo akimlari i¢in dogrudan kisitlamalar1 icermektedir. Brezilya’daki kontrol
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uygulamalar1 sonucunda, yukaridaki tablolarda da goriilecegi lizere, 6zel sermaye
akimlarinda azalma, ticaret dengesinde artis, uluslararas: rezervlerde artis, dogrudan
yatirnmlarda artis ve kisa vadeli sermaye akimlarinda bir azalma goriilmektedir.
Goldfajn ve Minella (2005) ve Carvalho ve Garcia (2008) calismalarinin sonuglar
uyarinca, bu kisitlamalar, tiirev piyasalarindaki yatirimlarin sinirlandirilmasinda (hedge
fonlarindaki etki kesin olmamakla birlikte), 6zellestirme onaylarinda ve ilgili kiymetli
evraklarda, finansal mali fonlarda, future ve opsiyon piyasalarinda ve diger borg
senetlerinde istenilen amaglara ulasilmasinda basarili olmustur. Ayni yazarlara gore,
¢ikislar iizerinde uygulanan kontroller, uluslararasi piyasalarla entegrasyonda bir engel
olusturmamasimin yaninda, asil ama¢ olan sermaye girislerinde de bir azalma
goriilmesinde basarili olmustur. Bu sonuclara karsit olarak, Cardoso ve Goldfajn (1998)
ve Ariyoshi vd. (2000) bu kontrollerin, sermaye akimlarini ve bilesimini 6nemli 6l¢iide
etkiledigini fakat uzun donemde etkili 6nlemler olmadigini belirtmislerdir. Brezilya
sermaye kontrolii deneyiminden ¢ikarilabilecek ana sonug, bu kontrollerin asil amaglari

dogrultusunda basarili sonuglara ulastigidir.

2. SILI DENEYIMI (1991-98)

Latin Amerika’da sermaye akimlarinda 1970’lerin sonunda ve 1990’larda olmak
lizere iki 6nemli dalga yasanmustir. Ilk dalgada, ddemeler bilancosundaki agiklar ve
finansal kriz nedeniyle, tiretimde ve istihdamda Onemli sorunlarla karsilasilmustir.
Sermaye akimlarinin ikinci biiyiik dalgasinda ise daha iyi bir yonetim sergileyip diger
gelismekte olan iilkelerden daha iyi bir performans gostermistir. 1980 krizini izleyen
Sili’nin olumlu ekonomik performansi, 1990-1997 yillar1 arasinda yogun olarak

sermaye kontrolleri uygulanmasina baglanmaktadir (Cowan ve Gregoria, 2005).

Sermaye kontrollerinin uygulandigi donemde, sermaye girislerini azaltmak,
yerel paranin asir1 degerlenmesini engellenmek ve para politikast kontrollerini
kaybetmemek i¢in, sermaye girisleri iizerinde kontroller uygulanmis ve sermaye
cikislan serbestlestirilmistir. Bu donemde en fazla adi gegen sermaye kontrol araci ise,
sermaye girislerine uygulanan karsiliksiz rezerv gereksinimi veya baska bir deyisle

encaje olarak adlandirilmaktadir (Simone ve Sorsa, 1999).
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Silili politika yapicilar, 1980’lerin baslarinda yasanan mali kriz sonucunda, genis
kapsamli yapisal programlar ve makroekonomik reformlart hayata gecirdiler. Bu
programin temel amaglari, mali dengeyi saglamak ve ihracata yonelik biiylime
stratejisini kullanarak cari islemler agiklarimi azaltmak olarak gosterilebilir. Ayni
donemdeki para politikalari ise, enflasyonu baski altina almak ve kuru rekabet¢i bir
seviyede tutmakti. Bu politikalar, sterilizasyon maliyeti ve yabanci varliklarin karlari
arasindaki faiz oran farklarini etkileyebilen merkez bankasi maliyetlerini ayarlama
seklinde gerceklesmistir. Haziran 1991°de, yetkililer tarafindan yiiriirliige konulan
kontroller, sermaye girisleri tizerinde %20 oraninda kazangsiz rezerv gereksinimi
(encaje) bulundurulmasi zorunlulugunu, yabanci dogrudan ve portfolyo yatirimlarinin
iilkede minimum kalma siiresi zorunlulugunu, yerli sirketlerin yabanci bor¢clanmalarinda
diizenlemeler yapilmasini ve sermaye islemlerinin bankalar tarafindan kayit altina
alinmasinin genisletilmesi gibi uygulamalar icermekteydi. Bu politikalar1 desteklemek
igin ise, sermaye ¢ikislar1 serbestlestirildi, doviz kuru bandi genisletildi ve giiglii bir
mali politika uygulandi. Encaje, uzun vadeli yabanci yatirimlari caydirmadan, kisa
vadeli yabanci yatirimlar1 azaltmak ve parasal otonomiyi arttirmak i¢in uygulandi. Bu
politikalarin nedeni, kisa vadeli borglardaki artis ve Sili Peso’sunun asiri
degerlenmesinin ekonomide yarattigi kirilganliklar olarak gosterilebilir. Ayrica encaje,
asin sermaye giriglerini caydirmak ve aract kurumlarin sermaye akimlari nedeniyle
karsilasabilecekleri riskleri azaltmak i¢in de uygulanmaktaydi. Kiiglik ve disa acik
gelismekte olan bir ekonomi durumundaki Sili’nin uyguladigi kontroller, piyasa
bozukluklarini engellemek amaciyla uygulanan ikinci en iyi politikas1 ic¢inde yer

alabilmektedir.
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Tablo 2.9: Sili Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu (1980-2002)

Milyar Dolar 1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002

Net Uluslararasi Yatirim
-74 -164 -149 -234 -29.3 -295 -27.9

Pozisyonu
GSYiH’ya Oram 25,1 90.3 447 326 39.0 431 415
Sermaye Girisleri 9.0 82 158 285 525 531 554

Dogrudan Yabanci
56.4 10.9 137.7 24 111 119 12.3
Yatirnmlar

Portfolyo Yatirimlar: 0 0 0 52 9.8 10.6 12.9

Diger Yatirimlar
4.5 4.9 8.6 107 164 161 14.7

(Borg)
Uluslararasi Rezervler 4.4 3.2 70 152 151 144 15.3
Sermaye Cikislar: 164 247 308 519 818 826 83.4

Dogrudan Yabanci
3.9 35 105 236 454 450 43.8
Yatirnmlar

Portfolyo Yatirimlar: 1.7 2.2 5.8 6.1 9.1 103 11.0

Diger Yatirnmlar

(Borg)

123 209 197 221 272 272 285

Kaynak: Central Bank of Chile; Cowan ve Gregoria (2005).

Encaje, dogrudan veya piyasa-temelli olarak uygulanabilen bir kontrol araci
olarak goriilmektedir ve kisa donemli sermaye akimlari {izerinde, Tobin vergisi benzeri
bir dolayli vergi uygulamasindan olusmaktadir. Encaje, oncelikle, dis bor¢lanma
tizerinde uygulanmis daha sonra ise ¢ogu sermaye akimini kapsayacak sekilde
genisletilmistir. Encaje, kisa vadeli akimlar {izerinden daha yiiksek oranda alinmis;
boylelikle sicak paranin yarattigi kirillganliklarin azaltilmasinda etkili olmustur. Sili
Asya kriziyle karsilastiginda encaje oran1 %30’a ¢ikarilmis; daha sonra, Eyliil 1998°de

ise kaldirilmistir. Gergekten de, literatlirdeki baz1 caligmalara gore, Sili’deki sermaye
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kontrolii deneyimi, ekonomide istenilen sonuglarin yaratilmasinda etkili olmustur
(Ariyoshi vd., 2000; Simone ve Sorsa, 1999; Cowan ve Gregoria, 2005). Bu
kontrollerin bagarili olmasinda, genis ¢apli makroekonomik reformlar, mali disiplin ve
yapisal program 6nemli rol oynamistir. Kontrollerin uygulandig1 yillarda, faiz oranlari
%25’ten %4 e, cari islemler aciklart ortalama %3’lere ¢ekilmis, toplam girisler igindeki
orta ve uzun vadeli sermaye akimlarinin pay1r %23’ten %62’ye artmis ve ortalama

GSYIH biiyiimesi %7 dolayinda gergeklesmistir.

3. KOLOMBIYA DENEYIMI (1993-1998)

1990’larin baslarinda, Kolombiya’da, ozellikle bor¢ ve dogrudan yabanci
akimlar iceren 6zel yabanci sermaye akimlarinda artiglar yasanmistir. Bu donem ile
birlikte, 1990 yilinda GSYIH nm %0,2 diizeyinde olan sermaye girisleri, 1997 yilinda
GSYIHnin %7’si diizeylerine c¢ikmistir. Sermaye girislerindeki artis sonucunda,
kapsamli bir yapisal reform programi uygulanmaya baslandi. Bu reform programi,
doviz ve ticaret sisteminin serbestlestirilmesini, faiz oranlarinin kontrol edilmesini ve
mali sektor diizenlemelerini igermekteydi. Mali sektér diizenlemeleri olarak ise,
bankacilik sisteminde diizenlemelere gidildi; tamamen yabanci miilkiyetli bankalarin
kurulmasina izin verildi; 6zellikle, kamu sektorii i¢in yurti¢i finansmani, 6zel sektor igin
dogrudan yabanci yatirimlar1 dikkate alarak kredi kosullarin1 ve daha diisiik enflasyon
ve kur oranlarini igeren yeni bir finansman stratejisi ortaya konuldu. Yasanan sermaye
girigleri, dis ticaret agiklarina, doviz kurunun baskilanmasina ve rekabet diizeyinin
diismesine yol agmistir. Kolombiyali politika yapicilar, sermaye giriglerinin bu olumsuz
etkileri sonucunda olusan kirilganliklar1 azaltmak i¢in kontrol uygulamalarinm yiirtirliige

koydular (Prasad vd., 2003; Clements ve Kamil, 2009).

Kirilganliklar: sinirlandirmak i¢in uygulanan ilk politika, bir acik piyasa islemi
olarak kamu tahvillerinin satig1 araciligiyla etkili bir sterilizasyon politikasidir. Fakat
uygulanan sterilizasyon politikalarinin, Merkez Bankasi’nin pozisyonunda bir
zayiflamaya neden olmasi yiiziinden alternatif kontrol politkalar1 uygulamaya koyuldu.
Doéviz kurunu daha diisiik seviyelerde tutacak ve para politikasini baskilayacak mali
politikalar harekete gecirildi. 1991 yilinin sonunda, peso devaliie edilerek; sermaye

cikislar iizerindeki kisitlamalar gevsetildi (Ariyoshi vd., 2000).
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Tablo 2.10: 1990-1998 Dénemine iliskin Kolombiya Ekonomisinin Secilmis
Ekonomik Gostergeleri (GSYIH Orani - %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Cari islemler
] 1.3 5.6 18 40 -44 50 -48 54 57
Dengesi

Finansal islemler

] -15 68 -2.2 4.5 4.0 4.7 5.3 6.1 59
Dengesi
Net Ozel Sermaye

Akimlar1

03 -1.2 2.1 4.7 5.7 3.5 5.9 5.9 3.0

Dogrudan Yabanci

1.2 11 15 1.7 1.8 1.0 3.1 5.2 3.0
yatirimlar
Net Portfolyo

AKkimlar1

0.2 1.5 0.8 0.0 0.4 1.7 11 0.1 15

Genel Kamu
-1.1 -03 -0.9 02 -11 -08 -24 -30 -34

Biitce Dengesi

Reel GSYIH
(Yillik Degisim)

4.3 2.0 4.0 54 58 5.2 2.1 3.2 0.4

Yerel Kur Deger
Kayiplari-Diizeltmesi - - - - - 36 261 -45 176
(Yillik Degisim)

Kaynak: IMF WEO data bankasindan derlenmistir.

Sermaye giriglerinin yarattigi baskinin devam etmesi sonucunda, sermaye
girislerini azaltmaya (6zellikle kisa vadeli sermaye akimlar1) yonelik yeni kontroller
hayata gecirildi. Temmuz 1992°de, spekiilatif amagli sermaye akimlarinin azaltilmasi
amaciyla, transfer islemleri ve mali-olmayan hizmetler {lizerinde %10 oraninda bir
stopaj vergisi (Tobin Vergisi benzeri) uygulandi. 1993 yili Eyliil ayinda ise, yabanci
bor¢lanmay1 engellemek i¢in, kazangsiz rezerv gereksinimi (kazangsiz zorunlu
karsiliklar) seklinde bir sermaye kontrolii uygulanmaya baslandi. 1994’tin basinda,
ticaret ortaklarinin enflasyon farklarina dayali -/+%7’lik bir kur bandiyla olusturulan

stirlinen kur politikas yiiriirliige getirildi. Karsiliksiz rezerv gereksinimi, vadesi 18 aya
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kadar olan kredileri sinirlandirmak amaciyla kullanildi. Ayrica bu politika, asir1 sermaye
giriglerinin devam ettigi siirecte, kisa vadeli sermaye akimlarin1 engellemek amaciyla
pek ¢ok kez uyarlandi. Bunun yaninda, aymi siiregte, kazangsiz rezerv gereksinimi
oranlarina bagl olarak stopaj vergisinde de pek ¢ok ayarlamalar yapildi. 2000 yilina
kadar kazangsiz rezerv gereksinimi politikast uygulanmaya devam edilmistir. Zorunlu
karsilik politikasinin uygulanmasina ragmen, 6zel sermaye giriglerinin sermayeye orani
1993 yilinda %5’ten 1996 yilinda %8’e ¢ikmustir. Borg akimlart GSYIH nin %3.2’si
oraninda seyretmeye devam etmistir. Bunun yaninda, orta ve uzun dénem 6zel dis borg
akimlariin vadesi, 1993 yilinda GSYIH’nin %40’1 iken, 1996 yilinda %70 oranina
yiikselmistir. Cardenas ve Barrera (2007) ¢alismalarinda, kazangsiz rezerv gereksinimi
politikasinin, sermaye girislerinin azaltilmasinda ve bor¢ akimi vadelerinin
uzatilmasinda etkili sonuglar ortaya koydugunu belirtmislerdir (Cardenas ve Barrera,

2007).

Merkez Bankasi 2007 yilinin Mayis ayinda, yabanci bor¢ akimlarina iliskin
zorunlu karsiliklar1 yeniden diizenlenmistir. Zorunlu Karsiliklar, 6 aya kadar olan
yabancit kredi Odemelerinin %40’1 oranma; 12 aya kadar olan yabanci kredi
O0demelerinin ise %11’ine yiikseltildi. Bu politika Eyliil 2008’de kaldirilana kadar
uygulanmaya devam etmistir. Kolombiyali politika yapicilar, daha g¢ok portfolyo
akimlar iizerinde kisitlamalar uygulamay tercih etmislerdir. Ayrica onlar, 2004-2006
yillart arasinda yurtdisindan gelen kisa vadeli sermaye akimlarimi tamamen
yasaklamiglardir. 1991 yilindan sonra Kolombiya’da uygulanan bu ikinci sermaye
kontrollerinin de, amaglar1 dogrultusunda bakildiginda ¢ok anlamli oldugu
sOylenememektedir. Concha, Galinda ve Vasquez (2011) ¢alismalarinda, 1998-2008
yillar1 arasinda uygulanan sermaye kontrollerinin, etkili ve yararli olmadigi sonucuna
ulagsmistir. Buna karsin yazarlar, Kolombiya’da uygulanan sermaye kontrollerinin, kisa-
uzun vadeli sermaye akimlarindaki ve doviz kurundaki dalgalanmalar azalttig:

sonucuna da ulagsmistir (Concha vd., 2011).

4. MALEZYA DENEYIMI (1994)

Malezya ekonomisi 1990’larin baglarindan itibaren, hem uzun vadeli hem de

kisa vadeli asir1 sermaye akimlarinin girislerine sahne olmustur. 1990-1993 yillar
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arasinda uzun vadeli sermaye girisleri, GSYIH’nin %35.7’sinden %8.2’sine; kisa vadeli
sermaye girisleri ise GSYIH nin %1.2’sinden %8.9’u seviyesine yiikselmistir. Bu asir1
sermaye girisleri sonucunda, Malezyali yetkililer, enflasyonu kontrol altina almak
amaciyla daha yiiksek faiz orani politikasi ile kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak

icin uygulanacak politikalar arasinda bir tercih yapmak zorunda kalmislardir.

Bu ekonomik durum karsisinda politika yapicilar, politika tercihi olarak ilk
siraya, ani ¢ikiglar yapabilen ve genellikle spekiilatif amaglarla iilkeye giren kisa vadeli
sermaye akimlarini kontrol altina almaya karar vermislerdir. Bu amagla, parasal kontrol
ve doviz piyasasi Onlemlerinin bir bilesimi kullanilarak, finansal piyasalarin istikrari
tekrar saglanmaya calisilmistir. D&viz kurunun esnekligi politikalarla desteklenmesinin
yaninda, yogun sterilizasyon politikalar1 da uygulanmustir. Sterilizasyon politikasi, Bank
Negara Malaysia’nin asir1 sterilizasyon maliyetleriyle Karsilagsmasina neden olmustur.
Acik piyasa islemleriyle sermaye girislerinin kontrol altina alinamamasiyla birlikte,
etkin olmadigina yonelik literatiirde ¢alismalar mevcuttur. Bu politikalara ek olarak,
parasal politika araglar1 ve sikilagtirict mali politikalar da uygulanmistir (Ariyoshi vd.,

2000).

128



Tablo 2.11: 1990-1998 Donemine iliskin Malezya Ekonomisinin Secilmis
Ekonomik Gostergeleri (GSYTH Orami - %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Cari Islemler
) 2.1 88 -38 -48 -78 -100 -49 51 129
Dengesi

Finansal islemler

) -0.5 7.0 14 -22 8.4 8.3 4.1 8.8 -11.0
Dengesi
Net Ozel Sermaye

Akimlar

3.3 9.1 128 16.2 3.8 6.4 6.7 5.0 -43

Dogrudan Yabanci
5.5 8.3 8.9 7.8 6.0 4.8 5.8 7.0 2.8
yatirimlar

Net Portfolyo
Akimlan

2.6 1.8 2.3 70 -0.6 1.7 08 -37 -20

Genel Kamu
-2.2 01 -26 -2.3 0.9 3.7 4.8 35 -11

Biitce Dengesi

Reel GSYIH
(Yillik Degisim)

9.6 86 7.8 8.3 9.3 94 86 7.7 6.7

Yerel Kur Deger

Kayiplari-Diizeltmesi 3.1 101 3.9 15 8.1 0.3 35 -19.0 4.6

(Yillik Degisim)

Kaynak: IMF WEOQ data bankasindan derlenmistir.

Malezya ekonomisinde yasanan bu gelismeler sonucunda, 1994  yilinin
baslarinda sermaye kontrolleri uygulanmaya baslamistir. Bu kontroller ile birlikte,
bankalarin  yurtdisindan kisa vadeli bor¢lanmalarini  sinirlandirmak amaciyla;
Malezyalilarin 1 yildan kisa vadeli para piyasast senetlerini yabancilara satigini
yasaklanmis; bununla birlikte ticari bankalarin yabancilarla olan ticari olmayan swap ve
forward islemleri de yasaklanmistir. Bankalarin asimetrik agik pozisyonlarina bir iist
siir getirilmistir. Son olarak ise, ticari banka fonlarinin belirli bir kismimi Merkez
Bankasi’nda faizsiz olarak Ringgit (Malezya para birimi) hesaplarina tutmasi
zorunlulugu getirilmistir. Bu kontroller, faiz politikasinda bir rahatlama ve sterilizasyon
maliyetlerinde bir azalma saglamistir. 1994 yilinda uygulanan kontrollerin, asir1 degerli

ringgit degerinin diistiriilmesinde ve hisse senedi piyasalarinin diizenlenmesinde negatif
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etkisinin  oldugu sdylenebilmektedir. Malezya’'nin 1994 sermaye kontrolleri
deneyiminden birka¢ dnemli sonug ortaya cikmustir. Ik dikkat ceken nokta, sermaye
girislerinin asir1 veya ¢ok az olmasindan kacinilmasi gerekmektedir. Diger bir 6nemli
nokta, kontrol uygulamalar1 parasal ve doviz kuru politikalariin bir bilesimi olarak
tasarlanmal1 ve siirekli olmalidir (Ariyoshi vd., 2000; Kaplan ve Rodrik, 2002; Cozzi ve
Nissanke, 2009).

5. TAYLAND DENEYIMI (1995-1997)

Taylandli yetkililerin siki parasal ve finansal politikalarina karsin, Tayland
ekonomisi 1993 yilinin ortalarinda, asir1 1sinma belirtileri gostermekteydi. Olusan talep
baskisi, cari islemler agiklarini artirmakta ve daha yiiksek enflasyon seviyelerine neden
olmaktaydi. Sermaye girisleri yiiksek oranda serbestlestirilmistii fakat 1984’den beri
sabit doviz kuru sistemi uygulanmaktaydi. Uluslararas: faiz oranlari ile yurtigi faiz
oranlar1 arasindaki biiyiik fark nedeniyle, net sermaye girislerinde dalgalanmalar
goriilmekteydi. Kisa vadeli sermaye girisleri 1993 yilinda, toplam girislerin %601
diizeyindeydi ve bu kisa vadeli akimlar genellikle, bankacilik sektorii
bor¢lanmalarindan olusmaktaydi. Taylandlilarin dig bor¢lanma olanaklarini artirmak
icin ¢esitli vergi tesvikleri getirildi. 1995 yilinin baslarinda, yiiksek enflasyon, sabit
doviz kuru sistemi ve parasal politikalardaki yetersizlikler nedeniyle, sermaye
girislerinin hacmi ve hareketliliginde ©Onemli artiglar goriilmekteydi. Siki mali
politikalar ve sabit doviz kuruyla, kredibilite ve istikrar saglanmaya calisilirken;

sermaye cikislar1 da engellenmekteydi (Ariyoshi vd., 2000; 51).

1995 yilindaki ekonomik durum karsisinda, Taylandli politika yapicilar parasal,
ihtiyati, piyasa temelli kontrolleri kullanarak sermaye girislerinin yarattig1
kirilganliklarin iistesinden gelmeye calismistir. Mart 1995°te, sermaye girislerinin
yarattig1 enflasyonist baskiyr azaltmak ve kredi hacmini daraltmak icin politika faiz
oranint arttirmislardir. Kredi uygulamalarinin kapsamini genisletmisler; borg-karsilik
oranin1 indirmisler ve sterilizasyon operasyonlarmi artirmislardir. Agustos 1995°te
sermaye akimlarin1 dogrudan etkileyen asagidaki dnlemler alinmistir. Bu 6nlemlerden
ilki, dis bor¢lanmay1 caydirmak i¢in kisa vadeli yabanci doviz pozisyonlarina sinirlama

getirilmistir. Diger bir 6nlem, bankalarin doviz islemleri ve tiirev piyasasi islemlerine
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risk unsurlarint kontrol altina almak i¢in, raporlama zorunlulugu koyulmustur.
Yabancilarin Baht (Tayland para birimi) hesaplarinin, 1 yildan kisa vadeli ve mali
kurumlarin kisa vadeli dis bor¢lanmalarina i¢in zorunlu karsilik orami %7 olarak
uygulanmistir. Uygulanan bu kontroller, ekonomik islem hacminde ve dis bor¢lanmada
bir azalmayla sonuglanmistir. Dahasi, 1995 yilinin sonunda, ABD faiz oranlarinin
azalmas1 sonucunda sermaye girislerinde yeniden bir artis goriilmektedir. Net toplam
sermaye girisleri, 1994 yilinda GSYIH’nin %8.5’inden, 1995 yilinda %13.1ine
yiikselmistir. Bu artis, hem uzun vadeli hem de kisa vadeli sermaye girislerinin
artisindan kaynaklanmaktadir. Ozel uzun vadeli sermaye girisleri, 1994 yilinda 4.6
milyar dolardan, 1995 yilinda iki katina ¢ikarak 8.11 milyar dolara yiikselmistir. Kisa
vadeli sermaye girisleri ise, 1994 yilinda 7.4 milyar dolar iken, 1995 yilinda 12.7 milyar
dolara ¢ikmustir (Reinhart ve Edison, 2001a).

Sermaye girislerinde siiren bu artis trendi nedeniyle, yetkililer, sermaye
kontrollerinin ikinci ayagimi devreye sokmuslardir. Onlar kurun asirt degerlenmesine
yol agacagi, cari islemlerde bozulmalara yol agacagi ve bankacilik sistemini
zayiflatmasi ihtimaline karsilik serbest kur sistemini uygulamak istememislerdir.
Zorunlu karsilik orani, ticari bankalarin ve BIBF (Bangkok International Banking
Facilities) kisa vadeli islemlerini kapsayacak sekilde genisletilmistir. Ticari bankalarin

minimum sermaye Yyeterlilik oranlar1 da artirilmistir (Magud ve Reinhart, 2006).
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Tablo 2.12: 1990-1998 Dénemine iliskin Tayland Ekonomisinin Secilmis

Ekonomik Gostergeleri (GSYTH Orami - %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Cari islemler
) -3 -7r5 55 50 -H4 -79 -79 -19 124
Dengesi

Finansal islemler

) 6.7 7.3 6.0 53 5.6 9.1 8.1 3.1 -131
Dengesi
Net Ozel Sermaye

Akimlari

12.8 10.7 87 83 86 129 57 -76 -169

Dogrudan Yabanci
1.9 1.7 15 1.3 1.0 1.3 1.4 25 6.3
Yatirnmlar

Net Portfolyo
23 03 00 42 16 1.2 1.8 22 8.0
Akimlarn

Genel Kamu
4.7 4.8 2.8 2.2 1.9 3.0 25 -08 -26

Biitce Dengesi

Reel GSYIH
(Yillik Degisim)

11.6 81 82 85 86 88 55 -13 -94

Yerel Kur Deger
Kayiplari-Diizeltmesi 7.4 58 47 4.2 5.3 3.7 1.0 55 218
(Yillik Degisim)

Kaynak: IMF WEOQ data bankasindan derlenmistir.

Sermaye kontrollerinin uygulanmasi sonucunda, Tayland’a giren kisa vadeli
sermaye akimlarinda azalmalar goriilmistiir. Bununla birlikte, orta ve uzun vadeli
sermaye girislerindeki artis trendi devam etmistir. 1995 yilinda net sermaye girisleri
icindeki kisa wvadeli sermaye girislerinin orant %62’den 1996 yilinda 9%°32’ye
diismiistiir. BIBF (Bangkok International Banking Facilities) kredilerinin vadesi 1995
yilinda %14 iken 1996’da %32.4’¢ yiikselmistir. Toplam borg iginde kisa vadeli
borglarin oran1 %50’den %43’e diismiistiir. Yabancilarin ac¢tigi baht hesaplarinda
azalmalar gorilmiistiir. Tayland’da uygulanan sermaye kontrolleri deneyimi, bazi

amaglar1 agisindan yararli goziikse de; Tayland ekonomisinin, cari islemler geri

132



dontisleri ve krizlerle karsilagsmasini engelleyememistir (Ariyoshi vd., 2000; Reinhart ve
Edison, 2001a; Reinhart ve Edison, 2001b).

6. TURKIYE DENEYIMI (2001-2010)

Tiirkiye ekonomisi, uluslararasi likiditedeki dalgalanmalarin neden oldugu
sermaye girislerindeki azalmalar ve sermaye cikislarindaki ani artislar sonucunda,
ekonomideki yapisal problemlerin de etkisiyle ciddi krizlerle karsilagsmistir. Sermaye
hesab1 disa agik ve sermaye, mal ve hizmet piyasalari yurtdis1 piyasalarla rekabet
edebilecek diizeyde bulunmayan gelismekte olan bir {ilke statiisiinde bulunan Tiirkiye,
ilgili donemde ciddi digsal kaynakli krizlerle karsilasmistir. Bu dénemde, sterilizasyon
ve dezenflasyon politikalar1 uygulansa bile, Brezilya’da oldugu gibi bu politikalarin
bankacilik  kesimine yonelik olarak genisletilmemesi ve politik istikrarin
saglanamamasindan istenilen sonuglar1 yaratamamistir. Bunun yaninda, faiz oranlarinin
cok yiiksek seviyelere ¢ikmasi da, 1994 Krizi’'nden gerekli derslerin ¢ikarilmadigini

gostermektedir.

Tiirkiye sermaye hareketleri iizerindeki tim kisitlamalar1 kaldiran ve higbir
engel uygulamayan; sermaye hesabi ve ticareti disa agik bir ekonomidir. 1989 yilinda
IMF anlagsmasinin 8. maddesine kabul edilmesi sonucunda, dis piyasalarla birlesmesini
hizli bir sekilde tamamlamis fakat, yliksek kamu borcunun ve yiiksek reel faizlerin
goriildiigii bir ekonomiye sahipti. Serbestlesmenin basarisi, ekonominin kendi sartlarina
gére piyasa serbestlesmelerinin diizenlenmesinden ve siralamasindan geg¢mektedir.
Tirkiye’de ise, rekabet¢ci konuma gelmeden yurtdisina agilan piyasalarda spekiilatif
hareketler ve tekelci piyasa olusumlari goriilmiistiir. Ozellikle, bankacilik sektérii ilgili
donemde pek cok kirilganlik icermekteydi; bunun yaninda Merkez Bankasi, mali

finansman ve bor¢ 6denmesi i¢in kullanilmaktaydi (Altinkemer, 2005; 24).

Yiiksek biitge acgiklar1 ve artan reel faiz oranlari, sicak paranin ekonomiye ¢ok
yogun bir sekilde akmasina neden oldu. Asir1 sermaye girisleri, TL’nin asir1
degerlenmesine yol agti ve ihracat azalma egilimine girerken, ithalatin pahalilagsmasi
nedeniyle maliyet enflasyonu da artmaya bagladi. Cari islemlerdeki agiklar ise daha da

artarak, dis finansman ihtiyacinin da artmasimma neden oldu. Sermaye hesabindaki
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kisitlmalarin kaldirilmasi ise, kamu bor¢lanmasinin yerini 6zel sektdr bor¢glanmasinin

almasina ve kirilganliklarin 6zel sektorde de olusmasina neden olmustur.

Tablo 2.13: Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Akimlari (1993-2002)

Portfolyo Kisa Vadeli

Milyon $  Akimlar Krediler Toplam
1993 190 3380 3578
1994 1059 -6732 -5673
1995 -149 1247 1098
1996 -761 776 15
1997 -140 1310 1170
1998 -6132 482 -5650
1999 209 2010 2219
2000 -5230 4869 -369
2001 -4611 -6869  -11480
2002 -1284 -1458 -2742

Kaynak: TCMB EVDS verileri ve Altinkemer, 2005; s. 25.

1994 Krizi 6ncesinde, ekonomi gok 1sinmusti; cari islemler agiklari, GSYIH nin
%5’1 seviyesine ¢ikmusti; yliksek enflasyon ve yiiksek faizlerin yaninda, yapisal
problemleri olan bir bankacilik sistemi bulunmaktaydi. 1994 yilina kadar, net sermaye
girislerinin sadece %29°u rezerv artisinda degerlendirilmis, geri kalani ise, cari islemler
aciginin finansmaninda kullanilmistir. 1994 yilinin basinda, kredi derecelendirme
kuruluglari, Tiirkiye’nin notunu diislirdii ve siyasi istikrarsizlikla beraber ani sermaye
cikislarinin baslamasi sonucunda, Dolar karsisinda TL yaklasik olarak %130 oraninda
devaliie olmustur. Faiz oranlar1 %700 civarina ve enflasyon orani ise %60’tan %103’e
yikselmistir. 1993 yilinda net sermaye girisleri, 4.7 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmisken; 1994 yilinda net sermaye ¢ikislari, 6.9 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir (Altinkemer ve Ekinci, 1992; 18-22).
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Kriz sonucunda IMF ile acil olarak anlagma imzalanmistir. Fakat, ekonomide
yapisal olarak yer alan sorunlari diizeltilmemis ve bu sorunlar 2000 yilina kadar
bliyliyerek artmistir. Aralik 1999°da, 20 yildir devam eden kroniklesmis enflasyon
sorununu ortadan kaldirmak i¢in, “dezenflasyon programi” uygulanmaya baglanmistir.
IMF bu programi desteklemistir ve program, faiz oranlarmin disiiriilmesinde etkili
olmustur. Fakat, 1999’un sonunda kamu fiyatlarindaki yiiksek artis, faiz oranlarindaki
diisiisti yavaglatmistir. 1999’un ikinci yarisinda 6zellestirmeler yavaslamis, cari islemler
aciklar1 artmis ve faiz oranlar1 artmaya baslamisti. Kisa vadeli yabanci borglar, yabanci
doviz rezervlerinin %140’mma c¢ikarak, 28.3 milyar dolar seviyesine ulasmistir.
Bankacilik sektorii agik pozisyonlarinda, 20-25 milyar dolar civarinda bir artis
goriilmiistiir. Cari islemler ag1g1, 1999 yilinda %-0.7 seviyesinden, 2000 yilinda %-4.9
seviyesine ylikselmistir. Likidite krizi bas gostermis ve finansal piyasalar krize
girmistir. Boylelikle, IMF ile ek bir mali yardim paketi imzalanmigtir. 2001 Subat
ayindaki zirveye kadar finansal piyasalardaki diisiis stirmiistiir. Sabit kur (kur ¢apasi)
uygulamasi, kurlardaki artisi sinirladigindan faiz oranlarindaki artiglar, kisa vadeli
sermaye girislerini tesvik etmistir. Para kurulu uygulamasina dayal olarak likidite
yaratmanin, dig sermaye girislerine baglanmis olmasi nedeniyle, dig sermaye girislerinin
azalmasi likidite artis hizin1 da yavaslatmistir. Likidite pozisyonunun sikilagmasi ise
kisa stireli faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Faiz artislari bankacilik sektoriinde
biiyiik 6lglide olumsuz etkiler dogurmustur. Faiz artiglari, yabanci yatirnmeilar agisindan
uygulanan programin siirdiiriilebilirligine karsi endise yaratmistir. 2000 yili Eyliil’{iniin
ikinci yarisinda, kisa siireli faizlerdeki artiglar bono ve tahvil fiyatlarinda siddetli
diistislere yol agmistir. Yabanci yatirnmcilarin fonlarini disariya ¢ikartmaya baslamasi
ile Merkez Bankasi bir giinde 7.5 milyar dolarlik satis yapmustir, fakat, spekiilatif
saldirilar karsisinda kisa vadeli akimlar i¢in yeterli rezerv satigini gergeklestirememistir.
Program tarafindan belirlenen TL kuru, faiz oranit ve doviz kurlariyla olan makasin
acilmasi sonucunda %40 oraninda deger kaybetmistir. 2001 yilinin Mayis ay1
ortalarinda, IMF destekli “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya
baslanmigtir. Reformlarin gergeklestirilmesi i¢in yeni bir niyet mektubu gonderilmis ve

finasal piyasalara ek 8 milyar dolarlik yardim yapilmistir (Seyidoglu, 2003; 145).
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Tablo 2.14: Tiirkiye Ekonomisinin Temel Ekonomik Gostergeleri (%) (1996-2002)

Kisa Vadeli  Cari islemler Faiz

Dis Bor¢lar  AciklaryGSYIH REKI*  Enflasyon Oranlari Bilyiime
1996 17.0 -1.3 -1.2 75.2 132.2 7.0
1997 17.6 -1.4 13.8 98.3 106.8 8.3
1998 20.2 1.0 4.3 66.5 1155 3.9
1999 22.2 -0.7 -1.2 60.5 104.6 -6.1
2000 28.3 -4.9 15.9 38.9 36.2 6.3
2001 16.2 24 -21.0 71.11 99.57 -9.5
2002 151 -1.0 8.0 30.54 63.5 7.8

Notlar: *, Reel efektif kur indeksidir, 1995=100.
Kaynak: TCMB EVDS Verileri

2000-2001 Krizi sonucunda, bankacilik sektorii yeniden yapilandirilmis, yapisal
reformlar daha istikrarlt bir sekilde siirdiiriilmiistiir. Bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmas: ile ilgili olarak, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen
bankalarin sermaye yapilar1 gii¢lendirilmis, devlet bankalarinin gorev zararlar1 piyasa
faizini tasiyan devlet tahvilleriyle ddenmistir. Ozel bankalarin da sermaye yeterlilik
oranlar1 yeniden saglanincaya kadar temettii 6demeleri ertelenmis, sermaye artirimina
gitmeleri zorunlulugu getirilmistir. Bankalar Kanunu’nda, Avrupa Birligi standartlarina
uyum saglamak icin degisiklikler yapilmistir. Mali alanda da kamu borglarinin
donilistimiinlin saglanmasina agirlik verilmistir. Bunun yaninda, 2001 yili sonrasinda
uluslararas1 likiditedeki artislar, ekonomideki reformlarin istikrali sekilde devam
etmesini ve olumlu bir ekonomik konjonktiiriin yaratilmasinda rol oynamustir.
Bankacilik sektoriinlin daha giiclii olarak yeniden diizenlenmesi, Irak Savasi’nin ve
Kiiresel Mali Kriz’in ekonomiye olan olumsuz etkilerinin sinirli kalmasinda yardimci
olmustur. 2007 yilinda sermaye girislerini artirmak amaciyla, yabanci yatirimciya
yonelik birkag diizenleme yapilmigtir. Bunlar, yerli yatirnmcinin faiz kazanci elde etmek
icin yatirdig1 paranin gelirinden %10 stopaj vergisi kesilmektedir. Fakat, ayn1 amacla
yatirnm yapan yabanci kaynakli yatirimcilarin gelirleri, vergiye tabi degildir. Ayni
sekilde, borsada yatirim yapan yerli yatirimcilar hisse senetlerini 1 yildan 6nce elden

cikarirlarsa, alim-satim arasindaki fark i¢in %10 vergi 6demektedirler. Ancak, yabanci
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yatirimeilar (yurtdist bankalar aracilifiyla paralarimi yurti¢i kaynaklara yonelten yerli
yatirimeilar dahil) hi¢ vergi 6dememektedir. Son olarak da, yeni finansal araglardan
olan tiirev islemlerinden vergi alinmamaktadir. Uluslararasi likiditedeki istikrarsizlik ve
cari islemler agigindan kaynaklanan dig kaynak ihtiyaci nedeniyle de, 2010 yilinda
stopaj vergileri kurumsal yatirimecilar i¢in % 0’a ve yerlesik olup olunmamasina

bakilmaksizin tiim bireysel yatirimeilar i¢in ise % 10’a indirilmistir.

B. CIKISLAR UZERINDEKI SERMAYE KONTROLLERININ KULLANIMI

Sermaye cikislart iizerinde kontroller uygulayan Malezya (1997), Ispanya
(1992), Tayland (1997-1998) iilke orneklerine ait sermaye kontrolleri uygulamalari,

amaglari, etkinligi, tiirleri ve potansiyel maliyetleri acisindan degerlendirilmektedir.

1. MALEZYA DENEYIMI (1997-1999)

Malezya, sermaye akimlarmin serbest oldugu, acik bir ekonomiye sahiptir.
1997°deki Asya Krizi sonucunda, diger bolge ekonomilerindeki gelismelerle benzer
sekilde, Ringgit (Malezya para birimi) degeri, baski altina girmistir. Kriz, bankacilik
sistemini yapisal olarak zayiflatmis ve bolgesel bor¢lanma olanaklarini azaltmistir.
Offshore doviz tacirleri, Ringgit’in kisa vadede deger kaybedecegi beklentisi igine
girmislerdir. Bu nedenle, fonlardan sermaye c¢ikislar1 yasanmis ve offshore ringgit faiz
oranlari-yurti¢i faiz oranlar arasindaki makas agilmistir. Malezyali yetkililer ise, faiz
orani farklar1 arasindaki bu iliskiyi kirmaya calismiglardir. Fakat sermaye kagisi devam

etmistir. Bu ¢ikislar, ekonomideki kirilganliklarin artmasina neden olmustur.

Malezya 1994°te uyguladig1 sermaye girisleri lizerindeki kontrollerden sonra
1998-99 yillarinda, sermaye ¢ikislar1 lizerinde kontroller uygulamistir. Malezya
diinyanin en biiyiik hisse senedi piyasasi kapitalizasyon oranina sahip iilkedir ve bu oran
GSYIH’sinin %310’u biiyiikliigiindedir. Ornegin, bu oran ABD’de %116, Kore’de
%29’dur. Hisse senedi fiyatlarinda artisa neden olan bu oran, 1997 nin ortalarinda Asya
Krizi’yle birlikte bir yurtici bor¢lanma krizinin olusmasma neden olmustur. Bu
dénemde Malezya’nin yurti¢i borglanmasmin GSYIH’ya oram1 %170 seviyesindedir.

Tayland Krizi sonrasinda ise, sermaye akimlari {izerinde ilk olarak ortodoks dengeleme
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politikalar1 uygulanmistir. Bu politikalar, IMF paket programlarinin bir benzeri olarak
goriilmekteydi ve sonucunda, hiikiimet harcamalarinda azalmalara ve ringgit degerinin
diismesinde yavaslamalara neden olmustur. Malezya ekonomisinde, bu ortodoks
politikalar sonucunda, ciddi kirilganliklar olusmustur. Bu siiregte, tiiketim-yatirim
azalmalari, daha yiliksek faiz oranlari ve gelecege yonelik karamsar beklentiler ortaya

cikmigtir (Perkins ve Woo, 2000; Kaplan ve Rodrik, 2002).

Bu ekonomik kosullar altinda Eyliil 1998’de Malezya hiikiimeti, heterodoks
politikalar igeren bir paketle, sermaye c¢ikislar1 tizerinde kontroller uygulamaya
baslamistir. Bu kontrollerin oncelikli amaci, ringgit tizerindeki spekiilatif hareketleri
sona erdirmekti. Spekiilasyonlarin ¢ogu, kisa vadeli alim-satimlara ve off-shore
hesaplarina bagli olarak yapilmaktaydi. Yurtdisina ¢ikarilacak tiim Ringgit varliklara
kayit altinda tutulma zorunlulugu getirilmistir. Ringgit degeri, 1 dolarin 3.8’1 oraninda
sabitlenmistir. Ringgit degerinin sabit tutulmasi, Subat 1999’a kadar uygulanmistir.
Ringgit’in deger kaybini azaltmak icin, Malezya hiikiimeti, yabancilarin yapilmis veya
yapilacak olan yatirimlarmi 1 yildan daha kisa vadede yurtdisina ¢ikarmama
zorunlulugunu yiiriirliige koymustur. Bank Negara, talebi canlandirmak i¢in agik piyasa
islemlerinde uyguladig1 faiz oranini, %9.5’ten %8’e indirmistir. Kontrollerin bir diger
amacit da, reel ekonomiyi canlandirmak icin faiz oranlarini indirmektir. Yurti¢i ve
uluslararasi kredi islemleri siki bir sekilde kontrol edilmeye baglanmistir. Fakat, ringgit
ile yapilan uluslararasi ticari ve finansal islemlere izin verilmistir. Malezya’daki ringgit
varliklariin satigina, doviz satigina ve iicretlere sinirlama getirilmistir. Ayrica, ringgit
fonlarmin belirli bir kisminin zorunlu karsilik olarak Merkez Bankasi’nda tutulmasi
zorunlulugu, yiriirliige koyulmustur. Malezya’da 1997 yilinda yasanan sermaye kagisi
sonucunda uygulanan sermaye kontrolleri, genel olarak, uygulanma amaglari, politik
irade ve makrokonomik istikrar a¢isindan olumlu sonuglar vermistir (Kaplan ve Rodrik,
2002; Cozzi ve Nissanke, 2009).
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Tablo 2.15: Malezya Ekonomisinin Se¢ilmis Gostergeleri (%) (1990-2010)

GSYIH Biiyiime Cari Islemler Acig/ Enflasyon Oram lssizlik Oram

Oram GSYIH
1990 9.00 -2.08 3.04 5.05
1991 9.54 -8.48 4.32 4.34
1992 8.93 -3.67 4,77 3.71
1993 9.89 -4.53 3.54 3.02
1994 9.19 -7.44 3.68 2.94
1995 9.87 -9.58 3.46 3.14
1996 10.03 -4.35 3.47 251
1997 7.31 -5.83 2.65 2.44
1998 -7.28 13.00 5.29 3.19
1999 6.01 15.68 2.73 3.42
2000 8.72 9.04 1.55 3.00
2001 0.51 7.85 1.42 3.53
2002 5.39 7.95 1.79 3.47
2003 5.78 11.98 1.07 3.61
2004 6.78 12.08 1.42 3.54
2005 5.33 15.00 2.93 3.53
2006 5.84 16.43 3.62 3.32
2007 6.48 15.91 2.02 3.20
2008 4.80 17.70 5.40 3.30
2009 -1.63 16.49 0.60 3.60
2010 7.19 11.49 1.70 3.30

Kaynak: IMF WEO data bankasindan derlenmistir.

Kaplan ve Rodrik (2002) ¢aligmalarinda, Asya Krizi’nden diger iilkelere nazaran
daha hizli ¢iktig1 sonucuna varmistir. Ariyoshi vd. (2000) calismalarinda ise, ringgit
piyasalarina yonelik spekiilatif amagli yatirnmlarin  engellenmesinde sermaye

kontrollerinin bagarili oldugu sonucuna ulagsmistir. Kawai ve Takagi (2003), sermaye
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cikislar1 {izerine uygulanan kontrollerin, spekiilatif akimlari azalttigit ve yapisal
reformlar igin gerekli olan zamani kazandirdigini belirtmistir. Johnshon ve Mitton
(2003) ve Johnson vd. (2007), sermaye kontrollerinin politik ekonomi ve kurumlar
tizerindeki etkilerini aragtirmislar ve kontroller sonucunda politik iradenin,
makroekonomik istikrarin ve kurumlari olumlu etkilendigini kanitlamiglardir. Cozzi ve
Nissanke (2009), Malezya’da 1998 yilinda uygulanmaya baglanan sermaye
kontrollerinin, ekonomik gostergelerdeki iyilesme ve krizden diger iilkelere nazaran
daha hizli ¢ikabilmesi acisindan olumlu sonuglar verdigini gostermislerdir. Ayrica
Cozzi ve Nissanke (2009), sermaye kontrollerinin, bankacilik diizenlemeleri ve yapisal

diizenlemeleri olumlu etkiledigi sonucuna varmiglardir.

2. ISPANYA DENEYIMI (1992)

Ispanya 1986 yilinda Avrupa Birligilne (AB) katildiktan sonra, AB
zorunluluklar1 dogrultusunda, kademeli olarak sermaye hesabini serbestlestirdi. AB
tiyeligi oncesinde, serbest sermaye akimlarinin yurtici finansal piyasalarda bozulmalara
neden olacagi ve para politikalarinin otonomisini azaltacagi kaygilariyla sermaye
kontrolleri uygulanmadi. 1986 sonrasi ispanya’da, 6zel sektdr dis bor¢lanmalarinda,
dogrudan yabanci yatirimlarda, ticari bankalarin doviz islemlerinde, menkul
kiymetlerde, forward islemlerinde, yurti¢i piyasalardaki yabanci varlik islemlerinde,
yerlesiklerin doviz hesaplarinda, kademeli olarak serbestlestirme politikalar1 izlenmistir

(Ariyoshi vd., 2000; 55).

Ispanya’nin uluslararasi sermaye piyasalarma daha fazla entegre olmasi
sonucunda, yurti¢i ve uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki fark artmistir. Bu faiz oranlar
arasindaki yliksek fark, sermaye giriglerinde artiglara neden olmustur. Bu durum
sonucunda, 1980’lerin sonlarinda bazi kisitlama onlemleri alinmaya baslanmistir. Bu
kisitlamalar, vadesi bir yildan az olan yurtici yerlesiklerin dis bor¢lanmalari {izerinde;
ayrica, bankalarin ve yerlesiklerin dis bor¢lanmalar1 {izerine uygulanan kazangsiz
zorunlu karsiliklar politikalart ile uygulanmistir. Bu kisitlamalar, parasal politikalarin
yurtici ve yurtdist amaclarint gergeklestirmesine katki saglamistir. Yurti¢i finansal
piyasalar korunurken, kalkinma amaclar1 da g6z ardi edilmemistir. Bu kisitlamalar, AB

direktifleri dogrultusunda yerini istenilen taslak biitgeye birakarak, Subat 1992°de
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tamamen kaldirilmistir. Sermaye hesabinin serbest olmasi sonucunda, iilkeye sermaye

girisleri devam etmistir (Eichengreen, Tobin, Wyplosz, 1995)

1992 yilinin sonunda, Avrupa Para Sistemi’ne (EMS) iiye olan iilkeler ERM
(European Rate Mechanism) olarak bilinen sabit doviz kuru sistemini uyguladilar. Bu
sistem, ERM Krizi olarak adlandirilan dalgalanan kurlarin yonetilememesine yol
acmistir. ERM Krizi sonrasinda, Peseta (ispanya yerel para birimi), spekiilatif saldirilara
maruz kalmistir. Bunun sonucunda, Ispanyol yetkililer zorunlu karsilik orani politikasini
iilke gereklerine uygun olarak uygulamislardir (Garber ve Taylor, 1995; 176).
Peseta’nin deger kaybinin altinda yatan sadece, ERM Krizi’nin yarattigi olumsuz hava
degil, ayn1 zamanda sabit doviz kuru uygulanmasinin yarattigi kirilganliklardir. Zayif
mali durum, yiiksek oranli isSizlik, cari islemler agiginin artmasi ve kredibilite kaybi,
Ispanya’nin krizden ciddi sekilde etkilenmesine neden olmustur. Peseta, 17 Eyliil
1992°de ERM kapsaminda devaliie edilmistir. Ayrica, 22 Eylil 1992°de, kisa vadeli
sermaye akimlarma yonelik piyasa-temelli sermaye kontrolleri uygulanmaya
baslanmustir. Kontroller, kisa vadeli Peseta hesaplariin Merkez Bankasi’nda faizsiz
olarak tutulmasini amaglayan kazangsiz zorunlu karsiliklar politikast temel alinarak
uygulanmistir. Daha spesifik kontroller olarak, yerli ve yabanci bankalarin peseta
cinsinden yiikiimliiliklerinin %100’i oraninda zorunlu karsilik bulundurulmasi
zorunlulugu getirilmistir. Bu kontroller, doviz spekiilasyonlarini, finansal islemleri ve
dis ticaretle alakali risk koruma politikalarin1 da igermekteydi. Yurti¢i faiz oranlarina
daha duyarli sermaye akimlarini sinirlandirmak igin dizayn edilmis bu kontroller,
yabancilarin pesetaya yonelik spekiilatif islemlerini azaltmak i¢in de uygulanmistir. 5
Ekim 1992°de uygulanan kontroller, benzer dogrultuda degistirildi. Fakat otoriteler
tarafindan bu kontrol uygulamalari, yeterince acik olmadigi i¢in elestiriler almistir

(Kenen, 1995).

141



Tablo 2.16: 1990-1998 Dénemine iliskin Ispanya Ekonomisinin Secilmis Ekonomik
Gostergeleri (GSYTH Orani - %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Cari islemler
) -35 -36 -35 -12 -13 0.0 0.0 04 -0.2
Dengesi

Finansal islemler

) 3.1 3.2 3.9 0.8 10 -02 -07 -06 -0.2
Dengesi
Net Ozel Sermaye

Akimlari

35 30 -11 -99 52 -45 30 07 0.7

Dogrudan Yabanci
2.7 2.3 2.2 1.6 1.9 11 1.1 1.0 2.0
Yatirnmlar

Net Portfolyo
19 35 06 95 -47 26 -07 -20 -57

AKkimlar1
Genel Kamu

-36 -43 40 -67 -61 -70 -44 -25 -17
Biitce Dengesi
Reel GSYiH

3.7 2.3 0.7 -1.2 2.1 2.9 2.4 3.7 4.0
(Yillik Degisim)

Yerel Kur Deger
Kayiplari-Diizeltmesi  11.0 30 -75 -36 -64 136 2.7 2.3 0.5
(Yillik Degisim)

Kaynak: IMF WEOQ data bankasindan derlenmistir.

Ispanya'min ¢ikiglar {izerine uyguladifi sermaye kontrolleri deneyimi,
uygulamalarin etkili olabilmesi i¢in daha genis ¢apli olarak uygulanmasi gerektigini ve
politika yapicilar acisindan politika belirleme gerekli zaman araliginin yaratilmasinda
etkili oldugu sonucunu gostermektedir. Eichengreen, Tobin ve Wyplosz (1995), Garber
ve Taylor (1995) ve Ariyoshi vd. (2000) calismalarinda, sermaye kontrollerinin, yurtici
ve yurtdist swap oranlar1 arasinda olusan farklarin azaltilmasinda etkili oldugu,
ihracatgilarin ve ithalat¢ilarin dis ticaret islemlerinden olusan risklerinin azaltilmasina
yardimci oldugu ve Peseta’nin kredibilitesinin artirilmasinda etkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Peseta’nin istikrarin1 korumak i¢cin Merkez Bankasi’nin yaptigi
sterilizasyon politikalarinin maliyeti, Eyliil 1992’de 13 milyar dolar iken, ayni yilin
Ekim ayinda 2 milyar dolara inmistir. Ekim aymin ortalarinda yurti¢i ve yurtdisi faiz
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oranlar1 arasindaki farklar sifir diizeyine inmistir (Eichengreen, Tobin, Wyplosz, 1995;
Garber ve Taylor,1995; Ariyoshi vd., 2000). Reinhart ve Edison (2001a), 1991-1993
yillari kapsayan giinliik verilerle kontrollerin etkinligini test ettikleri ¢alismalarinda,
kontrollerin, kurun istikrarinin ve para politikasi otonomisinin gergeklestirilmesinde

etkili oldugu sonucunu 6ne stirmiislerdir (Reinhart ve Edison, 2001a).

3. TAYLAND DENEYIMI (1997-1998)

1990’1ar boyunca, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, sermaye akimlarinda asiri
dalgalanmalar goriilmiistiir. Bu dalgalanmalar sonucunda, ¢ogu gelismekte olan iilkede
bor¢lanma sorunlari, cari islemlerde bozulmalar ve krizlerle karsilasilmistir. Tayland da
bu dalgalanmalardan asir1 sekilde etkilenen tilkelerdendir. Yukarida bahsedildigi tizere,
sermaye girislerinde yasanan artislar sonucu, 1994 yilinda sermaye girisleri iizerinde
kontroller uygulamistir. 1997 Asya Krizi’nin ardindan ise, 1997-1999 yillar1 arasinda
sermaye ¢ikislart {izerinde kontroller, Taylandli yetkililer tarafindan uygulamaya

konulmustur.

Tayland ekonomisi 1993 yilinin baslarindan itibaren asir1 1sinma ibareleri
gostermekteydi. Ekonomide, enflasyon yiiksek oranlara ulasmis, cari islemler acig
artmis ve Baht (Tayland yerel para birimi) dis ticaretteki rekabet giiciinii yitirmisti. 1993
ve 1995 wyillarinda yiiksek oranli cari islemler agig1 olmasmna ragmen, sermaye
girisleriyle agiklar finanse edilebiliyordu. Fakat bu girislerin bilesimi, kisa vadeli
sermaye girisleri lehine degismekteydi. Yurtici piyasalarda, i¢ ve dis gelismelere karsi
olusan kirilganliklar artmisti. 1996 yilinin sonlarinda, bahta yonelik spekiilatif saldirilar
ve kurun siirdiiriilebilirliginin daha fazla tartisilmasi yurti¢i ve yurtdisi dengesizliklerin
artmasimna neden olmustur. Baht yeniden devaliie edilmistir. Spekiilatif saldirilar,
yetkililerin daha diistik faiz oranlarinin  belirlenmesine yonelik politikalarin
desteklenmesiyle sonuc¢lanmustir. Yetkililer spekiilatorlere, forward islemleriyle
dogrudan bir karsilik verme c¢abasindaydi. Spekiilatif saldirilarin temel nedeni olarak,
Tayland ekonomisinin dis piyasalara yiiksek oranda biitiinlesmesi gosterilmektedir.

(Ariyoshi vd., 2000).

15 Mayis 1997°de, Baht’a yonelik spekiilatif saldirilar1 engellemek ve doviz

piyasalarinin istikrarini tekrar saglamak igin sermaye c¢ikislar iizerinde kontroller
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uygulanmistir. Bu kontroller, uluslararasi rezerv kayiplarini azaltmak, bankacilik

sektoriiniin ve reel ekonominin faiz oranlarmin potansiyel olumsuz etkilerinden

korumak amaciyla uygulanmistir. Haziran 1997’de ilk olarak, finansal kurumlar

araciligiyla olusturulan, yabancilarin Baht offshore hesaplar1 ali koyulmus, daha sonra

da tamamen yasaklanmustir. ikinci olarak ise, Baht cinsinden déviz alimlar1 ve dolar

cinsinden bor¢ odemeleri engellenmistir. Diger bir kontrol uygulamasi ise, yabanci

hisse senedi yatirimcilarinin Baht fonlarinin yasaklanmis olmasidir fakat yabanci hisse

senedi yatirimeilarinin déviz islemlerine izin verilmistir. Son olarak, hisse senedi

islemlerinde baht kullanilma zorunlulugu getirilmistir. Bu kontroller, ikili déviz kuru

sisteminin uygulanmasi gerekliligini de ortaya ¢ikarmistir (Reinhart ve Edison, 2001b).

Tablo 2.17: Tayland Ekonomisinin Sec¢ilmis Gostergeleri (%0) (1990-1998)

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

GSYIH Biiyiime Cari Islemler Acigy/ Enflasyon Oram  Issizlik Oram
Oram GSYIH

11.623 -8.334 -9.429 3.600
8.112 -7.500 5.710 3.848

8.083 -5.500 4.139 2.100

8.251 -5.030 3.312 2.800

8.987 -5.406 5.048 2.600

9.237 -1.877 5.818 2.600

5.901 -7.887 5.805 1.700
-1.371 -2.061 5.626 1.500
-10.510 12.776 7.995 1.500
4.448 10.166 0.285 4.350

4.750 7.601 1.592 4.190

2.167 4.426 1.627 3.590

5.318 3.693 0.697 3.340

7.130 3.354 1.804 2.410

6.316 1.715 2.759 2.170
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2005 4.603 -4.333 4.540 2.080

2006 5.145 1.118 4.637 1.850
2007 5.043 6.349 2.242 1.520
2008 2.556 0.791 5.468 1.380
2009 -2.363 8.292 -0.846 1.390
2010 7.782 4.636 3.272 1.500

Kaynak: IMF WEO data bankasindan derlenmistir.

1997 yilinda sermaye ¢ikislar1 iizerinde uygulanan sermaye kontrolleri,
amaglarindan biri olan onshore ve offshore kurlarinin arasindaki faiz farkliliginin
azaltilmasinda etkili sonuglara ulagmistir. Uygulamalar, Tayland’in swap piyasasinin
ticaret hacminde keskin diislislere yol agmistir. Ayn1 zamanda, Baht iizerindeki
spekiilatif saldirilara son vermistir. Ozellikle bankalarm, offshore hesaplarindaki Baht
kredilerine ciddi kisitlamalar ve forward islemlerini kapatma zorunlulugu getirildi.
Piyasalara baht likiditesi saglayacak diizenlemeler de olusturulmustur. Baht degerini
sterilizasyon politikalariyla belirleme maliyetinin asir1 yiikselmesi nedeniyle, Temmuz
1997°de sabit doviz kuru politikasi terk edilip dalgali doviz kuru politikast uygulanmaya
baslanmigtir. Ve zayif mali kurumlar nedeniyle, yapisal reformlar hayata gecirilene
kadar bahtin deger kayb1 devam etmistir. Tayland sermaye kontrolleri, ekonomide kisa
siireli rahatlama yaratabilmistir. Kontroller sonucunda, iilkeye giren net 6zel sermaye
girisleri, 1996 yilinda GSYIH’nm %5’i iken, 1997-1999 yillarinda ortalama %-12
seviyesine diismiistiir (Ariyoshi vd., 2000).

Reinhart ve Edison (2001a) calismalarinda, Tayland’in uyguladig c¢ikislar
tizerindeki sermaye kontrollerinin, sadece {ilkeye giren sermaye akimlarinin
azaltilmasinda basarili ve etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Kaplan ve Rodrik
(2002), Magud ve Reinahart (2006) ¢alismalarinda ise, 1998 Tayland sermaye
kontrollerinin, sermaye girislerinin azaltilmasinda, baht tizerindeki kur baskisinin
azaltilmasinda, sermaye akimlarinin bilesiminin degistirilmesinde ve para politikasi

otonomisinin saglanmasinda basarili sonuglar elde ettigini 6ne stirmiislerdir.
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BOLUM 111

SERMAYE KONTROLLERININ BUYUME DINAMIKLERI UZERINDEKI
ETKILERININ PANEL VERIi ANALIZiYLE SINANMASI

Calismanin bu bdliimiinde, panel veri analizi kullanilarak, sermaye kontrolii
uygulamalarinin, krizlerin maliyetinin azaltilmasinda, makroekonomik kirilganliklarin
engellenmesinde ve dis kaynakli krizlerden sonra gorece daha hizli bir iyilesme siireci

gerceklestirilmesinde, etkili ve tutarli olup olmadig aragtirilmaktadir.

I. SERMAYE AKIMLARI VE KONTROLLER

1990’lardan sonra serbest sermaye hareketliliginin, gelismekte olan iilkelerde
makroekonomik istikrarsizliga neden oldugu ve finansal kirilganliklar olusturduguna
iliskin goriisler, literatiirde sikca tartisiimaktadir. Ornegin Stiglitz (2002), 1990’lar
boyunca sermaye hareketlerini serbestlestirmenin, gelismekte olan {lilkeler ve gecis
ekonomileri i¢in biiylik bir hata oldugunu iddia etmektedir. Stiglitz’e gdre, sermaye
hareketliligi tizerindeki kontrollerin gevsetilmesi, gelismekte olan iilkelerde yasanan
Meksika 1994, Dogu Asya 1997, Rusya 1998, Brezilya 1999, Tiirkiye 2001 ve Arjantin
2002 krizlerinin ana nedeni olarak gosterilebilir. Bunun yaninda, serbest sermaye
hareketliliginin en siddetli savunucularindan olan IMF’nin, Ostry, Ghosh, Habermeier,
Chamon, Qureshi ve Reinhardt (2010) tarafindan yazilan g¢alismasinda, sermaye

hareketliligi lizerine elestirel goriisler 6ne stirilmektedir.

Sermaye kontrollerini savunanlar, sermaye hareketliligini smirlandirmanin

potansiyel olarak ekonomik agidan, iki temel olumlu etkisi oldugunu iddia etmektedir:

- Sermaye kontrollerini uygulamanin, dis kaynakli soklara ve finansal krizlere

kars1 ekonomide olusan kirilganliklarin azaltilmasinda etkili oldugunu;

- Doviz krizleri yasayan {lkelerde, daha diisiik faiz oranlarinin
belirlenmesinde, biiylimeye yonelik politikalarin hayata gegirilmesinde ve

benzer ilkelerle karsilastirildiginda kontrolleri uygulayan iilkelerin
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krizlerden sonra daha hizli bir iyilesme siireci gosterdigini One
siirmektedirler. Ayrica, sermaye c¢ikislari lizerinde uygulanan kontrollerin,
finansal sektoriin yeniden yapilandirilmasi i¢in de siire kazandirdigini

iddiasindadirlar.

Baz1 yazarlar, uluslararasi finansal entegrasyonun sinirlandirilmasinin,
gelismekte olan ve gecis ekonomilerine yonelik spekiilatif akimlarin azaltilmasinda ve
dis soklarin neden oldugu krizlerde goreceli olarak daha hizli bir iyilesme
gerceklesmesinde etkili olacagin1 savunmaktadir. Bu goriisii benimseyen yazarlar, iilke
ornekleri temelinde kendi gorilislerini destekleyen pek c¢ok argiimani literatiirde
tartigmaktadir.  Stiglitz  (2002), Sili’nin sermaye hareketleri iizerinde kontroller
uygulayarak, 1990’larda yasanan krizden Latin Amerika iilkeleriyle karsilastirildiginda,
daha az etkilendigi goriisiinii belirtmektedir. Kaplan ve Rodrik (2002), Malezya’ nin
sermaye c¢ikislari lizerine uyguladig1 kontrollerin, Asya Bor¢ Krizi sonrasinda iilkenin
biiyiimeye devam etmesine ve hizli bir sekilde toparlanmasina yardim ettigini
gostermektedir. Bu yazarlarin yaninda, hem Sili hem de Malezya sermaye kontrollerini
inceleyen pek ¢ok yazar, lilke deneyimlerinin ¢esitli ekonomik amaclar agisindan
olumlu etkiler yarattigin1 6ne siirmektedir (Simone ve Sorsa 1999; Perkins ve Woo
2000; De Gregorio, Edwards ve Valdes 2000; Dornbush 2002; Cowan ve Gregoria,
2005; Cozzi ve Nissanke 2009). Sermaye kontrollerine yonelik ¢alismalarin ¢ogu, iilke
ornekleri Ozelinde zaman serisi analizi yardimiyla degerlendirilmektedir. Bunun
yaninda ¢ok iilkeli panel veri analizini kullanan g¢aligmalar, tahminleme giicii daha
yiiksek olmasina karsin, zaman serisi analizine gore daha az kullanilmistir. Bu durumun

baslica nedeni, sermaye hareketliliginin 6l¢iilmesindeki zorluktan kaynaklanmaktadir.

Bu caligma, panel veri analizi kullanilarak sermaye kontrollerinin, Kkrizlerin
maliyetinin ve makroekonomik kirtlganliklarin azaltilmasindaki etkinligini, literatiirde
gorece az olan panel (¢ok iilkeli) veri analiziyle degerlendirilmesine katkida bulunmay1
amaglanmaktadir. Bu amagla, ¢ok {lilkeli panel veri analizi kullanilarak gbzlem sayisi
arttirllarak ve yatay kesit bagimliligi dikkate alinarak gelismis ekonometrik analiz
yontemleriyle istatistiksel olarak daha tutarli ve anlamli sonuglara ulagilmaya

calisiilmaktadir.

147



II. SERMAYE HAREKETLILIiGi

Makroekonomik politika tercihlerinde, bazi konularda goriis birligi olmasina
karsin, sermaye hareketlerini sinirlandirmak veya yonetmek konusunda literatiirde goriis
birligine ulasilmis degildir. IMF ve ABD Hazine Bakanligi’nin basini c¢ektigi goriise
gore, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
yararina ekonomik sonuc¢lar dogurmaktadir. Bu goriisiin destekgileri arasinda, Larry
Summers, Stanley Fisher, Rudi Dornbusch, Paul Krugman vb. yazarlar yer almaktadir.
Bu goriise karsit olarak, serbest sermaye hareketlerinin dis kaynakli krizlere ve
makroekonomik kirilganliklara neden oldugu savimi ise, Joseph E. Stiglitz, Barry

Eichengreen, Dani Rodrik, Sebastian Edwards vb. yazarlar savunmaktadir.

Ozellikle son yillarda, uluslararasi sermaye hareketliliginin dnemli bir sekilde
artis gostermesi, konu iizerindeki tartigmalarin artmasina neden olmaktadir. Bu
tartismalarin temelinde yer alan uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonunun veya
sermaye hareketliliginin ~ Ol¢iilebilmesi  igin, genel kabul goérmiis indeksler
bulunmaktadir. Sermaye hareketliliginin 6l¢iilmesi konusunda en 6nemli girigsim, IMF
tarafindan {tilkelerin uyguladiklar1 sermaye kontrollerini gosteren Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAR) indeksinin Fon’un yillik
Ozet raporlarinda yer almasi olmustur. AREAR indeksinin yayinlanmasindan sonra
Alesina, Grilli ve Milesi-Ferreti (1994) ve Rodrik (1998) bu indeksi kontroller
uygulandiginda 1, uygulanmadiginda 0 degerini alan bir kukla degisken (dummy
variable) olarak yeniden diizenlemislerdir. Klein ve Olivei (1999) ise, IMF verilerini
kullanarak, 1986-1995 déneminde her bir lilkenin sermaye hesab1 agikligini yillara O ile
1 arasinda bir deger vererek indeksi diizenlemislerdir. Bu yazarlarla birlikte, Leblang
(1997), Razin ve Rose (1994), Johnston ve Tamirisa (1998), Montiel ve Reinhart
(1999), Tamirisa (1999), Eichengreen (2001), Chinn ve Ito (2002), Glick ve Hutchinson
(2005), Edwards (2007) vb. ¢alismalarinda AREAR indeksini kullanmiglardir.

Son yillarda, sermaye kontrollerinin 6lgiilmesinde, tek ve en 6nemli gosterge
olan AREAR indeksi, Mody ve Murshid (2002) ve Quinn (2003) galismalariyla daha da
gelistirilmistir. Yazarlar indekslerinde, 0 ile 100 arasindaki bir olgekte sermaye
hareketliligi kontrollerinin yiliksek derecelerine daha yiiksek puan vererek, AREAR

verilerine dayanan yeni bir indeks olusturmuslardir. Bu ¢alismanin ekonometrik
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uygulama boliimiinde, sermaye kontrolleri (CC) verisi olarak AREAR indeksine
dayanan Mody ve Murshid (2002) ve Quinn (2003) tarafindan gelistirilen indeks

kullanilmaktadir.

Reinhart ve Reinhart (1998), Reinhart ve Smith (1998) ve Montiel ve Reinhart
(1999) sermaye hesabi kisitlamalarinin yogunlugunu 6l¢ebilmek i¢in, IMF’nin World
Economic Outlook (WEO) verilerinden bir sterilizasyon indeksi olusturmuslardir. Bu
indeks sayesinde, sermaye girisleri sonucunda olusan parasal politikalardaki
sikilagtirmalarin Ol¢limii miimkiin kilinmaktadir. Bu parasal politika gostergesi, O ve 2
arasinda deger almaktadir. O {ilke i¢in belirli bir yilda sermaye akimlar1 iizerinde higbir
vergi, kisitlama ve finansal kurumlarin yurti¢i borglanmalari tizerinde higbir sinirlama
yoksa, indeks 0 degeri almaktadir. Bankalarin doviz islemlerine yonelik bir smirlama
getirilmis ise, indeks 1 degerini almaktadir. Ve uygulanan agik kontroller, yasaklamalar,
zorunlu karsiliklarda kisitlamalar ve finansal islemler {izerinde vergiler uygulaniyorsa,
indeks 2 degerini almaktadir. Bu gostergelerin yaninda, yurtici bankalara sinirli diizeyde
kredi kisitlamasi uygulaniyorsa, indeks O degerini; hiikiimet kagitlarina iligkin agik
piyasa islemlerinde yabanci paraya yonelik sterilizasyon islemleri uygulaniyorsa, 1
degerini; acik piyasa islemlerinde ticari bankalarin merkez bankasinda tutmalari

gereken zorunlu karsiliklarda artislar s6z konusu ise, indeks 2 degerini almaktadir.

Sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri iizerindeki etkilerinin Olc¢lilmesinde
kullanilan diger bir degisken sterilizasyon indeksidir. Steralizasyon indeksi IMF’nin
yillik verileriyle, Reinhart ve Reinhart (1998), Reinhart ve Smith (1998) ve Montiel ve
Reinhart (1999) tarafindan, EKK regresyon denklemi yardimiyla ulasilan katsayilar

olarak bulunmaktadir. Regresyonda i iilkeleri ve t zamani gostermekteyken, A ise

sterilizasyon katsayisini vermektedir.

ANDAi,t,m =, +ﬂi,tANFAi,t,m + U,

,m

Esitlikte, ANDA, ,, t ytlinin, m ay1 boyunca, i iilkesindeki Merkez Bankasi’nin

net yurtici varliklarindaki degisimi gdstermektedir. Bu indeks, yurti¢i varlik
stoklarindaki  azalmaya bagli olarak, merkez bankasinin sterilizasyon ¢abalariin
parasal tabana bagli rezervler tizerindeki etkisini gostermektedir. Bu politika agik piyasa
islemlerinin uygulanmasinin yaninda, hiikiimet kaynaklarini kullanarak fon basimiyla,

kamu varliklarimin 6zellestirilmesiyle ve bankacilik kesiminden Merkez Bankasi’na

149



aktarilan fonlarla da uygulanabilmektedir. S katsayisi -1 veya daha diisiik bir deger

aliyorsa, parasal sterilizasyon etkin olarak uygulaniyor; 0 degerini aliyorsa sterilizasyon

politikalarinin uygulanmadigi veya hicbir sekilde etkili olmadigi anlamina gelmektedir.

Sterilizasyon indeksi (ST) c¢alismada, sermaye kontrollerinin etkinligi,
yogunlugu ve parasal politikalar tizerindeki etkilerini 6lgmek i¢in ekonometrik modele

dahil edilmistir.

I1l. SERMAYE KONTROLLERININ TEORIK TEMELI

Sermaye hareketliligi tizerine uygulanan sermaye kontrolleri, kontrollerin
uygulanma nedenleri agisindan agiklanabilmektedir. Literatiirde sermaye kontrollerinin

temel nedenleri dort baslik altinda toplanmustir:
- Odemeler bilangosu dengesi ve makroekonomik politikalar,
- Gelismekte olan finansal piyasalar ve diizenleyici dnlemler,
- Gelecege yonelik diizenlemeler,
- Diger etkenler,

olarak smiflandirilabilmektedir. Sermaye kontrollerini uygulamanin temel nedenleri,
asagidaki basliklar altinda kisaca degerlendirilmekte ve teorik olarak kontrollerin

amaglar1 a¢iklanmaktadir.

A. ODEMELER BILANCOSU DENGESI VE MAKROEKONOMIK
POLITIKALAR

Sermaye kontrolleri ilk kullanilmaya baslandig1 yillardan itibaren, ddemeler
bilancosu dengesinin saglanmasinda ve makroekonomik amaclarin
gerceklestirilmesinde bir politika araci olarak kullanilmaktadir. Sermaye c¢ikislari
tizerinde kontroller, uygulanarak, gelismekte olan lilkelerin 6demeler bilancolarindaki
kirllganhiklar engellenmeye calisilmaktadir. Odemeler bilangosundaki zayifliklarin
giderilmesi i¢in uygulanan kontroller, ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerdeki yurtici
tasarruflarin yetersizliginde enflasyon vergisi gibi mali 6nlemlerin uygulanmasiyla bir

¢oziim getirmektedir (Johnston ve Tamirisa, 1998).
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Odemeler bilancosu agi1g1 ve mali finansmanla ilgili sorunlar yasayan bir iilkede
kontroller, yurti¢i bor¢glanmanin maliyetini azaltilmasin1 ve daha disiik yurtigi faiz
oranlarinin olugsmasini saglayarak yurti¢i enflasyonun daha diisiik seviyelerde tutulmasi
amaclarinin  gergeklestirilmesinde kullanilmaktadir. Buna bagli olarak da, dis
bor¢lanmanin  maliyetinin  azaltilmasinda etkin  bir  politika aract  olarak
uygulanabilmektedir. Ayni zamanda kontroller, doviz kurundaki kirilganliklarin
giderilmesi, parasal otonominin ger¢eklesmesi, yurtdis1 ve yurti¢i faiz oranlarn
arasindaki farklarin azaltilmasi ile i¢ ve dis makroekonomik dengenin saglanmasi
amactyla da kullanilabilmektedir. Asir1 sermaye girisleri sonrasinda yerel kurun asiri
degerlenmesinin engellenmesinde ve uluslararasi rezervlerdeki istikrarin saglanmasinda

da kontroller, etkin bir politika arac1 olabilmektedir.

Teknolojideki hizli gelismeler sonucunda, piyasalarda olusan asimetrik
enformasyon problemi ve yatirimcilarin siirli psikolojisi davranislariyla (moral hazard)
meydana gelen makroekonomik kirilganliklarin = yaninda doviz  kurundaki
kirtlganliklarin azaltilmasi ve spekiilatif sermaye akimlarinin engellenmesi amaciyla
sermaye kontrolleri bir politika aract olarak uygulanabilmektedir (Tobin, 1978;
Mishkin, 1996; Eichengreen, 2001; Stiglitz, 2002; Dornbusch, 2002).

B. GELISMEKTE OLAN FINANSAL PIiYASALAR VE DUZENLEYICi
ONLEMLER

Sermaye Kontrollerinin onemli bir amaci, yurti¢i finansal piyasalarin ve
kurumlarin gelistirilmesi i¢in uygun bir zaman arali§i yaratabilmekte ve katki
saglayabilmesidir. Kontrollerin kullanimi, dis piyasalarla rekabet edebilecek diizeyde
olmayan yerli finansal piyasalarin ve reel sektoriin (bebek endiistriler) korunmasinda
olumlu etkiler yarattig1 goriilebilmektedir. Reel sektdriin yurtdisindaki Slgek
ekonomilerinin daha {ist seviyelerinde yer alan firmalara karsi korunmasinda temel
olarak tarifeler kullanilmaktadir. Bu tarifelerin kullanimimin ise, iki temel versiyonu
vardir. Bunlardan ilki, rekabet¢i olmayan endiistrilerin tarifeler yardimiyla olgek
ekonomilerini artirarak daha yiiksek c¢ikti seviyelerine ulasilmasinin saglanmasidir.
Ikinci tarife versiyonu ise, tarifelerin yaparak 6grenme yardimiyla iiretim maliyetini

daha asagilara ¢ekilmesi amaglanmaktadir. Her iki tarife versiyonunda da, istenilen
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politik amaglara ulagmak icin kontrollerle tarifelerin diizenli ve tutarli bir sekilde

uygulanmasi gerekmektedir (Dooley, 1996).

Son yillarda tiirev piyasa araglarinin gelismesi sermayenin ¢ok hizli yer
degistirebilmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda ise, “kii¢iik bir limana, biiylik
bir geminin girmesiyle kii¢iik gemilerin batmas1” 6rneginde oldugu gibi gelismekte olan
finansal piyasalarda olusan kirilganliklar da artmistir. Kontrol uygulamalari, finansal
piyasalarin gelismesinde ve yapisal reformlar i¢in uygun zaman araliginin
yaratilmasinda  etkin  olarak  kullanilabilmektedir. Aym1  zamanda, kontrol
uygulamalariyla, sermaye hareketliliginin azaltilmasi ve iilkeye giren sermaye
akimlarinin vadesinin uzatilmasi sayesinde kredi piyasasi, doviz kurlar1 ve faiz oranlari

etkin bir politika araci olarak kullanilmaya baslanabilmektedir (Neely, 1999).

C. GELECEGE YONELIK DUZENLEMELER

Sermaye kontrolleri uygulamanin diger bir temel amaci, gelecege yonelik
diizenlemelerin olusturulmasinda kullanilmasidir. Uluslararas1 sermaye hareketleri,
yabancilarin risk algilamasinda ¢ok farkli nedenlerle artisa neden olabilmektedir.
Ulkenin yabancilar agisindan daha riskli olarak algilanmasina, sermaye cikislarma, faiz
oranlarinin yiikselmesine, finansman maliyetlerinin artmasina, yatirimlarin azalmasina
vb. olumsuz etkilere yol agmaktadir. Kontroller ise, istikrar bozucu bu etkenler
karsisinda, ekonomik istikrarin korunmasinda énemli bir rol {istlenmektedir. Istenilen
ekonomik amaglara yonelik olarak, iyi diizenlenmis sermaye kontrolleri, kamu ve 6zel
sektoriin doviz riskinin azaltilmasinda, bor¢lanma vadelerinin uzatilmasinda, bor¢lanma
maliyetlerinin azaltilmasinda ve piyasalarin istikrarinin  korunmasinda temel rol
oynamaktadir. Sermaye kontrollerinin gelecege yonelik olumlu etkiler yaratmasi igin,
kontrollerin arkasinda giiclii ve tutarli bir politik irade bulunmasi1 ve ekonomik amaglar
dogrultusunda iyi diizenlenmis edilmis olmasi gerekmektedir (Johnston ve Tamirisa,
1998).
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D. DiGER ETKENLER

Sermaye kontrollerinin kapsaminin genigligi, amaglarinin da ¢ok farkli olmasina
neden olmaktadir. Kontroller, ekonominin gelismisligi, disa agiklik, istikrar, diizenleyici
onlemler, dogrudan yabanci yatirimlar, kur oynakligi, yatirimlarin g¢esitlendirilmesi,
bor¢clanma maliyetleri vb. pek c¢ok konu igin istenilen ekonomik amaglarin
gerceklesmesi i¢in de kullamlabilmektedir. Ornegin, sermaye hesabini serbestlestirmis
disa daha acgik bir ekonomi, dis soklardan diger iilkelere goére daha fazla
etkilenebilmektedir. Genis capli ve tutarli sermaye kontrollerinin uygulanmasi ise,
serbestlesmenin optimal diizeyinin gerceklesmesinde olumlu katkilar
olusturabilmektedir. Kontroller kapsaminda uygulanan ekonomi politik araglar biitiinii,
aynt zamanda, kamusal gilivenlik ve kiiltiirel nedenler gibi amacglarla da

uygulanabilmektedir.

IV. LITERATUR TARAMASI

Sermaye kontrolleri uygulayan her tlilke, farkli ekonomik amaclarla farkl
ekonomik konjonktiirlerde, farkli enstriimanlarla, kontroller uygulayabilmektedir.
Kontrollerin bu genis kapsami, basarili uygulamalarinin 6rnek alinmasinda,
onerilmesinde ve basarilarin kesin olarak kanitlanmasinda, bazi sorunlar yaratmaktadir.
Fakat bu kadar kapsamli bir konu olmasi ve kontrollerin uygulanmasi amaciyla, hemen
hemen tiim ekonomik araglarin kullanilabilmesinin yaninda, Keynes’in ¢aligmasinda
bahsettigi “sand in the wheels” tanimlamasindan itibaren literatiirde ¢ok kapsamli
calismalar yapilmistir. Ozellikle diinyada ekonomik, sosyal ve kiiltiirel biitiinlesmenin
kiiresellesme sonucunda hiz kazanmasi, Krizlerin de kiiresel bir nitelik kazanmasina yol
acmistir. Bu nedenlerle de, krizleri olusturan nedenler birbirine benzemeye ve
birbirinden etkilenmeye baslamistir. Son yillarda artan bolgesel veya kiiresel krizlerle
basa ¢ikmak icin iilkeler, tek bir ekonomik ara¢ yerine belli amaglarla dizayn edilmis
ekonomik ve politik araglar biitlinii olarak tanimlanabilecek sermaye kontrollerinin

kullanimin1 ve hakkinda olan tartismalar1 arttirmistir.

Son yillarda, bolgesel ve diinya ¢apindaki krizlerin artmasi sonucunda, sermaye
kontrolii uygulayan tilkeleri inceleyen calismalar da artmistir. Asagidaki tablolarda,

sermaye girigleri iizerinde kontroller uygulayan iilkeler, sermaye c¢ikislar1 iizerinde
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kontroller uygulayan iilkeler ve panel veri seti yardimiyla birden ¢ok iilke tlizerinde

inceleme yapan calismalar olarak siiflandirilarak, konu hakkindaki literatiir 6zet olarak

tablolastirilmistir.

Tablo 3.1: Sermaye Girisleri Uzerindeki Kontrollere Yonelik Literatiir Taramas

Cahisma Orneklem Ekonometrik Yontem
Brezilya
Cardoso ve Goldfajn 1988:1- Yazarlar, serinin degisen varyansini ve serisel korelasyonunu
(1998) 1995:12 EKK yontemiyle smamistir. VAR analizi kullanilarak
kontrollerin igselligini sinamiglardir.
Reinhart ve Smith 1994-1996  Kontrollerin uygulandigi periyod t olarak adlandirilmis ve t-1
(1998) ve t+2 serileri arasinda bir karsilastirma yapilmistir. Her
ekonomi i¢in farkli 6l¢timler, kronolojik olarak siralanmustir.
Ariyoshi, 1993-1997  Yazarlar, zaman serisi analizleriyle, iilke Orneklerini genis
Habermeier, Laurens, capli olarak aciklamis ve karsilagtirmiglardir. Sermaye girisleri
Otker-Robe, Canales- tizerindeki kontroller, sermaye ¢ikislar1 iizerindeki kontroller,
Kriljenko ve genis capli doviz kontrolleri ve hizli liberalizasyon siireci ve
Kirilenko (2000) kontroller  seklinde  galigmayr  boliimlere  ayirarak
aciklamiglardir.
Edison ve Reinhart 1995-2001  Sermaye kontrollerinin uygulanip uygulanmamasinin, serilerde
(2001) bir degisime neden olup olmadigm test etmislerdir.
Serilerindeki nedenselligi bulmak i¢in VAR analizini,
kontrollerin dalgalanmalar tizerindeki etkilerini bulmak ig¢in
GARCH testini ve yapisal kirilmalar i¢in Wald testini
uygulamislardir.
Sili
De Gregorio, 1988Q1- Yazarlar, ara¢ degisken ve VAR analizi yontemlerini
Edwards ve Valdes 1998Q2 kullanarak, sermaye girislerindeki digsal trendi ve eszamanl

(2000)

uzun donem denklemi test edilmistir. Calismalarinda
devaliiasyonu iki farkli sekilde dlgmiislerdir: 1. Depresyonun

etkilenme orani, 2. ARMA modelinden tahminler. Sermaye
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Edwards (1999a)

Edwards (1999b)

Edwards ve Rigobon
(2005)

Gallego, Hernandez
ve Schmidt-Hebbel

(2000)

Laban ve Larrain
(1998)

Larrain, Laban ve
Chumacero (2000)

Laurens ve Cardoso
(1998)

Le Fort ve Budnevich

(1997)

Haziran
1991 —Eyliil
1998

Ekim 1994-
Ocak 1999

Ocak 1991-
Eyliil 1999

1989-
1998Q2 ve
Haziran
1989-
Temmuz
1999

1985-1996

1985-1994

1985:Q1-
1994Q4

1990-1994

akimlarini1 6lgmek i¢in ise, iki alternatif one siirmiiglerdir: 1.
Kisa vadeli akimlarin GSYIH’ya orani, 2. Toplam akimlarin

GSYIiH’ya oranu.

Sermaye kontrollerinin  uygulandigi  dénemde, sermaye
akimlarimin bilesimi analiz edilmistir. VAR analiziyle sermaye
kontrollerinin reel déviz kuru iizerinde etkileri arastirilmistir.
Kisa vadeli Merkez Bankasi nominal faiz orani ve logaritmik
hisse senedi piyasas1 endeksi verilerindeki degisimler GARCH

ile agiklanmustir.

Giinliik verilerle kisa vadeli Merkez Bankasi nominal faiz
oran1 ve logaritmik hisse senedi piyasasi endeksi verilerindeki
degisimler, GARCH ile agiklanmistir. Sermaye kontrollerinin,
sermaye girislerinin bilesimi, yurti¢i faiz oranlar1 ve para

politikas1 bagimsizligi lizerindeki etkileri aragtirtlmistir.

Olasiliksal hesaplamalar kullanilarak, gélge doviz kuru ve kur
bandi hesaplanmistir. Sermaye kontrollerinin dis soklara etkisi,
GARCH vyardimiyla analiz edilmistir. Ortalama ve varyans

esitlikleri tahminlenmistir.

EKK tahmincisiyle sahte regresyon, igsellik, degisen
varyanslilik ve otokorelasyon incelenmistir. Esbiitiinlesme,

hata diizeltme ve 2SLS modelleriyle tahminleme yapilmistir.

Sermaye kontrolii uygulamalarinin igerigi ve makroekonomik

etkileri agiklanmustir.

Dogrusal olmayan modeller kullanilarak, degiskenlere Markov
switching rejim modeli uygulanmistir. Tim serilerin esik

degerleri bulunmustur.

Faiz kurlarindaki farklilagmayi1 agiklamak icin, dogrusal ve

kiibik modelleme ile net girislerin etkileri aragtirilmistir.

Sermaye kontrolii uygulamalarinin igerigi ve makroekonomik

etkileri agiklanmustir.
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Reinhart ve Smith
(1998)

Valdes-Prieto ve Soto
(2000)

Le Fort ve Budnevich
(1997)

Reinahart ve Smith
(1998)

Ariyoshi,
Habermeier, Laurens,
Otker-Robe, Canales-

Kriljenko ve
Kirilenko (2000)

Reinhart ve Smith
(1998)

Reinhart ve Smith
(1998)

Ariyoshi,

1990-1994

1987-1995

1990-1995

1990-1995

1993-1998

1994-1997

1993-1996

1994

Kontrollerin uygulandigi periyod, t olarak adlandirtlmis ve t-1
ve t+2 serileri arasinda bir karsilagtirma yapilmistir. Her

ekonomi i¢in farkli 6lgtimler, kronolojik olarak siralanmustir.

Iki asamali hata diizeltme modeli yardimiyla EKK
tahmincisiyle reel doviz kuru tahminlesmistir. Hata diizeltme
modeliyle uzun déenm esitligi icin katsayilar hesaplanmistir.
Ayrica yazarlar, kontrollerin kisa donemli kredilere etkilerini

aragtirmiglardur.
Kolombiya

Uygulanan sermaye kontrollerinin igeriklerinin tanimlamasi

yapilmis ve temel makroekonomik etkileri arastirilmistir.

Kontrollerin uygulandig: periyod, t olarak adlandirilmis ve t-1
ve t+2 serileri arasinda bir karsilastirilma yapilmistir. Her

ekonomi i¢in farkli 6lgtimler, kronolojik olarak siralanmustir.

Yazarlar, zaman serisi analizleriyle iilke 6rneklerini genis ¢apl
olarak agiklamis ve karsilastirmuslardir. Sermaye girisleri
tizerindeki kontroller, sermaye ¢ikislar: {izerindeki kontroller,
genis ¢apli doviz kontrolleri ve hizli liberalizasyon siireci ve
kontroller seklinde boliimlere

calismay1 ayirarak

agiklamiglardir.
Cek Cumhuriyeti

Kontrollerin uygulandigi periyod t olarak adlandirilmis ve t-1
ve t+2 serileri arasinda bir karsilastirilma yapilmistir. Her

ekonomi i¢in farkli 6l¢iimler kronolojik olarak siralanmistir.
Malezya (1989)

Kontrollerin uygulandig: periyod, t olarak adlandirilmis ve t-1
ve t+2 serileri arasinda bir karsilastirilma yapilmistir. Her

ekonomi i¢in farkli 6lgtimler, kronolojik olarak siralanmustir.
Malezya (1994)

Yazarlar, zaman serisi analizleriyle, iilke 6rneklerini genis
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Habermeier, Laurens,
Otker-Robe, Canales-
Kriljenko ve
Kirilenko (2000)

Ariyoshi,
Habermeier, Laurens,
Otker-Robe, Canales-

Kriljenko ve
Kirilenko (2000)

1995-1997

capli olarak aciklamis ve karsilagtirmiglardir. Sermaye girisleri
iizerindeki kontroller, sermaye ¢ikislar1 iizerindeki kontroller,

genis ¢apli doviz kontrolleri ve hizli liberalizasyon siireci ve

kontroller  seklinde  galigmayr  boliimlere  ayirarak
aciklamiglardir.
Tayland

Yazarlar, zaman serisi analizleriyle, iilke 6rneklerini genis
capli olarak aciklamig ve karsilagtirmiglardir. Sermaye girisleri
iizerindeki kontroller, sermaye ¢ikislari {izerindeki kontroller,
genis ¢apli doviz kontrolleri ve hizli liberalizasyon siireci ve
kontroller  seklinde boliimlere

calismay1 ayirarak

aciklamiglardir.

Sermaye girisleri ve ¢ikislari lizerinde uygulanan kontrol politikalari, birbirinden

farkl bilesenleri icerdiginden, literatiir taramasinda ayr1 ayr1 verilmektedir.

Tablo 3.2: Sermaye Cikislar1 Uzerindeki Kontrollere Yonelik Literatiir Taramasi

Calisma Orneklem Ekonometrik Yontem
Malezya
Tamirisa (2004) Ocak 1991- Hata diizeltme modeli kullanilarak, net yabanci portfolyo
Aralik 2002 degerleri serilerindeki etkileri arastirilmigtir.
Dornbusch (2002) Ocak 1991-  Farkl degiskenler kullanilarak analiz genisletilmistir.
Aralik 2002
Edison ve Reinhart Ocak 1991-  Sermaye kontrollerinin uygulanip uygulanmamasinin, serilerde
(2001) Aralik 2002 bir degisime neden olup olmadigini test etmislerdir.
Serilerindeki nedenselligi bulmak i¢cin VAR analizini,
kontrollerin dalgalanmalar tizerindeki etkilerini bulmak i¢in
GARCH testini ve yapisal kirilmalar igin Wald testini
uygulamislardir.
Kaplan ve Rodrik 1992-1996  Yazarlar, IMF programlarina bagl kurtarma paketleri yerine,

(2002)

sermaye kontrolleri uygulamasinin etkilerini arastirmiglardir.
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Ariyoshi,
Habermeier, Laurens,
Otker-Robe, Canales-

Kriljenko ve
Kirilenko (2000)

Vinals (1992)

Edison ve Rinhart
(2001)

Ariyoshi,
Habermeier, Laurens,
Otker-Robe, Canales-

Kriljenko ve
Kirilenko (2000)

Edison ve Reinhart
(2001)

1998-2000

1992

1991-1993

1992

1995-1999

Bu metodoloji kullanilarak kriz zamanlarin1 gosteren tablolar
tekrar olusturulmustur. Statik ve dinamik modellerde, bireysel
iilkeler iizerinde sermaye kontrolleri uygulandiginda ve IMF
kurtarma programlari uygulandigindaki ekonomik etkiler

karsilastirilmistir.

Yazarlar, zaman serisi analizleriyle, iilke Orneklerini genis
capli olarak aciklamig ve karsilagtirmiglardir. Sermaye girisleri
iizerindeki kontroller, sermaye ¢ikislari {izerindeki kontroller,
genis capli doviz kontrolleri, hizli liberalizasyon siireci ve
kontroller  seklinde  galigmayr  boliimlere  ayirarak

aciklamiglardir.
ispanya

Cesitli makroekonomik degiskenler iizerindeki kontrollerin

ekonomik politika araglarinin etkileri analizlerle agiklanmustir.

Sermaye kontrollerinin uygulanip uygulanmamasinin serilerde
bir degisime neden olup olmadigimi test etmislerdir.
Serilerindeki nedenselligi bulmak i¢in VAR analizini,
kontrollerin dalgalanmalar tizerindeki etkilerini bulmak ig¢in
GARCH testini ve yapisal kirtlmalar icin Wald testini

uygulamuslardir.

Yazarlar, zaman serisi analizleriyle iilke 6rneklerini genis ¢aplt
olarak agiklamis ve karsilastirmuslardir. Sermaye girisleri
tizerindeki kontroller, sermaye ¢ikiglar1 tizerindeki kontroller,
genis ¢apli doviz kontrolleri, hizli liberalizasyon siireci ve
kontroller  seklinde calismay1  boliimlere  ayrarak

agiklamiglardir.
Tayland

Sermaye kontrollerinin uygulanip uygulanmamasinin serilerde
bir degisime neden olup olmadigim test etmislerdir.
Serilerindeki nedenselligi bulmak i¢cin VAR analizini,
kontrollerin dalgalanmalar iizerindeki etkilerinin bulmak i¢in
GARCH testini ve yapisal kirilmalar i¢in Wald testini

uygulamislardir.
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Ariyoshi, 1997-1998  Yazarlar, zaman serisi analizleriyle lilke 6rneklerini genis ¢aplt

Habermeier, Laurens, olarak agiklamis ve karsilastirmislardir. Sermaye girisleri

Otker-Robe, Canales- tizerindeki kontroller, sermaye ¢ikiglari tizerindeki kontroller,

Kriljenko ve genis ¢apli doviz kontrolleri ve hizli liberalizasyon siireci ve

Kirilenko (2000) kontroller olmak {izere c¢alismayr bdlimlere ayirarak
aciklamiglardir.

Sermaye kontrolleri uygulayan iilkelere yonelik literatiirde, panel veri

analizlerini kullanan ¢alismalar da bulunmaktadir.

Tablo 3.3: Panel (Cok Ulkeli) Veri Analizi Kullanilmis Cahsmalarda Kontrollere

Yonelik Literatiir Taramasi

Calisma Orneklem Ekonometrik Yontem

Montiel ve Reinhart 1990-1996  Yazarlar, sermaye hesab1 kisitlamalarinin yogunlugu ve dl¢iim
(1999) gostergelerini bir indeks olarak yapilandirmiglardir. Sabit
etkiler (fixed-effect) modeliyle kurduklari panel regresyonunda
,sermaye akimlarinin hacmini ve bilesimini tahminlemislerdir.
Sonuglar ara¢ degisken (instrumental variable) yoOntemiyle
tekrar degerlendirilmistir. Calisma, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Sri Lanka, Tayland, Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Kosta Rika, Meksika, Cek Cumhuriyeti, Misir,
Kenya ve Uganda’y1 kapsamaktadir.

Reinhart ve Smith 1990-1997  Kontrollerin uygulandigi periyod t olarak adlandirilmis ve t-1
(1998) ve t+2 serileri arasinda bir karsilastirma yapilmistir. Her
ekonomi i¢in farkli 6l¢iimler kronolojik olarak siralanmustir.
Caligma Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Malezya,

Meksika, Tayland, Endonezya ve Filipinleri kapsamaktadir.

Kaplan ve Rodrik 1992-1996  Yazarlar, IMF programlarina bagli kurtarma paketleri yerine,
(2002) sermaye kontrolleri uygulamalarinin etkilerini arastirmiglardir.

Bu metodoloji kullanilarak, kriz zamanlarin1 gosteren tablolar

tekrar olugturulmustur. Statik ve dinamik modellerde, bireysel

iilkeler iizerinde sermaye kontrolleri uygulandiginda ve IMF

kurtarma programlari uygulandigindaki ekonomik etkiler

159



Edison ve Reinhart
(2001)

Miniane ve Rogers
(2004)

1991-1999

Ocak 1971-
Aralik 1998

kargilagtirtlmistir.  Calisma Tayland, Endonezya, Malezya

iilkelerini kapsamaktadir.

Sermaye kontrollerinin uygulanip uygulanmamasinin serilerde
bir degisime neden olup olmadigini test etmislerdir.
Serilerindeki nedenselligi bulmak i¢in VAR analizini,
kontrollerin dalgalanmalar tizerindeki etkilerini bulmak igin
GARCH testini ve yapisal kirilmalar i¢in Wald testini
uygulamislardir.  Calismada, Ispanya, 1991-1993 yillari
arasinda; Brezilya, Malezya ve Tayland ise, 1995-1999 yillari
arasinda uygulamaya dahil edilmistir. Kontrol grubu: Filipinler

ve Giiney Kore olarak alinmistir.

Panel VAR yontemi kullanilarak, ABD endiistri iiretimi, varlik
fiyatlari, yabanci endiistriyel tiretimi yabanci faiz oranlari,
FED fonlama orani, rezerv gereksinimi, nominal doviz kuru
verileri caligmaya dahil edilmistir. Yazarlar ayrica, her iilke
icin  ayrt VAR modeli olusturmuslardir.  Sermaye
kontrollerinin, kimiilatif d6éviz kuru, faiz oranlari,
dolarizasyon, ticari entagrasyon verileri iizerindeki etkileri
model yardimiyla arastinlmistir. Calisma, Awvustralya,
Avusturya, Belgika, Kanada, $ili, Kolombiya, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistani Italya,
Japonya, Kore, Malezya, Meksika, Hollanda, Norveg,
Filipinler, Portekiz, Giiney Afrika, Ispanya, Isvec, Tiirkiye ve
Ingiltere’yi kapsamaktadir.

V. EKONOMETRIK MODEL VE METODOLOJi

Calismanin temel amaci, sermaye kontrollerinin makroekonomik kirilganliklart

azaltip azaltmadiginin ve digsal krizlerden daha az etkilenip etkilenilmeyeceginin

arastirtlmasidir. Bu amagla, 1985-2011 déneminde sermaye girisleri tizerinde kontroller

uygulayan 7 iilke ve sermaye cikislari lizerinde kontroller uygulayan 3 iilke iki ayri

panel veri seti® olarak uygulamaya dahil edilmistir. Uygulamada, panel veri setlerinde

yatay kesit bagimhig: test edilecek, serilerin duraganliklart 1. ve 2. nesil birim kok

% Uygulamada kullamilan veriler ekte verilmektedir.
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testleriyle sinanmaktadir. Panel veri setinin anlamliligini ve etkinligini sinadiktan sonra,
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve almayan tahmincilerle, esbiitiinlesmenin varligi
arastirilmaktadir. Son olarak ise, olusturulan denklemlerde uzun dénem katsayilari

bulunmaktadir.

Temel Klasik Model uyarinca, tam bilginin, tam rekabetin ve tam rekabet
piyasalarinin gecerli oldugu bir ekonomik sistemde denge, Pareto Etkinligi olarak
adlandirilmaktadir. Bu esitlikte daha uygun bir dagilimin gergeklesebilecegini ise ilk
olarak Smith (1776) 6ne siirmiistiir. Bu teorem ayni zamanda, sermaye kontrolleri,
vergilendirme, tarifeler vb. pek cok ekonomik degisken iizerinde modelleme yapma
imkan1 saglamaktadir. Bu teoreme bagl olarak, sermaye hesabina yonelik bir konsept
gelistiren Lucas (1982), iilkelerin sermaye hesab1 agikliklarinin dis soklardan etkilenme

derecelerinde olas1 farklilagmalara neden olacagini gostermistir.

Lucas (1982) modeli, iki iilkeli ve degisime dayali bir ekonomik sistem oldugu
varsayimlarina dayanmaktadir. Yuva (home) iilkenin ulusal ¢ikt1 diizeyi X ile gosterilir
ve olasiliksal (stochastic) bir siiregle belirlenmektedir. Yabanci (foreign) iilkenin ¢ikti
diizeyi ise Y ile gosterilir ve benzer sekilde olasiliksal bir siirecle belirlenmektedir. Yuva
tilkenin yurti¢i ve yurt dis1 tiikketimleri X, ve yy ile gosterilmektedir. Yabanci iilkenin
yurti¢i ve yurtdist tilketimleri sirastyla, X; ve Vs ile gosterilmektedir. Bu modeli temel
alan Cole ve Obstfeld (1991), yuva ve yabanci iilke ¢ikti tiiketimlerinin birbirini

etkileme derecelerini asagidaki sekilde karakterize etmistir:

0y, 1-0\1-p X@ 1-0\1-p
,Ll.(thh ) +(1—,U)’( fyf
1-p 1-p
Yukaridaki maksimize denkleminden hareketle asagidaki esitlige ulasilmaktadir.
X, +Yp =X, Xy +Y, =Y 1)

Yukaridaki esitliklerde p #1, ve @ ise yuva ve yabanci iilke ¢ikt1 tiiketimleri
arasindaki iliskinin agirliklandirma faktoridiir. g, esitlikte goreli ulusal refah
diizeylerinin agirliklandirma faktoriidiir. Ve hem 6 hem de x, 0 ile 1 arasinda bir deger

almaktadir. Esitlik (1) ve (2)’den hareketle her iilke i¢in elde edilen ¢6ziim asagidaki
sekildedir:
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X, =AX,X; =(1-4)X

y, =AY,y =(1-A)Y (2,3)

1
1+[(L— )/ )I°

Yukaridaki ¢6ziim uyarinca, tilkeler karsilastiklar1 dis soklar karsisinda diger iilkelere

Esitlik (3)te A=

e o=1-p olarak ¢oziimlenmektedir.

kars1 kendilerini gilivence altina alabilecektir. Bu teorem, sermaye hareketliliginin
yarattig1 kirilganliklar1 ve sermaye kontrollerini kullanarak dis soklardan kaynaklanan
olumsuz etkileri azaltmak i¢in olusturulan ilk modellerin teorik temelini

olusturmaktadir.

Yukarida yapilan temel teorik agiklamalar dogrultusunda uzun doénem
katsayilarina ulagmak i¢in, Johnston ve Tamirisa (1998), Montiel ve Reinhart (1999),
Kaplan ve Rodrik (2002), Miniane ve Rogers (2004), Edwards (2007a), Binici,
Hutchison ve Schindler (2009) calismalarinda uygulanan temel modele dayanan bir
uzun dénem denklemi tahminlenmektedir. Calismada uygulanan model, temel olarak

asagidaki sekilde gosterilebilir:

Yyt=a+Xt,8+ RO+ ¢, 4)

Yukaridaki esitlikte, Yy bir iilkenin t donemindeki kisi bagina GSYIH’daki
biiylime oranmni gostermektedir. X;, modeli agiklamaya yardimci olan sermaye
kontrolleri indeksi, sermaye kontrolleri etkinlik indeksi, sterilizasyon indeksi, disa
aciklik orani, ani duruslar ve cari islemler geri doniisleri gibi ekonomik aciklayici
degiskenleri gostermektedir. R; ise iilke 6zelindeki kontrol degiskenini gostermektedir.

Esitlik (4)’teki model, asagidaki sekilde karakterize edilebilmektedir.
Y, = 5,CC + pWCCE + S,ST + ,SS + .CAR + S,OP + ¢, (5)
Esitlik (5)’te;

- CC (Capital Controls): Uluslararas1 sermaye hareketleri iizerindeki panel
veri setine dahil edilen iilkeler 6zelindeki sermaye kontrolleri indeksini
gostermektedir. Sermaye kontrolleri (CC) verisi olarak Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAR) indeksine
dayanan Mody ve Murshid (2002) ve Quinn (2003) tarafindan gelistirilen
indeks kullanilmaktadir. Leblang (1997), Razin ve Rose (1994), Johnston ve
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Tamirisa (1998), Montiel ve Reinhart (1999), Tamirisa (1999), Eichengreen
(2001), Chinn ve Ito (2002), Glick ve Hutchinson (2005) ve Edwards
(2007a) g¢alismalarinda, s6z konusu agiklayici degiskeni modellerine dahil

etmislerdir.

WCCE  (Weighted  Capital  Controls  Effectiveness Index):
Agirliklandirilmig sermaye kontrollerinin etkinligi indeksini gostermektedir.
Magud ve Reinhart (2006) calismalarinda, kontrollerin etkinligini 6lgmek
icin iki indeks olusturmuslardir. Bunlar, Sermaye Kontrolleri Etkinlik
Indeksi  (Capital Control Effectiveness Index-CCE index) ve
Agirliklandirilmis Sermaye Kontrolleri Etkinlik Indeksi (Weighted Capital
Controls Effectiveness Index-WCCE index) olarak adlandiriimaktadir.
WCCE ve CCE arasindaki fark, literatiirde yapilan ¢alismalarin metodolojik
acidan diistik, orta ve gii¢lii seklinde agirliklandirilmis olmalaridir. Reinhart
ve Reinhart (1998), Reinhart ve Smith (1998) ve Montiel ve Reinhart (1999)

caligmalarinda, s6z konusu agiklayict degiskeni modellerine dahil etmistir.

ST (Sterilizasyon Index): Sterilizasyon indeksini gostermektedir. Reinhart
ve Reinhart (1998), Reinhart ve Smith (1998) ve Montiel ve Reinhart (1999)
sermaye hesabr kisitlamalarinin yogunlugunu o6lgebilmek i¢in, IMF’nin
World Economic Outlook (WEO) verilerinden olusturduklari sterilizasyon
indeksi (ST) kullanilmaktadir. Reinhart ve Reinhart (1998), Reinhart ve
Smith (1998) ve Montiel ve Reinhart (1999), Kaplan ve Rodrik (2002) ve
Edwards (2007b) c¢alismalarinda, s6z konusu aciklayici1 degiskeni

modellerine dahil etmislerdir.

SS (Sudden Stops): Ulkenin sermaye girislerinde yasanan ani duruslari
gostermektedir. S6z konusu iilkeye, ani durus oncesindeki iki yil boyunca
bolgeye olan girislerin {i¢ ¢eyrekliginde olan girislerden GSYIH’ya oram
olarak daha biiyiik sermaye girisleri olmas1 gerekmektedir ve net sermaye
girisleri 1 yil icerisinde GSYIH nin %5 oraninda diismesi ani durus hipotezi
olarak adlandirilmaktadir. Calvo (1998), Calvo, lzguierdo ve Mejia (2004)
ve Edwards (2007a) calismalarinda, s6z konusu aciklayict degiskeni

modellerine dahil etmislerdir.
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- CAR (Current Account Reverseal): Ulkenin cari islemler bilangosundaki
geri doniisleri gostermektedir. Cari islemlerdeki geri doniisler (current
account reversal) ise, 1 yil igerisinde GSYIH nin en azindan % 4’ii oraninda
cari islemler aciklarmin azalmasi olarak tanimlanmaktadir. Montiel ve
Reinhart (1999), Alfaro, Kalemli-Ozcan ve Volosovych (2007), Edwards ve
Rigobon (2005) calismalarinda, s6z konusu agiklayici degiskeni modellerine

dahil etmislerdir.

- OP (Openness Index): ilgili iilkenin ihracat ve ithalat toplamimin GSYIH’ya
oranin1 ifade eden disa aciklik indeksini gostermektedir. Ariyoshi,
Habermeier, Laurens, Otker-Robe, Canales-Kriljenko ve Kirilenko (2000),
Edison ve Reinhart (2001), Miniane ve Rogers (2004) calismalarinda, s6z

konusu agiklayict degiskeni modellerine dahil etmislerdir.

A. YATAY KESIT BAGIMLILIGI

Analizde ilk olarak, panel birim kok testleriyle serilerin duraganligi test
edilmistir. Birim kokiin varligii test etmek icin panel verileri kullanildiginda, yatay
kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir. Panel veri setinde yatay kesit bagimliligi
(cross-section dependence) varligi reddedilirse, 1. nesil birim kok testleri kullanilabilir.
Bununla birlikte panel verilerinde yatay kesit bagimliligi varsa, 2. nesil birim kok
testlerini  kullanmak daha tutarli, etkin ve giliglii tahminleme yapilmasim

saglayabilmektedir.

Panel veri setlerinde yatay kesit bagimliligin1 test etmek i¢in kullanilan
yontemler, Pesaran vd. (2004) CD.y testi, Breusch-Pagan (1980) CDym; testi ve
Pesaran vd. (2004) CD g testleridir. CD_u1 ve CDym2 testleri, T>N durumunda yatay
kesit bagimliligi olup olmadigini test eden tahmincilerdir. CDyy testi ise, N>T
durumunda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini test eden bir tahmincidir. CDu; ve
CD_m2 testinde, her iilkenin bireysel zaman etkisinden ayri sekilde etkilenebildigi
varsayimi altinda test edilir. Test, LM istatistigine bagli olarak tahminleme

yapmaktadir. CDw; testi agagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
N-1

CDwm1 = Z ZN: ,5,12 (6)

i=1  j=i+l
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Yukaridaki esitlikte p%;, her bir denklemin EKK ile tahmininden elde edilen
kalintilar arasindaki basit korelasyon katsayisidir ve kalintilar arasinda korelasyon
olmadigi bos hipotezi altinda CDpyi1, N sabitken ve T—a igin X? dagilimi

gostermektedir (Pesaran, 2004: 4). CDpw testi ise, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

1 N-1 N s
CDw2 = m;j;:l(-rpij —1) (7)

CDywm2 testi, T—a ve N—a asimtotik normal dagilima gore tahminlenmekte ve
yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadigi bos hipotezi altinda ¢oziimleme

yapmaktadir.

B. 1. VE 2. NESIL BiRiM KOK TESTLERI

Analizde, 1. nesil birim kok testleri olarak adlandirilan tahminciler, Levin-Lin
ve Chu (LLC), Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher PP ve Hadri
birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu testlerde olasilik degerinin 0’a yakin ¢ikmasit,
serilerin duragan; 1’e yakin ¢ikmasi ise, birim kok varliginin kabul edilmesi anlamina
gelmektedir. 2. nesil (yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan) birim kok testlerinden
Breuer vd. (2001)’in SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey-
Fuller Test) tahmincisi, Pesaran (2006)’nin CADF (Cross-sectionally Augmented
Dickey-Fuller) testleri ve Im vd. (2003) tarafindan gelistirilen, panel {ilkelerinin
duraganliklarini biitiin olarak smayan CIPS tahmincisi kullanilarak, iilkelerin duragan

siire¢ karakteristikleri arastirilmaktadir.

Breuer vd. (2001)’in SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented
Dickey-Fuller Test) tahmincisi, otokorelasyonu ve degisen varyansi dikkate alarak
tahminleme yapan bir testtir. Breuer vd. (2001), F-istatistiginin bir Kkatsayilar
vektoriiniin  sifira esit oldugu bos hipotezi reddedildiginde, basit bir regresyona
benzedigini iddia etmislerdir. Yazarlar, ADF (Augmented Dickey-Fuller) testini,
Zellner (1962)’nin SUR (Seemingly Unrelated Regression) panel tahmin methoduna
dayandirarak, SURADF testini gelistirmislerdir. ADF esitligi sistemi asagidaki sekilde

tahminlenir:
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k1
AXl,! :a1+ﬂ1X1‘t—1+%+Z®1,jAX1,t— it &Eut

i1

t=12,-T
k2

AX2,I :a2+ﬂ2X2,171+7x+z®2,jAX2,x7j+82‘t
=1

t=12,---T (8)

kN
AXN,! =0n+ ﬂNXN,t 1t ]/t+ Z@N,jAXN,! R

j=1

t=12,---,T
Bos ve alternatif hipotezler bireysel olarak asagidaki sekilde test edilir.

He:Bi=0;H} : . <0
HS:B.=0;H::B.<0 ©)
HY B =0H) : pu<0

Breuer vd. (2001), panel kesitlerinin karsilikli 6zdes gecikme yapilarinin yanl
test istatistikleri oldugunu gostermistir. Yazarlar, her esitlik icin gecikme yapilarini,
Perron (1989) tarafindan One siirlilen yaklasima bagli olarak se¢mislerdir. SURADF
testinin diger bos hipotezin formulasyonlarindan tiiretilen panel birim kok testlerinden
temel farki; diger testlerde panelin tiim Ogeleri i¢in birim kok testi birlestirilirken,
SURADF’in panelin her bir bireysel 6gesi i¢in birim kok bos hipotezini ayr1 ayr test

etmesidir.

Her bir tlke i¢cin denklemin katsayilarinin farklilasmasina izin veren SURADF
testinin sonuglarin1 yorumlamak igin, kritik degerleri bulmak gerekir. SURADF test
degeri, kritik degerlerden biiyiik ise bos hipotez kabul edilir ve o iilkenin serisi duragan
olmayan siire¢ karakteristigine sahiptir. SURADF test degeri kritik degerlerden kiiciik

ise, o iilkenin serisinin duragan oldugunu gosterir.

Her {ilkenin zaman etkilerinden ayr1 etkilendigini varsayan ve mekansal
otokorelasyonu dikkate alan CADF (Cross-Sectionally Augemented Dickey-Fuller)
testi, T>N durumunda kullanilir. CADF testi, kisi basina panel veri setine
uygulandiginda her iilke i¢in ayr1 CADF test istatistigi degerlerine ulasilmaktadir. Bu
test istatistigi degerlerini, Pesaran (2006)’m CADF kritik tablo degerleriyle
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karsilagtirilarak her {ilke i¢in duraganlik test edilmektedir. CADF kritik tablo degeri,
CADF istatistigi degerinden biiyiikse, bos hipotez reddedilir ve sadece o iilkenin
serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilir. CADF test istatisti§i asagidaki sekilde

tahminlenir:

Yi =Q=6) i + S Yia) + On

i=1...,N; (10)
t=1...,T;

Hata terimi v, ’dir.
Ui =7 ft + & (11)

Bu esitlikte, f,, her iilkenin gdzlenemeyen ortak etkilerini (common effect), &t

bireysel-spesifik hatayr gosterir. Yukaridaki iki esitlik ve birim kok hipotezleri su
sekilde yazilabilir:

AYy =a; + BYia 7 f+ ey (12)

Ho:ﬁi:o
H,:5 <0

Tim i ’ler igin;

i=12,...,N,,

B =0,
i=N;,+LN,+2,...,N.

C. ESBUTUNLESME TESTLERI

1. ve 2. nesil birim kok testleri uygulandiktan sonra panel veri setinde
estiinlesmenin varligim sinamak icin, Pedroni, Kao, Johansen-Fisher ve Westerlund™

esbiitiinlesme testleri panel veri setine uygulanacaktir.

Pedroni (1999) esbiitiinlesme testi, yatay kesit bagimliligr olmadig1 varsayimi
altinda, 7 farkl test ile panel verilerinin esbiitiinlesik olup olmadiginin sinanmasinda

kullanilir. Bu 7 farkli testin 4 tanesi within tahmincisini, 3 tanesi ise between

19 pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri E-Views 6 Beta ekonometrik paket programi ve Westerlund
esbiitiinlesme testi Gauss 8.0 ekonometrik paket programu kullanilarak tahmin edilmistir.
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tahmincisini  kullanarak tahminlemede bulunur. Pedroni testini uygulamak igin

asagidaki model tahmin edilecektir.

Yy =a; +yt+ B,CCy + BWCCE,, + B,ST, + 3,55 + SsCAR; + S0P + ¢, (13)
t=1...T,
i=1...,N,
Modelde t=1,...,T zaman periyodunu, i=1...,N panel iilkelerini

gostermektedir. Ulkeler «;,, trend etkileri ise y;t ile gosterilmistir. Panelin tiim iilke
katsayilarinin farklilagmasina, biitlinlesme vektorii izin verir. S modeli tahminlemek
i¢cin kullanilacak parametredir. &,, modelin hata terimidir. Model bireysel sabit ve

bireysel trend varsayimi altinda, Schwarz kriteri ve uzun dénem varyansi bulmak i¢in
Newey-West tahmincisi kullanilarak tahminlenmistir. Pedroni (1999), 6zellikle kiigiik
orneklemler i¢in panel-ADF ve grup-ADF testlerinin daha anlamli Sonuglar verecegini

belirtmektedir.

Westerlund (2006) ve (2007) c¢alismalarima dayanan ve bos hipotez olarak
esbiitiinlesmenin varhi@ini, alternatif hipotez olarak ise, her bir bireysel {iilkede
esbiitinleme  iligskisinin ~ olmadigin1  smmayan Westerlund  esbiitiinlesme  testi
uygulanmaktadir. Test, yapisal kirilmay1 ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan bir
LM istatistigi testidir. Westerlund testini uygulamak i¢in asagidaki model tahmin

edilmektedir:

Yie = Zulij + X Bi + &

g =h +0 (14)

it?

fie = M + A0,
Yukaridaki modelde zaman serisi degiskeni, Y, ’dir. Modelde t=1,...,T zaman

periyodunu, i=1,...,N panel yatay kesitini gostermektedir. Testin uygulamasinda

Case=4 (bireysel sabit ve trend varken yapisal kirilmayir dikkate alir) varsayimi
tahminlenecektir. Maximum gecikme sayisi, 3 ve dongii sayisi, 1.000 olarak

alinmaktadir.
Teorik modelin ampirik spesifikasyonu ise su sekildedir:

Vi = +7;t+ BCCy + BWCCE + B,ST, + B,SS; + BsCAR; + S0P, + @, (15)
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Yukaridaki esitlikte, f,, sabit bir donemde bireysel iilke katsayilarim

vermektedir. «; ve z;t, iilke katsayilarindaki kirilmalar dikkate alimirken, bireysel

tilkelerin sabit ve trend parametrelerini gostermektedir. Hata terimi ise asagidaki sekilde

aciklanmaktadir.
Oy =Gy + & (16)
Oit = Qita T Pi&it (17)

g, hem heteroskedastisitinin (degisen varyans) hem de serisel korelasyonun

duragan oldugu varsayiminda tahminlemede bulunmaktadir.

D. UZUN DONEM KATSAYILARI

Hem sermaye girigleri hem de sermaye ¢ikislart iizerinde kontroller uygulayan
tilkelerin ayr1 ayr1 analiz edilen esitliklerinde esbiitiinlesmenin varligi sinandiktan sonra,
uzun donem katsayilarini tahminlemek icin Panel ARDL tahmincisi olarak Pesaran vd.
(1999) galismasinda gelistirilen MG (Mean Group) ve PMG (Pooled Mean Group)
tahmimcileri ve DOLS (Dynamic OLS) tahmincisi kullanilmaktadir.

Uzun donem esitligini tahmin etmek i¢in asagidaki temel Ardisik Bagimli
Gecikmesi Dagitilmis Modeller (ARDL-The Autoregressive Distributed Lag)

kullanilmaktadir:
Yi =& + 0. Y t7i Xy 6,2 + U, (18)

1=12,...,N,
t=12,...,T,

Her i igin, esitlikte X, , k x 1 vektoriiniin vekil degiskenidir. z, ise, ortak etkiler

vektoriidiir. (Pesaran, 1997; 187).

MG (Mean Group) tahmincisi, iilkelerin bireysel ARDL modellerini tahmin
etmekte kullanilmaktadir. Bu modelde, degiskenlerin uzun dénem ic¢in homogeneity
(tektiirelik) ve kisa donem i¢in heterogeneity (coktiirelik) varsayimlarina izin verilmez.
Pesaran vd. (1999), panel ARDL modelini tahmin etmek i¢in iki tahminci gelistirmistir:
MGE (Mean Group Estimation) ve PMGE (Pooled Mean Group Estimation). MG
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tahmincisi, uzun donem ARDL spesifikasyonundaki katsayilar iizerinde higbir kisitlama
yapmamakta ve bireysel ARDL tahminlerinde elde ettigi uzun dénem katsayilarinin
ortalamalariyla katsayilarin uzun dénem tiirevlerine ulasmaktadir. Bu tahminci, panel
tiyeleri katsayilarinin ayni olmasina izin vermemektedir. PMG tahmincisi ise MG
tahmincisi yerine kullanilabilmektedir. PMG uzun donem katsayilarini kisitlamakta ama
sabitlerin, hata terimi varyanslarinin ve kisa donem katsayilarinin degismesine izin
vermektedir. Bu nedenle, panel ARDL modelinde degiskenlerin uzun doénem
homogeneity ve kisa donem heterogeneity varsayimlarinin gerceklesmesine izin

vermektedir.

Bununla birlikte model, alternatif model spefikasyonlar1 arasinda tercih yapmak
imkanini da saglamaktadir. Bunun i¢in, uygulamada model tahmin edilirken PMG veya
MG tahmincilerinin tutarhiligint ve etkinligini test etmek i¢in, Hausman (1978) testi

uygulanmaktadir.

VI. EKONOMETRIK ANALIZ

Birim kokiin varligini test etmek i¢in, panel verileri kullanildiginda yatay kesit
bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir. Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig
(croos-section dependence) varligi reddedilirse, 1. nesil birim kok testleri kullanilabilir.
Bununla birlikte panel verilerinde yatay kesit bagimliligi varsa, 2. nesil birim kok

testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve gii¢lii tahminleme yapmamizi saglayabilir.

A. PANEL VERI SETi

Uluslararast sermaye hareketliliginin ekonomilerde yarattigr kirilganliklarin
engellenmesinde ve digsal krizlerden gorece daha az etkilenip daha hizli diizelme
gosterilmesinde, sermaye kontrollerinin etkili ve anlamli olup olmadigini bulmak
amactyla, sermaye girisleri lizerinde kontrolleri uygulayan 7 iilke 6rnegi (Brezilya, Cek
Cumhuriyeti, Sili, Kolombiya, Malezya, Tayland ve Tiirkiye) ve sermaye c¢ikislari
iizerinde kontroller uygulayan 3 iilke rnegi (Malezya, Ispanya ve Tayland) yardimiyla
olusturulan iki ayr1 panel veri seti hazirlanmigtir. Olusturulan iki ayr1 panel seti 1985-

2011 donemini kapsamakta ve dengeli bir panel veri setidir. Uygulamada kullanilan
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veriler, Diinya Bankasi’nin (World Bank) “World Development
Indicators(WDI)/Global Development Finance(GDF)” ve IMF’in “World Economic
Outlook” (WEO) veri bankalarindan derlenmistir.

B. YATAY KESIiT BAGIMLILIGI ANALIZI

Calismadaki 1985-2011 donemini kapsayan, 27 yil (T) ile sermaye girisleri
tizerinde kontroller uygulayan 7 iilke ve sermaye ¢ikiglari tizerinde kontroller uygulayan
3 iilke (N), CDym1 ve CDypwg testlerinin uygulanabilmesi igin gerekli T>N kosulunun
gerceklesmesini  saglamistir.  Yatay kesit bagimlhiligi test sonuglart asagida

tablolastirilmistir.

CDym1 ve CDy g testlerinde, her iilkenin bireysel zaman etkisinden ayr1 sekilde
etkilenebildigi varsayimi altinda, tahminleme yapilmaktadir (Giiloglu ve Ivrendi, 2008:
384). CDwm1 ve CDywp testlerinin sonucunda, hem sermaye girisleri hem de sermaye
cikislar1 tlizerinde kontrol uygulayan iilkelerin panel veri setlerinde, bos hipotez
istatistiki olarak anlamli sekilde reddedilir. Bu sonug, uygulamadaki panel verilerinde

yatay kesit bagimliliginin oldugu gostermektedir.
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Tablo 3.4: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin Yatay Kesit Bagimhiig Test Sonuclari™

Y CC WCCE ST SS CAR OoP

Uistatistigi Olasihik Uistatistigi Olasihik Uistatistigi Olasihk Uistatistigi Olasihk Listatistigi Olasihik Listatistigi Olasihik Uistatistigi Olasihik

CD v 454849 0.002* 364.839 0.000* 364.938 0.004* 425.289 0.000* 432.893 0.000* 298.483 0.007* 401.338 0.000*
CD v, 9362  0.000 7.492 0.003* 9.392 0.001* 10.345 0.000* 9.283  0.000* 6.427 0.005* 8.328  0.000*

Notlar: *, yatay kesit bagimliligin1 gostermektedir.

Tablo 3.5: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin Yatay Kesit Bagimlihg Test Sonuglar

Y CcC WCCE ST SS CAR OP

tistatistigi Olasihk tistatistigi Olasihk tistatistigi Olasihk tistatistigi Olasihk tistatistigi Olasihik tistatistigi Olasihik tistatistigi Olasihik

CD vy 374.782 0.000* 435.927 0.000* 321.638 0.002* 397.837 0.000* 398.938 0.002* 453.828 0.009* 352.893 0.000*
CD v, 11.837 0.004* 9.829 0.000* 8372 0.000 9.272 0.000* 8382 0.000* 5383 0.006* 9372 0.000*

Notlar: *, yatay kesit bagimliligin1 gostermektedir.

! Yatay kesit bagimlilig1 testleri, Gauss 8.0 programi kullanilarak tahmin edilmistir.
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C. 1. NESIL DURAGANLIK ANALIZi

1. nesil birim kok testleri olarak adlandirilan tahminciler Levin-Lin ve Chu
(LLC), Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher PP ve Hadri birim kok
testleridir. Bu testlerde olasilik degerinin 0’a yakin ¢ikmasi serilerin duragan; 1’e yakin
¢itkmasi ise birim kok varliginin kabul edilmesi anlamina gelir. Asagidaki tabloda, 1.
nesil birim kok testlerinin bireysel sabitli ve trendli olarak panel verisine uygulanmasi
sonucu olusan diizey ve 1.farklardaki t-istatistigi ve olasilik degerleri ayr1 ayri

verilmigtir.

Tablo 3.6: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

1. Nesil Panel Birim Kik Test Sonuglari™

tistatistigi I(O) tistatistiéi I(l) Olas111kI(0) Olasihk I(l)

Levin,Lin&Chu 9.382 7.393 1.000 0.000*
Breitung 8.282 1.393 1.000 0.000*
Im,Pesaran&Shin 12.738 6.432 1.000 0.000*
Fisher ADF-Chi-square 7.282 4.202 0.873 0.000*
-Choiz 8.213 -2.493 1.000 0.005*

Fisher PP-Chi-square 9.278 9.422 1.000 0.011*
-Choiz 10.282 -1.234 1.000 0.002*
Hadri-Ztest 7.278 5.324 0.043* 0.000*
-HeteroZtest 6.282 2.345 0.025* 0.000*

Notlar: *, panel veri setinin istatistiki olarak anlamli diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.

Panel birim kok testlerinde, yatay kesit bagimliligini1 dikkate almayarak
tahminlemede bulunan testler 1. nesil, yatay kesit bagimliligmi dikkate alarak

tahminlemede bulunan testler 2. nesil testler olarak adlandirilmaktadir.

12 Birim kok testleri, E-Views 6 Beta programi kullamlarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.7: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

1. Nesil Panel Birim Kok Test Sonuglari

tistatistigi 1(0)  tistatisizi 1(1)  OlasthkI(0) Olasilik I(1)

Levin,Lin&Chu 22.191 4.289 1.000 0.000*
Breitung 10.289 4.298 1.000 0.000*
Im,Pesaran&Shin 29.292 7.232 1.000 0.019*
Fisher ADF-Chi-square 6.392 6.232 1.000 0.000*
-Choiz 48.212 5.232 0.892 0.021*

Fisher PP-Chi-square 21.232 -6.324 1.000 0.004*
-Choiz 9.321 3.389 0.378 0.002*
Hadri-Ztest 33.929 9.292 0.546 0.000*
-HeteroZtest 45.272 -9.333 0.728 0.000*

Notlar: *, panel veri setinin istatistiki olarak anlamli diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.

1. nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasi sonucunda hem sermaye
girisleri hem de sermaye ¢ikislari tizerinde kontrol uygulayan iilkelerin panel veri setleri
1. farklarda duragandir. Panel birim kok testlerinden giivenilir ve tutarli sonuglar elde
etmek icin yatay kesit bagimliligii dikkate alan 2. nesil birim kok testlerini de

kullanmak gerekmektedir.

D. 2. NESIiL DURAGANLIK ANALIZi

2. nesil panel birim kok testlerinden sirasiyla; panel veri setindeki duraganligi
bir biitiin olarak sinayan CIPS (Cross-Sectionally Augumented IPS) testi, her tilke igin
ayr1 ayri test edebilen ve T>N’ken uygulanabilen SURADF (Seemingly Unrelated
Regression Augmented Dickey-Fuller Test) ve CADF (Cross-Sectionally Augemented
Dickey-Fuller) duraganlik testleri uygulanmaktadir.
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Tablo 3.8: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

CIPS 2. Nesil Duraganhk Testi"

Histatistigi Kritik degerler

%1 %5 %10

Diizey -3.05** -3.10 -2.86 -2.73
CIPSqa
1.farklar -3.86* -3.10 -2.86 -2.73

Notlar: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde panel veri setinin bir
biitiin olarak duragan siire¢ karakteristigine sahip oldugunu goéstermektdir. Kritik tablo degerleri, Pesaran
(2006)’nin kritik tablo degerlerinden alinmistir, Tablo 2¢ (Case III: Sabitli ve Trendli).

CADRF test istatistiklerinin ortalamasini alarak bulunan ve panel verilerinin biitiin
olarak duraganligini sinayan CIPS istatistii uyguladiginda; CIPS test istatistigi sermaye
girislerinde kontrol uygulayan iilkelerin verileri i¢in -3.05 ve -3.86, sermaye c¢ikislarinda

kontrol uygulayan iilkelerin verileri i¢in ise -2.77 ve -3.01 olarak bulunmustur.
Tablo 3.9: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

CIPS 2. Nesil Duraganhk Testi

tistaﬁsﬁgi Kritik degerler

%1 %5 %10

Diizey -2.77*** -3.10 -2.86 -2.73
CIPSgtat
1farklar -3.01** -3.10 -2.86 -2.73

Notlar: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde panel veri setinin bir
biitiin olarak duragan siire¢ karakteristigine sahip oldugunu gostermektdir. Kritik tablo degerleri, Pesaran
(2006)’nn kritik tablo degerlerinden alinmustir, Tablo 2¢ (Case III: Sabitli ve Trendli).

Bu degerler Pesaran (2006)’daki kritik tablo degerleriyle karsilagtirildiginda,
serilerin farkli anlamlilik diizeylerinde bir biitiin olarak duragan oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

13 CIPS Testi, Gauss 8.0 programi kullanilarak tahmin edilmistir.
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Breuer vd. (2001), panel kesitlerinin karsilikli 6zdes gecikme yapilarinin, yanh
test istatistikleri oldugunu gostermistir. Yazarlar, her esitlik i¢in gecikme yapilarini,
Perron (1989) tarafindan One siiriilen yaklasima bagli olarak se¢mislerdir. SURADF
testinin diger bos hipotezin formulasyonlarindan tiiretilen panel birim kok testlerinden
temel farki; diger testlerde panelin tim Ogeleri igin birim kok testi birlestirilirken,
SURADF’in panelin her bir bireysel 6gesi i¢in birim kok bos hipotezini ayr1 ayr test

etmesidir.

Her bir iilke i¢in denklemin katsayilarinin farklilasmasina izin veren SURADF
testinin sonuglarin1 yorumlamak igin, kritik degerlerin bulmasit gerekmektedir.
SURADF test degeri, kritik degerlerden biiyiik ise, bos hipotez kabul edilir ve o iilkenin
serisi duragan olmayan siire¢ karakteristigine sahiptir. SURADF test degeri kritik
degerlerden kiiciik ise de, o iilkenin serisinin duragan oldugunu gosterir. Uygulamada
kritik degerler, her bir bireysel iilke i¢in gecikme yapilarim1 ve kovaryans matrisini
kullanan Monte Carlo Simulasyonu’nun 10.000 defa tekrar ettirilmesiyle elde edilmistir.
SURADF testinin uygulanmasit sonucu ulasilan t-istatistikleri ve kritik degerler

asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 3.10: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

SURADF Test ve Kritik Degerleri'

tistatistigi Kritik degerler

%1 %5 %010

Brezilya -7.4366*  -6.849 -5.637 -4.372

Cek Cumhuriyeti _53673** 6527 -5276 -4.232

Sili -45273*** _$314 -6.213 -3.242
Kolombiya -3.8773** 5927 -4.222 -2.423
Malezya -5.7099** 7562 -5.323 -4.213
Tayland -5.2967**  -6.181 -5282 -3.211
Tiirkiye -7.4394* 6417 -6.021 -4.124

Notlar: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilk diizeylerinde bireysel {ilke
duraganligini gostermektedir.

Tablo 3.10 ve 3.11°de goriilecegi tlizere, Monte Carlo Simiilasyonu’nun 10.000
defa tekrarlanmasiyla ulasilan kritik degerler ile SURADF t-istatistiklerinin

karsilagtirilmasiyla her bir iilke i¢in birim kokiin varligi sinanmaktadir.

1 SURADF Testi, Gauss 8.0 programi kullanilarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.11: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

SURADF Test ve Kritik Degerleri

Uistatistiai Kritik degerler

%1 %5 %010

Malezya _g 748** 9838 -7.272 -5.322
Ispanya _g45p+* 7092 -4.323 -4.112

Tayland _4657*** -9782 -6.430 -3.728

Notlar: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bireysel {ilke
duraganligini gostermektedir.

Yukaridaki tablolarda goriilecegi tizere, Monte Carlo Simiilasyonu’nun 10.000
defa tekrarlanmasiyla wulasilan kritik degerler ile SURADF t-istatistiklerinin
karsilastirilmastyla her bir iilke i¢in birim kokiin varligi sinanmaktadir. 1985-2011
donemini kapsayan yillarda, iki ayr1 panel veri seti igin de tiim iilkelerde bos hipotez
anlamli sekilde reddedilir. 10 {ilkenin de panel verilerinin duragan olmayan siireg

karakteristigine sahip oldugu ve birim kok varliginin reddedildigi sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 3.12: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

CADF Test ve Kritik Degerleri'

Histatistigi Kritik degerler

%1 %5 %10

Brezilya -4.013**  -467 -3.87 -3.49

Cek Cumhuriyeti 2 433%** 467 -387 -3.49

Sili -2.432%** 467 -3.87 -3.49
Kolombiya -3.892*  -467 -3.87 -3.49
Malezya -2.454 -4.67 -3.87 -3.49
Tayland -1.534 -4.67 -3.87 -3.49
Tiirkiye -4.291**  -467 -3.87 -3.49

Notlar: *** ve *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bireysel iilke
duraganligin1 gostermektedir. Kritik tablo degerleri, Pesaran (2006)’nin kritik tablo degerlerinden
almmustir, Tablo 1c¢ (Case IIl: Sabitli ve Trendli).

Her iilkenin zaman etkilerinden ayri etkilendigini varsayan ve mekansal
otokorelasyonu dikkate alan CADF (Cross-Sectionally Augemented Dickey-Fuller)
testi, T>N durumunda kullanilmaktadir. CADF testi panel veri setine uyguladiginda, her
iilke icin ayri CADF test istatisti§i degerlerine ulasilmaktadir. Bu test istatistigi,
degerlerini Pesaran (2006)’nin CADF kritik tablo degerleriyle karsilagtirarak, her iilke

icin duraganlik test edilmektedir.

> CADF Testi, Gauss 8.0 programi kullanilarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.13: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

CADF Test ve Kritik Degerleri

tistatistigi Kritik degerler

%1 %5 %10

Malezya _4421%* -467 -3.87 -3.49
Ispanya 6340« 467 -387 -3.49

Tayland .3584%** 467 -3.87 -3.49

Notlar: *** ve *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bireysel iilke
duraganligin1 gostermektedir. Kritik tablo degerleri, Pesaran (2006)’nin kritik tablo degerlerinden
alimmugtir, Tablo 1¢ (Case III: Sabitli ve Trendli).

CADEF testinin uygulanmasi sonucunda, iki tilke diginda (Malezya ve Tayland)
tim bireysel tilke verilerinin, farkli anlamlilik diizeylerinde, duragan siire¢

karakteristigine sahip oldugu sonucuna varilmaktadir.

E. ESBUTUNLESME ANALIZI

Onceki baslik altinda uygulanan birim kdk testlerinin sonucunda, iki ayr1 panel
veri setinde de esbiitiinlesme testlerinin tutarliligini ve etkinligini etkileyecek bir sonuca
ulagilmamistir. Bu sonug baglaminda, Pedroni, Kao, Fisher ve Westerlund esbiitiinlesme

testleri panel veri setlerine uygulanmaktadir.

Pedroni (1999) esbiitiinlesme testi, yatay kesit bagimliligr olmadigi varsayimi
altinda 7 farkli test ile panel verilerinin esbiitiinlesik olup olmadiginin sinanmasinda
kullanilmaktadir. Bu 7 farkli testin 4 tanesi within tahmincisini, 3 tanesi ise between
tahmincisini kullanarak tahminlemede bulunmaktadir. Pedroni testini uygulamak igin
Esitlik (13)’teki model tahmin edilmektedir. Model, bireysel sabit ve bireysel trend
varsayimi altinda, Schwarz kriteri ve uzun dénem varyansi bulmak i¢in, Newey-West
tahmincisi kullanilarak tahminlenmistir. Testin uygulanmasi sonucunda asagidaki

degerlere ulasiimistir.
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Tablo 3.14: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonug:larl16

istatistik Olasilik

Panel variance  10.5272

Panel rho 4.7382
Panel PP 2.4934
Panel ADF -2.7382
Group rho 3.8291
Group PP 2.3840
Group ADF -1.2782

0.0000

0.7956

0.0011

0.0012

0.9745

0.9895

0.0045

Sermaye girislerinde kontrol uygulayan iilkelerin panel veri setine uygulanan

Pedroni esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, panel rho, group rho ve group PP

istatistikleri disinda diger tiim testlerde istatistiki olarak anlamli bir sekilde bos hipotez

olan egbiitiinlesme yoktur reddedilmistir.

18 pedroni Testi, E-Views 6 Beta programi kullanilarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.15: Sermaye Cikslar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonuc¢lari

Istatistik Olasiik

Panel variance 9.85005 0.0000

Panel rho 1133811  0.7956
Panel PP 1412299  0.0011
Panel ADF -3.024791  0.0012
Group rho 2.060735 0.9745
Group PP 2442819  0.9895

Group ADF -2.259572  0.0045

Sermaye ¢ikiglar lizerinde kontrol uygulayan iilkelerin test sonuglarina gore ise,
group rho ve group PP istatistikleri disinda diger tiim testlerde istatistiki olarak anlamli
bir sekilde bos hipotez olan esbiitiinlesme yoktur reddedilmistir. Pedroni (1999),
ozellikle kiiciik orneklemler i¢in panel-ADF ve grup-ADF testlerinin daha anlaml
sonuglar verecegini gostermistir. Bu uygulamada da, bu testlerin anlamli ¢ikmasi, panel

verilerinde esbiitiinlesmenin bir gostergesidir.
Tablo 3.16: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

Kao Hata Esbiitiinlesme Testi Sonu(;larl17

t-istatistigi Olasihk

ADF  -4.2728 0.0009

Kao (1999) hata esbiitiinlesme testi (Engle-Granger’a bagli), ikinci olarak

uygulanan esbiitiinlesme testidir. Kao testi, bireysel sabit varken Schwarz kriteri ve

" Kao hata esbiitiinlesme testi, E-Views 6 Beta programi kullanilarak tahmin edilmistir.
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uzun donem varyanst bulmak igin Newey-West tahmincileri kullanilarak
tahminlenmektedir. Testin panel veri setine uygulanmasi sonucu ¢ikan sonuglar Tablo

3.16 ve 3.17°de gosterilmektedir.

Tablo 3.17: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

Kao Hata Esbiitiinlesme Testi Sonug:larl18

t-istatistigi  Olasihk

ADF  -7.2728 0.0017

Johansen-Fisher panel esbiitiinleme testini, sabitli ve trendli modelde Kao hata
esbiitiinlesme testi sonucunda bulunan 2 gecikmeyle uygulandiginda asagidaki

sonuclara ulagilmistir.

Tablo 3.18: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

Johansen-Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi Sonug:larl19

Fisher istatistigi Fisher istatistigi
Olasihk Olasihk
trace test max-eigen test
None 145.22 0.0000 200.87 0.0004
At most 1 75.27 0.0001 87.45 0.0078

Johansen-Fisher panel esbiitiinlesme testinin uygulanmasi sonucunda, hem
“trace” hem de “max-eigen” istatistiklerinin olasilik degerlerine gore bos hipotez

istatistiki olarak anlamli bir diizeyde reddedilmistir. Alternatif hipotez olan iki ayr

18 Kao hata esbiitiinlesme testi, E-Views 6 Beta programi kullanilarak tahmin edilmistir.
19 Johansen-Fisher panel esbiitiinlesme testi, E-Views 6 Beta programi kullanilarak tahmin edilmistir.
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panel veri setindeki biitiin iilkeler i¢in modele dahil edilen degiskenler arasinda

esbiitiinlesme oldugu kabul edilmistir.

Tablo 3.19: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

Johansen-Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Fisher istatistigi Fisher istatistigi
Olasihk Olasihik
trace test max—eigen test
None 207.28 0.0003 156.23 0.0009
At most 1 100.72 0.0021 78.23 0.0000

Westerlund (2006) ve Westerlund (2007) calismalarina dayanan esbiitiinlesme
testi ise, bir LM istatistigi testidir. Yapisal kirilma ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alan bir esgbiitiinlesme tahmincisidir. Westerlund testini uygulamak igin, esitlik (14)’teki
model tahmin edilmektedir. Testin uygulamasinda Case=4 (bireysel sabit ve trend
varken yapisal kirilmayr dikkate alir) varsayimi tahminlenecektir. Maximum gecikme
sayist 3 ve dongli sayist 1.000 olarak alinmasi sonucu ulasilan sonuclar asagida

tablolastirilmistir.
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Tablo 3.20: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

Westerlund Esbiitiinlesme Testi Sonug:larl20

Esbiitiinlesme
test

Testi

Kirilmasiz Deger 5.827
Olasihk® 0.012

Olasiik” 0.997

Kirlmali  Deger 4.278
Olasihk® 0.054

Olasihk” 0.987

Notlar: Olasilik?, asimtotik normal dagilima bagl olarak tahminleme yapmaktadir. Olasilik?,
boostrap dagilimina bagh olarak tahminleme yapmaktadir.

Westerlund testinin sermaye girisi kontrolleri igin sinanmasiyla ortaya g¢ikan
sonuglari, yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaksizin (Olasilik®) 0,012 ve 0,054 olasilik
degerlerine goére modelin sonuglar1 yorumlanir. Buna gore, bos hipotez reddedilir. Panel
veri setinde istastiki olarak anlamli diizeyde esbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir.
Yatay kesit bagimliligini dikkate aldigimiz durumda (Olasilik®) ise, boostrap
(6z¢ikarim) kritik degerlerine (0,997 ve 0,987) gore yorumlama yapilmaktadir. Bu
olasilik degerlerine gore, testin sonucunda modelde istatistiki olarak anlamli bir
diizeyde esbiitiinlesik iliski bulunmaktadir. Panel veri setinde oldugunu kanitlanan yatay
kesit bagimligin1 dikkate alindiginda; iki ayri panel modelinde de, panel verileri

arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

2 Westerlund esbiitiinlesme testi, Gauss 8.0 programu kullamlarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.21: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin

Westerlund Esbiitiinlesme Testi Sonug:larl21

Esbiitiinlesme
test _
Testi
Kirilmasiz Deger 3.738
Olasihik® 0.000
Olasilik’ 0.870
Kirilmali  Deger 5.312
Olasihk® 0.001
Olasihk” 0.998

Notlar: Olasilik®, asimtotik normal dagilima bagli olarak tahminleme yapmaktadir. Olasilik®,
boostrap dagilimina bagli olarak tahminleme yapmaktadir.

Westerlund esbiitliinlesme testini, yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaksizin
0,000 ve 0,001 olasilik degerlerine gore degerlendirildiginde, modelde esbiitiinlesme
bulunmamaktadir. Testin sonuglarini yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan 0.870 ve
0.998 olasilik degerlerine gore degerlendirildiginde ise, modelde istatistiki olarak

anlamli diizeyde bos hipotez olan esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul edilmektedir.

F. UZUN DONEM KATSAYILARININ TAHMIiNi

Yukarida yapilan Pedroni, Kao, Johansen-Fisher ve Westerlund esbiitiinlesme
testleri sonucunda, sermaye girisleri ve ¢ikislart {izerinde kontroller uygulayan iilke
denklemlerinin esbiitiinlesik oldugu sonucu tutarli, etkin ve kuvvetli bir sekilde kabul
edilmektedir. Modeldeki esbiitiinlesme varligim1 kabul ettikten sonra, uzun donem

denklemi tahmin edilmektedir.

2! Westerlund esbiitiinlesme testi, Gauss 8.0 programu kullamlarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.22: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin
DOLS Testi Sonuglar®

Ordinary Common Time Eff.

Katsayr St. Hata* St. Hata** Katsay1 St. Hata* St. Hata**

CcC 0.528 0.053 0.352 0.792 0.031 0.238
WCCE 0.892 0.073 0.151 1.939 0.017 0.427
ST 0.037 0.025 0.273 0.183 0.018 0.351
SS -0.749 0.182 0.718  -1.383 0.178 0.418
CAR -1.393 0.038 0315 -1.741 0.163 0.418
OoP 0.637 0.111 0.435 1.749 0.083 0.281

Notlar: *, parametrik diizeltmeye bagli standart hatayr gosterir. **, Andrews's Pre-whitening
methoduna bagl standart hatay: gosterir.

Uzun donem katsayilarini test etmek icin ilk olarak DOLS (Dynamic OLS)
metodu kullanilmaktadir. Ortak zaman etkilerini dikkate alan DOLS metodunu
uygulayarak her iilke i¢in ortak uzun donem esbiitiinlesme vektorii tahminlerine
ulagilmaktadir. Homogeneity (tektiirelik) Varsaylmlylazg, tim {lkelerin katsay1
vektorlerinin iilkeden iilkeye degismedigi kabul edilmektedir (Mark ve Sul, 2002; 8).
Bunun sonucunda, tiim iilkeler i¢in ortak uzun donem katsayisinin anlamli oldugu

sonucuna ortaya ¢ikmaktadir.

22 DOLS methodu, Gauss 8.0 programi kullanilarak tahmin edilmistir.
2 Homogeneity olasilik degeri 0,374dir. Bos hipotez kabul edilir, homogeneity vardir.
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Tablo 3.23: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin
DOLS Testi Sonuglar:

Ordinary Common Time Eff.

Katsayr St. Hata* St. Hata** Katsay1 St. Hata* St. Hata**

CcC 0.927 0.023 0.383 1.393 0.178 0.527
WCCE 1.373 0.062 0.527 1.474 0.027 0.145
ST 0.289 0.134 0.412 0.323 0.025 0.281
SS -1.393 0.093 0.283 -0.324 0.051 0.351
CAR -1.271 0.062 0.627  -0.293 0.174 0.591
OoP 0.534 0.193 0.246 0.017 0.009 0.128

Notlar: *, parametrik diizeltmeye bagli standart hatayr gosterir. **, Andrews's Pre-whitening
methoduna bagl standart hatay: gosterir.

DOLS metoduyla sermaye kontrolerinin, kontrollerin etkinliginin, uygulanan
parasal politikalarin, sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin ve serbestlesme
politikalarmin bliyiime iizerindeki etkileri uzun donemde tahminlenmistir. Ulasilan
katsayilar, Ariyoshi, Habermeier, Laurens, Otker-Robe, Canales-Kriljenko ve Kirilenko
(2000), Edison ve Reinhart (2001), Kaplan ve Rodrik (2002), Miniane ve Rogers (2004)
ve Edwards (2007a) vb. calismalarla tutarlidir. Ayn1 zamanda, uygulamada kullanilan
panel serisi duraganliklarinin mixed ¢ikmasi nedeniyle ve yatay kesit bagimliligini da
dikkate aldigindan, daha etkin ve anlamli sonu¢ vermesi beklenen PMG ve MG
tahmincilerinin asagida ulasilan sonuglariyla benzer sonuglara ulasildigindan, ayrintili

yorumlar panel ARDL modelinin altinda yapilmaktadir.

Uzun donem katsayilarina ulasmak icin uygulanan diger bir ekonometrik
yontem, Panel ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modelidir. Bu modeli tahmin
etmek icin Pesaran vd. (2004) tarafindan gelistirilen, PMGE (Pooled Mean Group
Estimation) ve MGE (Mean group Estimation) tahmincileri kullanilmaktadir. Model
tahmin edilirken PMG veya MG tahmincilerinin tutarliligini test etmek icin, Hausman

testi uygulanmaigtir.
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Tablo 3.24: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin
PMG ve MG Testi Sonuglar’®

PMG MG Hausman Test
Uzun donem Katsayilar
CcC 0.428* 0.517** 4.32**
WCCE 0.725* 0.027* 2.63*
ST 0.075** -0.098 1.64*
SS -0.649* 0.731* 3.42*
CAR -0.916* -1.231* 2.64*
OP 0.214***  1.042*%**  9.23***
Hata diizeltme katsayisi
7] -0.738*** -0.983***
Kisa donem katsayisi
CcC 0.093** 0.004*
WCCE 0.011* 0.006
ST 0.002***  0.051**
SS -0.027* -0.182
CAR -0.009 -0.026
OoP 0.192** 0.081*
Tanisal Testler
Log-likelihood -144.78 -293.63
Ksc 8.92 8.14
e 4.23 5.23

Notlar: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmistir.
¥’se. x*ne Breusch-Godfrey serisel korelasyon testi ve White heteroscedasticity igin ki-kare istatistigini
gostermektedir. *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerini géstermektedir.

Hausman testi sonucunda, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde bos hipotez ve
hem PMG hem de MG tahmincisinin tutarliligi kabul edilmektedir, fakat sadece PMG
etkin tahmincidir (Baltagi, 2008; 72).

? PMG ve MG tahmincileri, Gauss 8.0 programu kullanilarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.25: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin
PMG ve MG Testi Sonuglari

PMG MG Hausman Test
Uzun donem Katsayilar
cC 0.793* 0.934* 0.93***
WCCE 1.156* 0.638 1.02%**
ST 0.186* 0.043* 0.56***
SS -0.483**  -0.623* 0.73*
CAR -0.845* -0.435%**  4.21%**
OP 0.244* 0.425** 10.32*
Hata diizeltme katsayisi
7] -0.923***  -0.968***
Kisa donem katsayisi
CcC 0.089* 0.008*
WCCE 0.027* 0.839
ST -0.031* -1.493
SS -0.082**  -0.281
CAR -0.067* -0.085
OoP 0.024 -0.056
Tanisal Testler
Log-likelihood -165.89 -328.92
sc 0.72 0.99
e 0.22 0.16

Notlar: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmustir.
Xzsc, )(ZHE Breusch-Godfrey serisel korelasyon testi ve White heteroscedasticity testi i¢in ki-kare
istatistigini gdstermektedir. *** **  ve *  sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini
gostermektedir.

Negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli hata diizeltme katsayis1 (&), kisi
bast GSYIH biiyiime oranlartyla aciklayici degiskenler arasinda, uzun dénemli bir
iligkinin oldugunu ve kriz nedeniyle dengeden sapilsa bile, tekrar dengeye
yakinsandigin1 gostermektedir. Tanisal testlerden elde edilen sonuglara gore, modelde
herhangi bir otokorelasyon ve heteroscedasticity problemi bulunmamaktadir. Hem
sermaye girigleri hem de n {ilkeler i¢in ulagilan uzun donem katsayilarinin tiimii,

istatistiksel olarak anlamlidir.
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Analizin sonuglarina gore, sermaye girisleri iizerinde uygulanan sermaye
kontrolleri ile, kisi basma GSYIH biiyiime arasinda, anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Sermaye kontrolleri uygulamalarinda gerceklesen 1 birimlik artis, kisi
basina GSYIH biiyiimesi iizerinde 0.42 oraninda bir artisa neden olmaktadir. Sermaye
cikislar iizerinde uygulanan kontrollerdeki 1 birimlik artis ise, kisi basina GSYIH
biiyiimesinde 0.79 birimlik bir artis meydana getirmektedir. Kontrol uygulamalarinin 1
birim artmasi, kontrollerin istenilen sonuclara ulasmasinda etkili olmakta ve ekonomik
bliylime lizerinde 0.72 birimlik bir artis yaratmaktadir. Sermaye c¢ikislar1 tizerindeki
kontrollerde bir birimlik artig ise, kontrollerin etkinligini artirmakta ve biiylimede 1.15
birimlik bir artis yaratmaktadir. Sermaye girisleri sonucu sterilizasyon politikalarindaki
1 birimlik artis, kisi basina biiyiime tizerinde 0.07’lik bir artis meydana getirmektedir.
Sermaye ¢ikislar1  lizerindeki kontrol uygulamalari sonucunda  sterilizasyon
politikalarinda gerceklesen bir birimlik artis ise, kisi bagina biiylimede 0.18 birimlik bir
artis, meydana getirmektedir. Sermaye girislerindeki ani duruslar veya geri doniislerde
yasanan 1 birimlik bir artis, kisi basina GSYIH biiyiimesinde -0.48 ve -0.64 birimlik
azalmalara yol agmaktadir. Cari islemler geri doniislerinde yasanan 1 birimlik artiglar,
kisi basina GSYIH nin biiyiimesi iizerinde -0.91 ve -0.84 birimlik kii¢iilmelere neden
olmaktadir. Disa agilmada goriilen 1 birimlik bir artig, ekonomik biiylime iizerinde ilk

panel grubu icin 0.19 birimlik, ikinci panel grubu i¢in 0.24liik bir artis yaratmaktadir.

VII. ULUSLARARASI SERMAYEYE YONELIK POLITIKA ONERILERI

Model sonucunda da goriilecegi iizere, Ozellikle gelismekte olan {ilkelere
yonelen sermaye akimlar tizerinde kontroller uygulamak; ekonomik biiylime iizerinde
olumlu etkiler yaratmaktadir. Ululararasi likiditenin artiga gectigi konjonktiirde, iilkeye
giren sermaye akimlari ekonomilerde asir1 olumlu bir algilama olusmasina neden
olmaktadir. Uluslararas1 likiditede bir azalma gerceklestiginde, bu asir1 olumlu hava
olumsuza donmekte ve ekonomik yapidaki kirilganliklar tetikleyerek kriz ortamim
olusturmaktadir. Di1s kaynakli krizlere neden olan bu siire¢, sermaye akimlarinin ani
giris ve c¢ikis yapabilen kisa vadeli sermaye akimlariyla iliskilidir. Teoride ve
uygulamadaki sermaye kontrolleri, genellikle, digsal krizlere ve kirilganliklara neden

olan kisa vadeli sermaye akimlar iizerinde uygulanmaktadir. Bunun yaninda, sermaye
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girisi artiglarinda  etkin  sterilizasyon politikalarinin  uygulanmasi, ekonomik
liberalizasyon siirecinde dis piyasayla rekabet edebilecek biiyiikliige ulasan sektorlerin
disa agilmasi, piyasalarin diizenlenmesi, piyasalardaki asimetrik enformasyonun
engellenmesi vb. sermaye kontrol politkalar1 da biiyiime iizerinde etkin ve anlamli

sonuglar dogurmaktadir.

Uluslararas1 sermaye akimlart iilkeye iki sekilde girmektedir: 1. Uzun vadeli
yabanci sermaye 2. Kisa vadeli yabanci sermaye. Uzun vadeli yabanci sermaye, vadesi
1 yil veya daha uzun olan sermaye akimlaridir ve dogrudan yabanci sermaye olarak
adlandirilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, getirdikleri sermaye ile girdikleri
tilkenin doviz ihtiyacina ve tasarruf yetersizligine ¢oziim olabilmektedir. Yeni is
imkanlar1 yaratarak istahdam tiizerinde olumlu etkiler olusturmaktadir. Girdikleri iilke
isgliciiniin, bilgi ve yeteneklerini gelistirmektedir. Atil haldeki girdilerin {iretime dahil
olmasinda ve yeni sektorlerin olugsmasinda etkili olmaktadir. Yeni iretim
teknolojilerinin 6grenilmesini saglamaktadirlar. Dogrudan yatirimla {ilkeye kurulan
isletme, yliksek katma degerli ihra¢ mallar iretiyorsa; isletme ek doviz kaynagi
yaratmakta ve ddemeler bilancosunda diizelmeler meydana getirmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin iilke ekonomilerine bu faydalarinin yaninda; siyasi bagimliliga,
kaynak israfina ve isgiicii istismarina neden olarak ekonomiyi olumsuz olarak
etkileyebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye giris yollar1 da, iilke
ekonomilerine etkileri baglaminda farklilik yaratmaktadir. Yabanci kaynak ihtiyaci olan
bir ekonominin, déviz ihtiyacini karsilamak i¢in en ¢ok gelmesini arzu ettigi yatirim
tiirli, sifirdan yatirnma gelen ve istihdam yaratan (greenfield) sermayedir. Sermaye

kontrollerini en siki sekilde savunanlar bile, greenfield yatirimlar1 desteklemektedir.

Uluslararasi sermayenin lilkeye girme sekillerinden ikincisi, kisa vadeli yabanci
sermayedir. Kisa vadeli yabanci sermaye, vadesi 1 yildan az olan likiditesi gorece
yiiksek sermaye akimlaridir ve portfolyo akimlari olarak adlandirilmaktadir. Kisa vadeli
yabanci sermaye, lilkeye spekiilatif amaglarla gelmekte, iiretim ve istthdam iizerinde
reel olarak higbir olumlu etki yaratmadan iilkeyi terk edebilmektedir. Uluslararasi
likiditenin artisa gectigi donemlerde yasanan kisa vadeli (sicak para) asir1 sermaye
girisleri, yerel kuru degerlendirmekte, enflasyona yol agmakta, ihracatin rekabet giiciinii
azaltmakta, cari islemler acigina neden olmakta/arttirmakta ve benzeri etkilerle

makroekonomik kirilganliklara yol agarak krizlere neden olmaktadir. Sermaye
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kontrolleri uygulanarak diizenlenmek istenen sermaye akimlari, dig kaynakli krizlere yol

acan kisa vadeli yabanci sermaye akimlaridir.

Sermaye kontrolleri, sermaye akimlarinin yarattii  makroekonomik
kirilganliklar1 azaltmak, dissal krizlerden en az sekilde etkilenmek ve krizlerden daha
hizli ¢ikabilmek i¢in uygulanmistir. Sermaye girisleri ve sermaye ¢ikslari tizerinde
kontrol uygulayan iilkeler, ¢calismanin sermaye kisitlamalari ve tilke deneyimleri basligi
altinda degerlendirilmistir. Calismanin ekonometrik analiz kisminda ise, sermaye
girisleri ve sermaye c¢ikislari ayri1 ayr1 ele alinarak biiylime iizerine olan etkileri
degerlendirilmistir. Modelde ulasilan sonugclar, literatiirdeki ¢ogu c¢alismayla benzer
dogrultudadir. Sermaye akimlari iizerinde diizenleyici kontroller uygulamak ekonomik
bliylime tiizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Bunun yaninda, sermaye giris ve
cikislar1 olarak iki ayr1 panel veri seti kullanilmasi sonucunda, sermaye cikislari
tizerinde kontroller uygulamanin biliylime {iizerinde daha olumlu etkiler yarattigi
sonucuna ulasilmaktadir. Sermaye akimlarindaki asir1 dalgalanmalar ise, krizlerle

sonuclanabilecek kirilganliklar yaratmaktadir.

Sermaye kontrollerinden beklenen olumlu sonuglara ulagsmak i¢in, Merkez
Bankas1 ve siyasi otorite tarafindan desteklenen tutarli ve devamli bir politikalar biitiinii
olusturulmasi gerekmektedir. Asir1 sermaye girislerinin yasandigi donemlerde, yerel
kurun asir1 degerlenmesi sterilizasyon politikalariyla engellenerek, déviz kurunun ve
yerel paranin istikrar1 saglamalidir. Bu amagla, sermaye akimlar lizerinde daha yiiksek
oranl bir zorunlu karsilik politikasi, karsiliksiz rezerv gereksinimi politikasi, faizlerde
diisiis meydana getiren bir faiz politikasi, sermaye girisleri iizerinde sabit veya artan
oranl1 bir vergi uygulanmasi, sermaye kazanci vergisi, kisa vadeli akimlar1 kisitlayacak
diizenlemeler getirilmesi, yabancilarin faiz kazanci tizerinde stopaj vergisi, bankalarin
ve mali kurumlarin future-swap islemlerinin sinirlandirilmasi, offshore hesaplari
tizerinde kisitlamalar, yabanci krediler {izerinde damga vergisi uygulanmasi vb.
politkalar etkin ve anlamli sonuglar yaratabilmektedir. Asir1 sermaye girisleri
doneminde, yukarida bahsedilen politiklart  uygulamanin  makroekonomik
kirtlganliklarin ~ olusmasini  engelledigi, literatiirdek, ekonometik analizlerde ve

calismada uygulanan modelde kanitlanmistir.
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Yogun sermaye girigleri sonucu yasanan sermaye kagisi da, 6zellikle gelismekte
olan tllkelerde krizlere neden olmaktadir. Sermaye girislerinin arttigt donemlerde
uygulanmayan kontrol politikalari, sermaye ¢ikisinda olusan krizlerin derinlesmesine
neden olmaktadir. Asirt sermaye c¢ikisinin neden oldugu makroekonomik krizleri
engellemek i¢in sermaye kontrolleri kapsaminda degerlendirilebilen birkag politika
Onerilebilir. Bu amagla sermaye kagisinin basladigi donemde, kisa vadeli sermaye
cikislar1 iizerinde vergi uygulanmasi, doviz ve kredilerde kisitilamalara gidilmesi,
Merkez Bankasi’nin gili¢lii rezerv birikimiyle piyasaya yeterli dovizi saglamasi,
bankalarin ve mali kurumlarin offshore-future-swap islemlerinin sinirlanmasi, doviz
zorunlu karsilik oraninin azaltilmasi, dig ticaret islemlerinin yerel para iizerinden
yapilmasi, uzun vadeli yabanci fonlara kolayliklar getirilmesi, doviz saglayici islemlerin
desteklenmesi, sermaye hesabi tizerinde kisitlamalar uygulanmasi vb. politikalar Krizleri

engelleyecek anlamli ve etkin sonuglar yaratabilmektedir.

VIIl. SONUC

Uluslararasi likiditede yasanan dalgalanmalar sonucunda, 6zellikle gelismekte
olan iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye hareketliliginde asir1 dalgalanmalar
yasanmaktadir. Sermaye girislerinde yasanan ani artislar yerel paranin degerlenmesine
neden olmakta, dis ticaretteki rekabet giiciinii azalmakta, sterilizasyon politikalari
sonucunda faiz oranlar yiikselmekte ve ekonomide reel gostergelerle desteklenmeyen
bir olumlu hava olugmaktadir. Bu agir1 olumlu hava, yapisal bozukluklarin {istiine
gidilmesini engelleyerek, iilkenin kendine 6zgii makroekonomik kirilganliklarinin
artarak devam etmesine yol agmaktadir. Bunun yaninda, asir1 sermaye girislerinin
ardindan, ani bir sekilde sermaye ¢ikis1 yasanmasi da, ekonomide ¢ok ¢esitli problemler
yaratmaktadir. Asirt sermaye girisleri sonucu yasanan ani sermaye ¢ikiglart (sudden
stop-ani durus), asir1 degerli olan yerel kurun ciddi oranda deger kaybetmesine neden
olmakta, piyasada doviz kitlhigina yol agmakta ve sermaye cikisini geri ¢cevirmek igin
cok yiiksek oranli reel faiz verilmeye baslanmaktadir. Kurlardaki ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin siiresinin uzamasi, kirilganliklarin reel sektdre daha etkili sekilde
yansimasima neden olarak kriz ortamim olusturmaktadir. Ozellikle gelismekte olan

iilkelerde yasanan bu gelismeler, sermaye hareketliligini kisitlayarak olusabilecek
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krizlerden daha az etkilenmenin veya kriz durumundan daha hizli ¢ikmanin miimkiin

olup olamayacag literatiirde sikca tartisilmasina neden olmaktadir.

Iletisim olanaklarmin artmasi ve kiiltiirel emperyalizm sonucunda, benzer
tilketim kaliplarina sahip tiiketiciler (tek boyut insanzs) ortaya ¢ikmaktadir. Bu
gelismeler, diinya ekonomisinde ¢ok uluslu sirketlerin 6neminin artmasina, sermaye
akimlar1 boyutlarinin ve hareketliliginin 6ngoriilemez diizeylere ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte, giiniimiizde higbir iilke dis kaynak kullanmaksizin, kendi
kaynaklariyla istenilen refah diizeyine ulasamamaktadir. Bu olgu, sermaye akimlarinin
tilke ekonomileri icin ne kadar gerekli oldugunu gostermektedir. Fakat sermaye
akimlari, lilkelere ¢ok farkll sekillerde girip farkli sonuglar dogurabilmektedir. Sermaye
kisitlamalarin1 en siki sekilde savunan iktisatgilar bile, sifirdan yatirima gelen ve
istthdam yaratan (greenfield) yatirnmlar1 desteklemektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin girdigi ekonomide iiretimi-ihracati artirmak, know-how bilgisini getirmek,
yeni istihdam olanaklar1 saglamak vb. pek ¢cok olumlu etkisi bulunmaktadir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri (sicak para) ise, ekonomiye spekiilatif amaclarla gelmekte, faiz
kazanc1 saglayip reel sektore ve istthdama higbir katkida bulunmadan, tilkeyi ¢ok hizl
bir sekilde terk edebilmektedir. Ulkeyi hizla terk edebilen kisa vadeli sermaye
akimlarinin, ekonomiye hizli bir sekilde asir1 miktarlarda girisi ve ¢ikisi,
makroekonomik kirilganliklara hatta krizlere neden olmaktadir. Sermaye akimlarindan
kaynaklanan makroekonomik kirilganliklar1 engellemek igin sermaye hareketliliginin
kisitlanmasi, Keynes’ten baslayarak pek ¢ok onemli iktisat¢inin degindigi, ciddi sekilde
tartisilmas1 gereken Onemli bir konu haline gelmistir. Sermaye akimlarmin farkl
tirlerinin farkli sekilde ekonomiyi etkilemesi, sermaye hareketliliginin kisitlanmasinda
ayrim yapilmas1 gerekliligini dogurmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye akimlari
desteklenirken, faiz kazanci i¢in iilkeye gelen spekiilatif sermaye akimlarini sinirlamak,
uygun bir politika se¢imi olarak géziikmektedir. Bu amagla, yukarida iilke deneyimleri
boliimiinde bahsedilen, pek ¢ok para-maliye politikasi biitiiniinden yararlanilmasi
gerekmektedir. Bu politikalar biitiinii, ekonomide istikrari ve ekonomik Ongoriiyii

saglayacak sekilde politik giicle desteklenerek, tutarli bir sekilde uygulanmalidir.

2 H.Marcuse, bireylerin zevklerinin, tiikketim kaliplarinin, bos zamanlarin1 degerlendirme seklinin, deger
yargilarinin giderek birbirine benzemesi olgusunu “tek boyutlu insan” kavramiyla a¢iklamaktadir.
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Calismanin ana amaci, sermaye hareketliligini kisitlamak i¢in kontroller
uygulamanin, dis kaynakli krizlerin azaltilmasin1 saglayip saglamadigi ve bir kriz
meydana geldiginde, sermaye kontrolleri uygulayan iilkelerin, daha acik sermaye
hesabmna sahip {ilkelerden daha diisiik maliyetlerle krizden ¢ikip c¢ikamadigi
arastirilmasidir. Bu amagcla, sermaye girigleri ve sermaye c¢ikislar1 iizerinde kontrol
uygulamalari yapan lilke verilerinden, iki ayr1 panel veri seti olusturulmustur. Bu panel
veri setlerine ayr1 ayri, yatay kesit bagimhig: testleri, 1. ve 2. nesil duraganlik testleri,
esbiitlinlesme testleri uygulanarak kurulan modeldeki uzun dénem Kkatsayilarina
ulagilmaktadir. Uygulanan bu testler sonucunda, iki panel veri setinde de, yatay kesit
bagimlilig1 oldugu, hem I(0) hem de I(I) duragan siire¢ karakteristigine sahip olan
mixed (karisik) veri seti iistiinde calisildigi, yatay kesit bagimliligini ve yapisal
kirilmalar1 dikkate alan esbiitiinlesme testleriyle modelde esbiitiinlesik bir iliskinin
varligi kanitlandiktan sonra; uygun ekonometrik yontemler kullanilarak uzun dénem

katsayilarina ulagilmistir.

Ekonometrik analiz sonuglarmi degerlendirildiginde, sermaye kontrollerinin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini ortaya koymak i¢in modele dahil edilen CC
(sermaye kontrolleri indeksi) agiklayict degiskeninin, hem sermaye girisleri tizerindeki
hem de sermaye cikiglar1 {izerindeki uygulamalarinda ekonomi {izerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye girisleri lizerinde uygulanan
sermaye kontrolleri ile kisi basina GSYIH biiyiime arasinda anlaml1 ve pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Sermaye kontrolleri uygulamalarinda gergeklesen 1 birimlik bir artis,
kisi basina GSYIH biiyiimesi iizerinde 0.42 oraninda bir artisa neden olmaktadir.
Sermaye c¢ikislar1 iizerinde uygulanan kontrol uygulamalarindaki 1 birimlik artis ise,
kisi bagina GSYIH biiyiimesinde 0.79 birimlik bir artis meydana getirmektedir. Ulasilan
bu sonuglar; Johnston ve Tamirisa (1998), Miniane ve Rogers (2004), Edwards (2007a),
Edwards (2007b), Binici, Hutchison ve Shindler (2009) calismalarinda ulastiklar

katsayilarla tutarlidir.

Sermaye kontrollerinin etkinligini 6lgmek i¢in modele dahil edilen WCCE
(agirhiklandirilmis sermaye kontrolleri etkinlik indeksi) agiklayici degiskeni, hem
sermaye girisleri hem de sermaye ¢ikislari i¢in anlamli, pozitif ve 0.72-1.15 arasinda bir
deger almaktadir. Sermaye girisleri iizerindeki kontrol uygulamalari, anlamli ve

istenilen sonuclara ulagsmada basarili olmaktadir. Kontrol uygulamalarinin 1 birim
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artmasi, kontrollerin istenilen sonuglara ulagmasinda etkili olmakta ve ekonomik
bliylime tizerinde 0.72 birimlik bir artis yaratmaktadir. Sermaye ¢ikiglart iizerinde
uygulanan kontrollerdeki bir birimlik artis ise, kontrollerin etkinliginde etkinligi
artirmakta ve biiylimede 1.15 birimlik bir artis yaratmaktadir. Ulasilan sonuglar, Magud
ve Reinhart (2006) ve Kaplan ve Rodrik (2002) ¢alismalarindaki katsayilarla tutarlidir.
Bu sonuglarla, sermaye kontrollerinin tutarli ve devamli uygulanmasinin ekonomik

bliylime iizerinde olumlu etkiler yarattigi kanitlanmistir.

Sermaye kontrollerinin parasal politikalar tizerindeki etkilerini, yogunlugunu ve
etkinligini 6lgmek icin modele dahil edilen ST (sterilizasyon indeksi) agiklayici
degiskeni ile biliylime arasinda dogru orantili ve pozitif bir iligki ortaya ¢ikmuistir.
Sermaye girisleri sonucu sterilizasyon politikalarindaki 1 birimlik artig, kisi basina
biiyiime tizerinde 0.07’lik bir artis meydana getirmektedir. Sermaye ¢ikislar1 iizerindeki
kontrol uygulamalar1 sonucunda sterilizasyon politikalarinda ger¢eklesen bir birimlik
artis ise, kisi bagina biiylimede 0.18 birimlik bir artis meydana getirmektedir. Ulasilan
sonuglar, Reinhart ve Reinhart (1998), Reinhart ve Smith (1998) ve Montiel ve Reinhart
(1999) calismalarindaki sonuglarla tutarlidir. Bu sonuglarla, sermaye kontrolleriyle
birlikte ve tamamlayicis1 olarak uygulanan parasal politikalarm kisi basma GSYIH

biiylimesinde olumlu sonuglar yarattigi ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye hareketlerinde yasanan asir1 dalgalanmalarin biiylime iizerindeki
etkilerini degerlendirmek icin modele dahil edilen SS (ani duruslar) agiklayici
degiskeninin, her iki panel veri seti i¢in de tahminlenmesi sonucunda ekonomik
biiyiimeye olan etkisi negatif ¢ikmistir. Sermaye girislerindeki ani duruslar veya geri
doniislerde yasanan 1 birimlik bir artis, kisi basina GSYIH biiyiimesinde -0.48 ve -0.64
birimlik azalmalara yol agmaktadir. Ulasilan bu sonuglar; Calvo (1998), Calvo,
Izguierdo ve Mejia (2004) ve Edwards (2007a) calismalarindaki sonuglarla tutarlidir.
Sermaye hareketliligindeki dalgalanmalarin artmasi, kisi basina biiylimede kiigiilmelere

yol a¢tig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye hareketliliginin ekonomik biiyliime tizerindeki etkilerini arastirabilmek
icin modele dahil edilen CAR (cari islemler geri doniisleri) aciklayici degiskeninin kisi
basina biiyiime iizerindeki etkisi her iki panel iilke grubu i¢in de negatiftir. Sermaye

girisleri i¢in bu katsayr -0.91; sermaye ¢ikislar1 igin ise bu katsay1r -0.84 olarak
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bulunmustur. Cari islemler geri doniislerinde yasanan 1 birimlik artiglar, kisi basina
GSYIH biiyiimesi iizerinde -0.91 ve -0.84 birimlik kii¢iilmelere neden olmaktadir. Bu
sonug; Montiel ve Reinhart (1999), Alfaro, Kalemli-Ozcan ve Volosovych (2007),
Edwards ve Rigobon (2005) ¢alismalariyla tutarlidir. Cari islemler dengesindeki ani
dalgalanmalar, ekonomik biiylime iizerinde negatif etkiler yarattigi uygulama

sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Serbestlesme politikalarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini smamak
icin, OP (disa aciklik indeksi) agiklayict degiskeni modele dahil edilmistir.
Uygulamada, OP agiklayic1 degiskeninin biiylime {izerindeki etkisini gosteren katsayi,
uzun donemde 0.19 ve 0.24 arasinda pozitif ve anlamli bir deger almaktadir. Diga
acilmada goriilen 1 birimlik artis, ekonomik biiyiime {izerinde ilk panel grubu i¢in 0.19
birimlik, ikinci panel grubu igin 0.24 birimlik artis yaratmustir. Ulasilan katsayilar,
Ariyoshi, Habermeier, Laurens, Otker-Robe, Canales-Kriljenko ve Kirilenko (2000),
Edison ve Reinhart (2001), Miniane ve Rogers (2004) calismalarindaki katsayilarla
tutarlidir. Bu sonugla, hem sermaye girisleri iizerinde hem de sermaye ¢ikslar1 iizerinde
ksitlamalar uygulamanin, serbestlesme politikalarinin biiyiime iizerinde olumlu sonuglar

yaratmasinda etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Calismanin ekonometrik analiz kisminda ortaya c¢ikan sonuglar 1s18inda;
sermaye kontrollerinin uygulanmasinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiler
yarattig1 sonucuna ulagilmaktadir. Calismadan sermaye kontrollerine iliskin ¢ikan diger
bir sonug, sermaye ¢ikislart iizerinde kontroller uygulayan iilkelerin, sermaye girisleri
tizerinde kontrol uygulayan iilkelere gore daha olumlu sonuglar elde etmis olmasidir.
Sermaye  hareketliliginin  yarattigi  kirilganliklarin  engellenmesinde  sermaye
kontrollerini kullanmak, istatistiksel agidan anlamli ve etkin sonuglar dogurmaktadir.
Ayrica sermaye kontrollerinin tutarli ve devamli sekilde uygulanmasi, sermaye
kontrollerinin basarisin1 artirict bir etken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye
kontrollerinin parasal politikalarla desteklenmesi, ekonomik biiylime tizerinde etkili
olmakta ve sermaye kontrolleri de parasal politikalarin otonomisinin saglanmasinin
yaninda, etkinliginin artirilmasinda da anlamli ve etkin sonuglar dogurmaktadir.
Sermaye hareketliligindeki artiglarin bir sonucu olarak yasanan ani dalgalanmalar ise,
ekonomiyi krizlere siiriiklemekte ve ekonomide gerilemelere neden olmaktadir. Bunun

yaninda, literatiirdeki konu iizerine olan ¢aligmalar1 destekleyecek sekilde, ticari disa
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aciklik, ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkiler yaratmakta, fakat finansal disa

aciklik ise, ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Son olarak, sermaye kontrolleri uygulamak, sermaye hareketliliginin yarattig
makroekonomik kirilganliklarin engellenmesinde etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica
kontrollerin, iilkelerin digsal kaynakli krizlerden gorece daha az etkilemesini sagladigi
ve kriz ortamindan daha hizli ¢ikilmasinda etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
sonuglar 1s18inda, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin, ekonomik kalkinma icin
gerekli olan dogrudan yabanci yatirimlar1 destekleyecek fakat spekiilatif amagla tilkeye
giren kisa vadeli akimlarin kisitlanmasini saglayacak, iilke i¢inde ve diginda istikrarin
saglanmasinda, istihdam yaratilmasinda etkili ve tutarli politika bilesenlerinin, sermaye

kontrolleri bagligr altinda uygulanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

IV. TURKIYE ICIN POLITIKA ONERILERI

Son yillarda, uluslararas1 sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin, krizlere neden
oldugu veya krizlerin yayilmasinda etkili oldugu pek cok dramatik olay yasanmustir.
Yasanan bu krizler, politika yapicilarin ve iktisat¢ilarin serbest sermaye hareketliligini
elestirmesine ve sermayenin optimal sinirlarini arastirmaya yonlendirmistir. Tiirkiye
ekonomisi de, iilkeye giren ve ¢ikan sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin yarattig
kirilganliklar ve kendine 6zgili yapisal problemler nedeniyle pek ¢ok krizle kars1 karsiya
kalmistir. Finansal ve ticari olarak disa agik bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye, dissal
krizlerden asir1 derecede etkilenen ve kriz ortaminin yapisal problemleri tetikleyerek
kriz ortamini derinlestirdigi bir yapiya sahiptir. Serbest sermaye hareketliligi nedeniyle,
asir1 sermaye girigleri, ekonomide olumlu bir hava yaratmakta; bununla birlikte krizlere
yol agabilecek kirilganliklar da olusturmaktadir. Bu sermaye girisi donemlerinden
sonra, uluslararast veya i¢ ekonomik konjonktiire bagli olarak olumlu havanin tersine
donmesi, ani sermaye ¢ikislarina neden olmakta ve ekonomide kriz ortami gozlenmeye
baslanmaktadir. Konu iizerine tartisan politika yapicilar ve iktisatcilar, serbest sermaye
hareketliligini kisitlamanin, sermayenin yarattig1 kirilganliklar1 engelleyecegi ve dissal
krizlerden etkilenme oranini azaltacagina iliskin pek ¢ok argliman One slirmiislerdir.
Literatiirde tartisilan ve iilke deneyimleriyle desteklenen, sermaye kontrollerine iliskin

politika bilesenleri, Tiirkiye i¢in bir politika segenegi olarak degerlendirilecektir.
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Genel teori uyarinca, birinci en 1iyi (first-best) kuralina bagli olarak rekabet
esitliginin uygulanmasi sonucunda varolan dengesizliklerin daha da artacagi
diistiniilmektedir. Bu kurala gore, sermaye piyasalarinda bir dengesizlik olustugunda;
sermaye piyasalarini dengelemeye yonelik olarak faiz oranlariyla dengeyi saglamak en
iyi secenektir. Fakat sermaye piyasalarinin yapist nedeniyle faiz oranlarini arttirmak,
dengesizlikleri azaltici degil artirici etki dogurmaktadir. Bu nedenle, ikinci en iyi
(second-best) kurali, literatiirde ¢ok¢a yer bulmaktadir. Kural, temelde ¢ok basittir.
Ekonomide bir dengesizlik (¢arpiklik) olustugunda, tam rekabetin olusmamasi
nedeniyle en 1iyi ¢Oziime, ekonomideki diger dengesizliklerin giderilmesiyle
ulasilabilecektir. Ikinci en iyi kuralina gore, uluslararasi sermaye piyasalarinda sayisiz
dengesizlik olusabilir; bu nedenle ikinci en iyi olarak sermaye kontrolleri, refah artirici
diger dengelere yogunlagmalidir. Uluslararast sermaye akimlari, pek ¢ok kiiciik ve
bliyiik yatirnmciin Ongoriilemez kararlarindan olustugu igin, sermaye piyasalari
istikrarsiz bir seyir izlemektedir. Bu durumda ikinci en iyi kurali, sermaye piyasalarina
yonelmek yerine sermaye kontrolleri yardimiyla, yerel ekonomide refah artirici

onlemler uygulayarak diger dengesizliklerin giderilmesi yolunu énermektedir.

Bazi ekonomistler, piyasalarin optimal kaynak dagilimini disaridan miidahalesiz
bir sekilde gergeklestirebilecegine inaniyorken; bazi ckonomistler ise, spekiilatif
davraniglar nedeniyle piyasalarin  tiiketicilerin  aleyhine hareket edecegini
diistinmektedir. Toplumun yararina olmayan bu spekiilatif davranislar1 engellemek i¢in,
sermaye hareketlerinin belli bir orana kadar kisitlanabilecegi, literatiirde destek bulan
bir goriistiir. Sermaye piyasalarinda olusan bu dengesizlikleri engellemenin en iyi yolu,
ikinci en iyi kuralidir. Bu kural uyarinca, sermaye piyasalarindaki dengeyi saglamak
i¢in, para ve maliye politikalariyla daha hizli ve etkili miidahale edilebilen degigkenlere,
miidahale etmek sermaye piyasalarinda istenilen dengenin saglanmasinin en kolay yolu
olmaktadir. Bu goriis de, bir politikalar bileseni olan sermaye kontrollerinin belirli
amaclar dogrultusunda basarili olabilecegini gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde,
sermaye giris ve ¢ikislarindaki istikrarsizligin yarattifi dengesizlikleri ortadan
kaldirmada ikinci en iyi kurali kapsaminda degerlendirilebilecek sermaye kontrol

politikas1 Onerilerine asagida deginilmistir.

Bunlardan ilki, asir1 sermaye girislerinde yerel kurun degerlenmesini

siirlayacak, enflasyon oranlarini baski altinda tutacak ve kaynak dagilimini daha
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verimli olabilecek alanlara yonlendirebilecek sterilizasyon politikasi, sermaye kontrolii
uygulamalarinin  6nemli  bir  pargasint  olusturmaktadir.  Tirkiye acisindan
degerlendirildiginde, sermaye girigleri lizerinde higbir sinirlama uygulamayan Tirkiye
ekonomisi, uluslararasit likiditedeki artislar sonucunda {ilkeye giren sermaye
akimlarinda ciddi artiglarla karsilastiginda, sterilizasyon politikalarini olusabilecek
makroekonomik kirilganliklar1 engellemek igin kullanabilir (Ariyoshi vd., 2000). Bu
politikalar ekonomide, dis ticaretteki rekabet giiciinii azaltacak Ol¢iide yerel kurun
degerlenmesini ve enflasyonun artmasini engelleyecek sekilde kullanilabilmektedir.
Bunun yaninda, daha az dalgalanma gosteren reel licret ve fiyatlar, ekonomiye
yansimadan dengenin saglanmasinda etkin bir politika aracidir. Ayrica sterilizasyon
politikalart  sayesinde, para politikas1 otonomisinin  kaybedilmesinin  Oniine
gecilebilmektedir. Maliye politikalar1 da, yurtici iiretimin, tiicretlerin ve fiyatlarin
istikrarin1 saglamakta, sterilizasyon politikalariyla uyumlu olarak etkin bir sekilde

kullanilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde spekiilatif sermaye akimlarinin neden olabilecegi para
politikasindaki bagimsizligin kaybedilmesini engellemek i¢in de, sermaye kontrolleri
etkin bir sekilde uygulanabilir. Krugman (1979), istikrarsiz politik rejimler sonucunda
tilkeye yonelebilecek spekiilatif saldirilarin engellenebilecegini gostermistir. Krugman
modelinde, mali agiklarin giderilmesi i¢in, merkez bankasi yurti¢i varliklarina ve yurtici
talebe dayali biiylime desteklenerek, sabit doviz kuru politikast uygulanmasin
onermistir. Biiylimeyi gergeklestirecek para arzinin merkez bankas1 yurti¢i varliklarina
baglanmasi1 sonucunda, ekonomiye yonelik spekiilatif saldirilar engellenebilmektedir.
Sermaye kontrollerinin bu politikalardaki rolii, kisa vadeli 6zel sermaye c¢ikislarini
kisitlayarak; 6zel ve kamu sektoriiniin doviz borglar i¢in kaynak yaratabilmesidir.
Ayrica, llkede tutulan doviz, dis ticarete konu olan mallarin iiretilmesinde kaynak
sikintisinin da Oniine gecilmesini saglamaktadir. Bu politikalar, Marshall-Lerner
kosulunun gecerli oldugu durumlarda, cari islemler agiginin kapatilmasinda da etkin
olabilmektedir. Delbecque (1993) ayni model i¢in yaptig1 ¢aligmasinda ise, ikili kur
sistemi uygulandig1 durumlarda, uluslararas1 doviz piyasasinda ayr1 kur, yurtiginde ayr1
kur belirlenerek sermaye kontrollerinin etkinliginin saglanabilecegini belirtmistir.
Bireysel iilkelerde spekiilatif sermaye akimlar1 {izerinde uygulanabilecek bu kontrol

politikasi; Mishkin, Meltzer, Fisher gibi iktisat¢ilarin Onerisine gore, uluslararasi
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ekonomik kirilganliklarin engellenmesi igin de kullanilabilmektedir. S6z konusu
iktisatgilar, boyle bir kriz karsisinda IMF’nin yeni bir olaganiistii durum kredi fonu
olusturmas1 gerektigini ve bu fonla spekiilatif ataklarda son basvuru kurumu islevini

yerine getirmesini onermislerdir.

Wyplosz (1986), cari islemler dengesi Kkrizlerinin engellenmesinde yurtigi
yerlesik-yabanci, bireysel-kurumsal, ticari-kamu ayrimi gozetilerek, farkli gruplara
farkli mali sorumluluklar, faiz oranlari, kur oranlar1 belirlenerek; kontrollerin krizlerden
etkilenme derecesini goreceli olarak azaltilabilecegini ve kriz sonrasi diizeltmenin
hizlandirilabilecegini 6ne siirmiistiir. Tiirkiye’de 2010 yilinda uygulanan sermaye

kontrolleri de, bu modele dayanan bir kontrol uygulamastydi.

Bagka bir politika 6nerisi olarak ise, Keynes (1936), Tobin (1978), Eichengreen,
Tobin ve Wyplosz (1995) tarafindan Onerilen finansal islemler iizerine bir vergi
getirilmesi, sermaye kontrol politikasi olarak etkin sekilde uygulanabilir. S6zii edilen bu
tarz bir vergi, cari islemler agiklarinin azaltilmasinda, 6zel sektdriin kaynak ihtiyacinin
giderilmesinde, yurti¢i parasal tabanin artirilmasinda ve mali agiklarin giderilmesinde
kullanilabilir. Brezilya’da 2006 yilinda uygulanmis olan bu tarz bir verginin olumsuz
tarafi ise; sermaye akimlarinin ¢ok biiylik boyutlara ulagsmasi ve teknolojik gelismeler

nedeniyle, etkin ve adil bir vergi koyulmasinin zor olmasidir.

Ikinci en iyi kuralma dahil edilebilecek diger bir politika Onerisi, sermaye
hesabimin kontrollerle kisitlanarak, cari iglemler dengesi krizlerinin engellenebilecek
olmasidir. Sermaye hesab1 kisitlanarak veya sermaye hesabinin serbestlesmesi
ekonomik liberalizasyonun sonraki asamalarinda gergeklestirilerek, asir1 boyutlardaki
sermaye akimlarinin ekonomiye olumsuz etkileri sinirlanabilir. Bu olgu, Stiglitz (2001)
tarafindan siralama ve hiz hatalar1 olarak adlandirilmaktadir. Serbestlesme siirecindeki
tilkelerin para ve sermaye piyasalarinin yurtdisi piyasalarla rekabet edebilecek diizeye
ulagsmadan serbestlestirilmesinin, krizlere yol agabilecegini 6ne siirmektedir. Bu yiizden,
serbestlesmenin ileriki asamalarinda para ve sermaye piyasalarinin serbestlesmesini
gerceklestirmek veya iilke ekonomisinin asir1 dalgalanmalardan etkilenmesini azaltmak
icin sermaye hesabini kisitlamak da; Tirkiye’nin uygulayabilecegi sermaye kontrol

politikalarindan biri olarak gosterilebilir.
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Dornbusch (1988) calismasinda, Keynes vergisinin bir benzeri olan ve sermaye
cikiglart iizerinde bir islem vergisi olan enflasyon vergisini Onermistir. Enflasyon
vergisinin, Keynes veya Tobin vergisinden farki, sadece 6zel sermaye ¢ikislar tizerinde
yurti¢i reel faiz oranlarini baski altinda tutmak igin uygulanabilecek olmasidir.
Tiirkiye’de de, 2000-2001 yillarinda uluslararasi likiditedeki azalmalardan kaynaklanan
ani ve asir1 sermaye ¢ikislari, biiyilik krizlerle sonuglanmistir. Sermaye ¢ikiglari iizerinde
uygulanacak olan bu tarz bir vergi, kisa vadeli akimlarin yatirimer agisindan maliyetini
artirarak, belirli bir kar diizeyine ulasmadan, ¢ok kisa vadelerde (saatlik-giinliik-
haftalik) sermaye akimlarinin ilkeyi terk etmesini engelleyecek bir sermaye kontrol
uygulamasidir. Bu uygulamaya benzer diger bir kontrol uygulamasi ise, yurti¢inde
yatinm yapan tasarruf sahiplerinden sabit veya artan oranli bir gelir (kar) vergisi
uygulanmasidir. Dooley (1996) calismasinda bu tarz bir verginin, uzun vadede
spekiilatif veya kisa vadeli sermaye c¢ikislarindaki istikrarsizligi engelleyecegi

goriigiindedir.

Tirkiye i¢in bir bagka sermaye kontrol oOnerisi, Tomell ve Velasco (1992)
calismasinda bahsedilen, sermaye akimlarindan kaynagi belli olmayan yurtici
yerlesiklere ve yabancilara ait olan fonlarin vergilendirilmesidir. Kaynagi belli olan
fonlara ayr1 diizeyde vergi, kaynagi belli olmayan fonlara ayr1 diizeyde vergi
uygulayarak, tilkedeki politik riskten kaynaklanabilecek krizleri engellemek miimkiin
olabilmektedir. Bu kontroller, temel olarak, 6zel sermaye akimlarinin istikrarsizlik
yaratabilecek kisimlariyla ilgilidir. Ekonomide olusan diger dengesizlikleri diizenlemek
icin kullanmilan bu kontrol uygulamasi, ikinci en 1yi kuralinin diger bir Ornegini
olusturmaktadir. Bu model i¢inde degerlendirebilecegimiz, Eichengreen, Tobin ve
Wyplosz (1995) calismasinda dnerilen finansal islemler vergisi de, spekiilatif amaglarla
ilkeye giren 6zel sermaye akimlari iizerinde bir vergi Onerdiginden bu kontrol

uygulamasiyla benzer 6zellikler gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisinde sermaye akimlarinin yarattigr kirilganliklarin, krizlerin
engellenmesinde ve olusan krizlerden sonra gorece daha hizli iyilesme saglanmasinda
etkili olabilecek yukarida deginilen sermaye kontrol uygulamalari, ¢esitli iilkelerce
farkli ekonomik amacglar dogrultusunda kullanilmis ve istenilen ekonomik sonuglara
ulasilmasinda etkili ve anlaml1 olduklar1 ortaya ¢ikmistir (Calismanin ikinci boliimiinde

ilke deneyimleri ayrintili olarak verilmistir). Calismanin uygulama kisminda, sermaye
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girisleri lizerinde kontroller uygulayan iilkeler ve sermaye ¢ikislar1 iizerinde kontroller
uygulayan tilkeler olmak iizere iki ayr1 panel grubuyla yapilan ekonometrik analizler
sonucunda da, sermaye kontrollerinin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkileri
oldugu, istatistiksel olarak anlamli ve etkin olarak kabul edilmektedir. Farkli ekonomik
amagclarla farkli sermaye kontrol tiplerinin, ekonominin biiylime dinamikleri iizerinde
olumlu etkiler yarattig1 ¢calisma sonucunda ortaya ¢ikmistir ve bu sonug, literatiirdeki

diger pek ¢ok ¢alismanin sonuclariyla da benzerlikler géstermektedir.
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