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OZET

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Ali Riza SIMSEK

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dah
Damsman: Yrd. Doc. Dr. Alpaslan SEREL
Subat 2007, 100 sayfa

Bu calismada, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri analiz edilmistir. Calisma ii¢c boliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde, oncelikle Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ele ahmmustir. ikinci
boliimde, Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri incelenmistir. Uciincii
boliimde ise, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki
Etkileri Ekonometrik yontem yardimiyla test edilmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkilerinin incelendigi 1992:1-2005:12 donemi icin Kisa Vadeli
Sermaye Hareketleri, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), Dis Ticaret Acig1 ve Reel
Doviz Kuru serilerinin Es-Biitiinleyen oldugu ortaya cikmis ve yapilan Granger
nedensellik testine gore seriler arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Son olarak Etki-Tepki Analizi ile degiskenlere verilen soklara
karsi tepkileri analiz edilmistir. Sonuc¢larin teoriye uygun oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Kisa vadeli Sermaye Hareketleri, Tiirkiye Ekonomisi,

Duraganlik Testi, Ko-Entegrasyon, Nedensellik, Etki-Tepki Analizi.
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ABSTRACT

Short Term Capital Inflows And Effects on Turkish Economy.

Ali Riza SIMSEK

Master Thesis, Economics Department
Supervisor: Ass. Prof. Alpaslan SEREL
Feb. 2007, 100 pages

In this research short term capital inflows and their effect on Turkish
economy was analysed. Research consist of three parts. In part one, short term of
capital inflows was examined. In second part, short term of capital inflows in
Turkey was examined. In third part, effects of short term capital inflows on
Turkish economy was examined by the help of econometrics methods. The effects
of Short term capital inflows on Turkish economy, for the periods 1992:1 through
2005:12 are: Short Term Capital Inflows and Gross Domestic Product, Trade
Openness, and Real Currency Parity have been Cointegrated and at he result of
Granger Causality Test, they have both direction Granger Causality. At the last by
the help of Impulse-Response Analyse, the reactions of variables to shocks were
tested. It is founded that; results are goes with the theory.

Key Words: Short Term Capital Inflows, Turkish Economy, ADF Test. Co-

Integration, Granger Causality, Impulse-Response Analysis.
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ONSOZ

20.yy da teknolojinin de etkisiyle hiz kazanan kiiresellesmeden sermaye
hareketleri de etkilenmistir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki biiyiime hizlarindaki diisiis
ve tilketimdeki gerilemeler, sermayenin kar olanaklarimi zayiflatmis ve kendisine daha
yiiksek karlar getirecek yeni bolgeler aramasina neden olmustur.

Iste boyle bir diinya diizeni icerisinde finansal serbestlesme ile birlikte iilkeler
arast sermaye hareketlerinin ©niindeki biitiin sinirlamalar kaldirilmistir.  Sermaye
hareketlerinden hem sermaye ihraci yapan hem de iilkesine sermaye ¢ekmeye calisan
iilkelerin karsilikli ¢ikarlar1 olmustur. Boylelikle yatirimlar icin sermaye sikintisi ¢ceken
gelismekte olan piyasalar sermayesizlik kisir dongiisiinii kiracak imkanlara sahip
olmuslar hem de gelismis piyasalarda daha az kar icin kullanilan sermaye kendisine
yiiksek getiri imkanlar1 bulabilmistir.

Bu c¢alismayla bir ¢ok tartismalara sebep olan, 6zellikle finansal krizlerde bag
aktor gosterilen kisa vadeli (yani likit fonlara yonelen) sermaye hareketleri incelenmis
ve Tiirkiye ekonomisi iizerindeki olasi etkileri ampirik ¢alismayla ortaya konmustur.

Bu calismada degerli katkilariyla bana destek olan Balikesir Universitesi,
Bandirma lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii Ogretim Uyesi Yrd. Dog.
Dr. Alpaslan SEREL hocama, ayn1 zamanda yardimlarindan dolayr Balikesir
Universitesi, Bandirma Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii Arastirma
Gorevlisi H.Murat ERTUGRUL arkadasima tesekkiir ederim.

Balikesir 2006 Ali Riza SIMSEK
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GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinin iilkeler aras1 dolasimi, finansal
serbestlesme ile saglanmistir. Bu siirecte diinya ekonomisinde ki gelismelere bagh
olarak, 1989 yilinda Tiirkiye ekonomisi de finansal serbestlesme ile birlikte sermaye
hareketlerine agilmistir. Yatinmlar, kamu bor¢larinin finansmam ve diger kisa vadeli
krediler i¢in gerekli tasarruflar, piyasalardan saglanan sermaye hareketleri ile finanse

edilme yoluna gidilmistir.

Finansal serbestlesme sonucu iilke ekonomisine giren sermaye hareketleri
vadelerinin kisa olmasi ve likit 6zelliginin yliksekliginden dolay1 her an iilkeyi terk
edebilecek nitelikte olmustur. Ekonomideki kirilganliklarin ve siyasi zafiyetlerin sonucu

sermaye ¢ikiglar1 yasanmis ve finansal krizler meydana gelmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin
ampirik olarak 6l¢iilmesi amaciyla, 1992:1-2005:12 aylik zaman serileri halinde TCMB
genel istatistikleri kullanilmistir. Istatistiklerden elde edilen veriler, E-views 4.1
programi yardimiyla ekonometrik testleri yapilmistir. Elde edilen bulgular: verilerin
kointegre olduklart ve aralarinda cift yonlii nedensellik iligkisinin bulundugudur.
Yapilan Etki-Tepki testi ile degiskenlere verilen soklara karsi alinan tepkiler

Olciilmiistiir.

Sonug¢ olarak belirtmek gerekirse, Kisa vadeli sermaye hareketlerinde giris
yasandig1 yillar ekonomimizin biiylidiigli, dis ticaret aciZinin arttigt ve reel doviz
kurunun degerlendigi gozlenmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin 1iyi
yonetilemedigi, finansal ve siyasi istikrarsizliklarin yasandigi yillarda kisa vadeli
sermaye hareketlerinde cikislar yasanmakta ve bu durum finansal krizlere neden

olmaktadir.



I. BOLUM

KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI

Kisa vadeli sermaye hareketleri iilkelerin finansal serbestlesme siireclerine
girmeleri ile baglamis ve teknolojik ilerlemenin yardimiyla bugiinkii boyutlara
ulasmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin asil amaci yiiksek getiri saglayabilmektir.
Bu baglamda kalici yatirimlar dedigimiz uzun vadeli yatirnmlardan ayrilirlar. Uzun
vadeli sermaye hareketleri yoneldikleri iilkede kalic1 yatinmlar yaparak; fabrika, is yeri,
sube vb. kuruluslar ile uzun vadede kar elde etmeyi amaclarken; Kisa vadeli sermaye
hareketleri, iilkelerin finansal varliklarinin getirilerini gz Oniine alarak; tahvil, bono,
hisse senedi, vb. portfoy yatirimlara yonelirler. Bu tiir finansal varliklarin likiditesi ¢ok
yiiksektir ve her an tekrar uluslararasi para birimine ¢evrilerek bulundugu cografyayi,

iilkeyi terk etmesi kisa zamanda gerceklesir.

1.1 Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Yonelik Yaklasimlar ve Gelisimi

Finansal serbestlesmeyi savunan Neo-klasik goriise gore, sermaye kontrollerinin
kaldirilmast ile tasarruflar yiiksek getirili yatinmlara yonelecek, dolayisiyla da daha
etkin olarak dagilacaktir. Finansal serbestlesme sonrasinda yurti¢i tasarruflan yeterli
olmayan geligsmekte olan iilkelerde faiz orami yiikselecek, tasarruf fazlasi olan iilkelerin
tasarruflar1 bu iilkelere yonelecektir. Bu siireg, faiz oranimin {ilkeler arasinda

esitlenmesine neden olurken, rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha verimli



calismasina ve boylece tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin daha iyi olanaklara sahip

olmasina neden olacaktir (Insel ve Sungur, 2000:6).

Sermaye hareketleri gelismis {iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
olmaktadir. Bunun en biiyiik nedeni ise yiiksek kar marjidir. Gelismekte olan piyasalar
yatinmlar, kamu borglar1 ve diger nedenlerden dolay1 ihtiya¢c duyduklan tasarruflari
yilksek getiri imkan1 sunarak cekmeye calisirlar. Tablo:1.1° de bolgelere gore

gelismekte olan piyasalar goriilmektedir.

Tablo:1.1 2005 Yili Gelismekte Olan (Emerging Markets) Piyasalar

Asya/Okyanus Latin Amerika Avrupa Afrika/Orta Dogu
Cin Arjantin Bulgaristan Cezayir
Hindistan Brezilya Cekoslovakya Misir
Endonezya Sili Macaristan Fas
Malezya Kolombiya Polonya Giiney Afrika
Filipinler Ekvator Romanya Tunus
Giiney Kore Peru Rusya
Tayland Uruguay Tiirkiye
Veneziiella Slovakya
Meksika

Kaynak: Institute of International Finance, Inc. Gelismekte Olan Piyasalar Yo6nelik
Sermaye Hareketleri Eyliil 2006 Raporu.

Sermaye hareketleri vade bakimindan siniflandirildiginda uzun vadeli ve kisa
vadeli diye ayrilir. Bu sekilde yapilan ayrnimda diger yatirimlar ve portfoy yatirimlar
kisa vadeli kaynaklar, direkt yatirimlar da uzun vadeli kaynaklar olarak degerlendirilir.
Bu aymmda kisa vadeli kaynaklar sicak parayr ifade eder. Bu kategorideki fonlar
genellikle bir yil icinde nakde doniisecek aktifler ile hisse senetleri gibi her an nakde

doniisebilecek kiymetleri ifade etmektedir(Alp, 2002: 185).



Uluslararas1 sermaye hareketlerinde, ozellikle 1990’11 yillarda gelismekte olan
iilkelere yonelik gerek kisa vadeli gerekse uzun vadeli fon akislarinda biiyiik artiglar
goriilmiistiir. Toplam sermaye hareketleri 2005 yilinda Sekil:1.1’de goriildiigi iizere

500 Milyar Dolar seviyesine yaklagmustir.

Sekil:1.1 (1994-2005) Gelismekte Olan Ulkeler Yonelik Toplam Sermaye Hareketleri
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Kaynak: Institute of International Finance, Inc. Gelismekte Olan Piyasalar Yo6nelik
Sermaye Hareketleri Eyliil 2006 Raporu

Finansal serbestlesme; genellikle hiikiimetlerin gelismis iilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine cekmek i¢in bankacilik finans sistemi iizerindeki
denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi veya onemli bir Olgiide azalttigi deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye

akimlarina ac¢ilma siireci olarak ifade edilmektedir.



Sekil: 1.2°de Gelismekte olan iilkelere yonelik toplam sermaye hareketlerinin
vadelerine gore dagilimi goriilmektedir. Buna goére 2005 yilinda toplam sermaye
hareketlerinin %50’si Diger yatirimlar, %39’u Direkt Yatirimlar, %11°’1 Portfoy

yatirnmlarindan olusmustur.

Sekil:1.2 2005 Yih Gelismekte Olan iilkelere Yonelik Sermaye Hareketlerinin Dagilim

Direkt Yatrmlar

%39

Diger Yatrmmlar
%50

Portf(

Kaynak: Institute of International Finance, Inc. Gelismekte Olan Piyasalar Yonelik
Sermaye Hareketleri Eyliil 2006 Raporu

Kisa vadeli yatirimlar, esas itibariyle, finansman bonosu gibi kisa vadeli
bor¢lanma araglari, banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri ve kisa vadeli diger
alacak ve borclardan olusmaktadir. Portfoy yatinmlan ise, gerek uzun gerekse kisa
vadeli menkul kiymetlerin yam sira; kamu menkul kiymetleri, 6zel sektor tahvilleri ve
hisse senetlerinden olugmaktadir. Portféy yatirnmlari, kisa vadeli yatirnmlara gére daha
uzun vadeleri ifade etmekle beraber, icerdikleri araglarin likiditesinin yiiksek menkul
kiymetlerden olugmasi nedeniyle, kisa vadeli yatirimlar gibi, yatirnm yapilan iilkeyi her
an terk edebilmekte ve ekonomik dengeler {lizerinde olumsuz etkiler

yaratabilmektedir(Alp, 2002: 197).



Sermaye hareketlerinin gelismekte olan piyasalar arasinda bolgesel olarak
dagilimma baktigimizda; Asya/Okyanus bolgesinin %42 ile en yiiksek paya, ikinci
sirada Avrupa bolgesinin %39 ile Asya/Okyanus bolgesini takip ettigi, Latin Amerika
iilkelerinin %13 ve Afrika ve Orta Dogu iilkelerinin ise %6 ile en az paya sahip oldugu

Sekil:1.3” de goriilmektedir.

Sekil: 1.3 Gelismekte Olan Bolgelerde 2005 Yili Sermaye Hareketlerinin Dagilimi

Afrika/Ortadog

Latin Amenka
%13

Kaynak: Institute of International Finance, Inc. Gelismekte Olan Piyasalar Yonelik
Sermaye Hareketleri Eyliil 2006 Raporu

Para ve sermaye piyasalarinda uluslararasi mali islem seklinde gerceklesen,
uluslararasi 6zel sermaye hareketleri “kisa”(1 yildan az) “orta”(1-5 yil) ve “uzun” (5
yildan ¢ok) vadeli olarak ger¢eklesmektedir. Sermaye piyasasi islemleri tahvil ve hisse
senedi gibi menkul degerlerin alim satimiyla gerceklesmekte ve portfdy yatirimlari

olarak adlandirilmaktadir(Karluk, 1996: 538).



2004 yilinda 323,9 Milyar Dolar, 2005 Yilinda 479,6 Milyar Dolar olarak
gerceklesen sermaye hareketlerinin, Tablo: 1.2°de goriildiigii gibi 2006 yilinda 417,9
Milyar Dolar, 2007 yilinda ise 403,6 Milyar Dolar olarak gerceklesmesi

beklenmektedir.

Tablo:1.2 Gelismekte Olan Bolgelerde Sermaye Hareketlerinde Beklenen Gelismeler

Bolgeler 2004 2005 2006* 2007*

Latin Amerika 35,1 63,9 38 51,4

Avrupa 118,2 186,5 166,7 168,4

Afrika/Orta Dogu 10,4 30,4 34,6 29,3

Asya/Okyanus 159,7 198,8 178,6 154,5

Toplam Sermaye Hareketleri 3239 479,6 4179 403,6
*1IF Tahmini

Kaynak: Institute of International Finance, Inc. Gelismekte Olan Piyasalar Yonelik Sermaye
Hareketleri Eyliil 2006 Raporu

Finansal  kiiresellesmenin  itici giici olan sermaye hareketlerinin
serbestlesmesinin benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi diisiincenin rolii de
biiyiik olmustur. Neo-klasik teori baglamindaki bu diisiince yurti¢i tasarruflarin yetersiz
kaldig1 durumlarda yabanci tasarruflarin yurti¢i yatinmlar ve biiyiime icin onemli bir
kaynak olusturacagi temeline dayanmistir. Bu diisiinceye gore, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi (dis finansal serbestlik) sonucunda tasarruflar sermaye darbogazi ceken
iilkelere akacak, diger bir deyisle ekonomik etkinligi gelistirerek biiylime ve istihdami
gerceklestirmek icin yurt i¢i tasarruflar yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz
oranini yiikselterek tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflari cekilecektir. Bu siireg
gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlar1 uluslararasi faiz oranina inene kadar devam
edecektir. Bu beklentiler dogrultusunda gerceklesen kisa vadeli sermaye hareketleri
(portfoy yatirnmlar, tahviller, mevduat sertifikasi, ticari kagit ve hisse senedi)
gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemli bir bileseni
haline gelmistir. Portfoy akimlarinin ¢ogunun 1980’li yillarin borg¢ krizinden itibaren
stirekli gelismekte olan {ilkelere yonelmesi gelismekte olan iilkeler acisindan
yatinmcilarin bu iilkelere duydugu giiven olarak degerlendirilmektedir. Gelismekte olan

iilkelere yonelik portfoy yatirimlarinin bu hizli artisinin nedenleri arasinda bir yandan



OECD iilkelerinde devresel olarak gevsek bir para politikasinin izlenmesi, uluslararasi
faiz oranlarindaki diisme ve buna bagli olarak biiytime hizindaki azalma (itis etkisi), bir
yandan da yeni gelen yatirim firsatlarinin (cekme etkisi) etken oldugu gosterilmektedir.
Bununla birlikte, portfoy yatinmlarindaki artista Gelismekte olan iilkelerdeki
ozellestirme programlari, ev sahibi iilkenin kredi degerliligi ve yiiksek kazang

beklentilerine yonelen kurumsal reformlarin 6nemli etkisi olmustur.

1980’11 yillarda uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir
uzantisi olarak énem kazanan ve ¢ok yonlii bir etkiye sahip kiiresellesmenin ekonomik
boyutunun bir diger ayagim olusturan (birinci ayak iiretimin kiiresellesmesi) finansal
serbestlesme; “ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, finans
piyasalarinin c¢esitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete
acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi
uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlar ile yatinm ortakliklar gibi
yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Finansal kiiresellesme; hem kiiresellesmenin bir pargcasi hem de
kiiresellesmeyi hizlandiran ©nemli bir unsuru olusturmaktadir. Nitekim finansal
piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda faiz ve
kur dalgalanmalarina imkan taninmasi iiretimin kiiresellesmesinde onemli bir rol

oynamaktadir. (Durusoy, 2000:1)

Neo-Klasik yaklagim, faiz oranlarinin serbest piyasa denge noktasina dogru
hareketlenmesine izin verilmesinin enflasyonu asagiya ¢ekecegini ve biiytimeyi olumlu
yonde etkileyecegini savunur. Bu yaklasima gore, nominal faiz oranlarinin serbest
piyasa denge noktasinin altinda kalmasina yol acacak bir tavan belirlemesi seklinde
ortaya cikan finansal baski, ekonomiye bir ¢cok agidan zarar vermektedir. Nominal
faizler icin belirtilen iist sinir, enflasyonla ayni oranda yiikselmedigi siirece, faizler
denge noktasinin altinda kalacak, hatta yiiksek enflasyonun egemen oldugu bir
ekonomik ortamda, reel olarak negatife diiseceklerdir. Bu ise tasarruflar1 caydiric,
tilkketimi ise tesvik edici bir etki yaratacaktir, Dolayisiyla tasarruflar optimum diizeyin
altinda seyredecektir. Bu yaklasima gore; diisiik faizlerin yol actig1 diger bir sakinca ise,

faiz mekanizmasinin yatirima dondstiiriilebilir  kaynaklari, en iiretken alanlara



yonlendirmesinin etkin bir sekilde yerine getirilememesi durumudur. Serbest piyasa
kosullarinda olusacak daha yiiksek bir faiz diizeyinde, diisiik bir iiretkenlik nedeniyle
karli olmayan yatirimlar, serbest rekabet kosullar1 disinda bir takim kanallarla, finansal
baski sayesinde faizleri diisiikk tutulan tasarruflarla olusabilirler. Yatirimlara
doniistiiriilebilecek toplam tasarruflarin miktar1 ayn1 oldugu ig¢in iiretkenligi diisiik
yatinmlarin bu tasarruflardan bir kismimi kullanmasi, daha yiiksek iiretkenlik diizeyine

sahip yatinmlarin gerceklestirilmemesi sonucunu doguracaktir.

Yapisalc1 yaklagima gore, gelismekte olan iilkelerde rekabetci ve canli bir
sekilde organize olamamis bir piyasanin oldugu ve bunlarin bankacilik sistemi ile
organize olmamis piyasa arasinda hareket ettigi ileri siiriilmektedir. Tasarruf sahipleri
ile yatinmcilar bor¢ vermek veya bor¢glanmak i¢in bu piyasalardan birisini veya ikisini
birden kullanabilirler. Dolayisiyla yatirnma doniistiiriilebilecek fonlar, bankacilik sistemi
ile organize olamamis piyasa tarafindan arz edilen fonlarin toplamina esittir. Banka
mevduat faizlerinde bir yiikselmenin olmasi, banka mevduatlarinda bir artis olmasina,
organize olamamis piyasalarda toplanan fonlar ise tasarruf¢ularin nakit para tutma
talebinde bir azalmaya yol agacaktir. Yani organize olmamis piyasadan bankacilik
sistemine bir fon akig1 olacaktir. Bu noktada en 6nemli husus, bankacilik sisteminde
belirli bir munzam karsilik tutma zorunluluguna tabi olmasina karsin organize olmamaig
piyasalarda bdyle bir zorunlulugun olmamasidir. Dolayisiyla organize olmamis
piyasadan, bankacilik sistemine bir kaynak akiginin olmasi, her iki sistemin birden
sagladig yatirima doniistiiriilebilir toplam kaynaklarda bir diisiis olmasina yol acacaktir.
Eger bu diisiis mevduat artisi ile telafi edilmezse, finansal serbestlesme sonucunda
yatinma doniistiiriilebilir kaynaklarda bir diisme yasanacaktir. Ekonomik biiyiimedeki
bu azalig, toplam arz1 asagiya ¢ekecek ve yliksek faizler dolayisiyla artan iiretim

maliyetlerine ilave bir enflasyonist etki ortaya ¢ikacaktir.

Uluslararasi finansal piyasalar arasindaki etkilesim ve baglarin bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler sonucunda giiclenmesi ve piyasalarin yeni finansal araglarla
derinlesmesi finansal serbestlestirmeyi hizlandirmis ve gelismis iilkelerdeki fonlarin
diinya 0l¢ceginde hareketine imkan saglamistir. 1980°1i yillarda yogun olarak yaganmaya

baslayan finansal serbestlesme sonucunda, uluslararasi sermaye, iilkeler arasindaki



getiri farkliliklar1 cercevesinde hareket etmeye baslamistir. Finansal serbestlesme
stirecine dahil olan ve bu siirecten yararlanma yolunu segen gelismekte olan iilkeler,
beklemedikleri ve ©Ongormedikleri birtakim sorunlarla karsi karsiya kalmislardir.
Kambiyo rejimlerindeki serbestlesmeler, gelismekte olan iilkelerin ve uluslararasi finans
piyasalarinin gelisimine Onemli katkilarda bulunmalarina karsin, gelismekte olan
iilkelerin bagimsiz para, doviz kuru ve faiz politikalart izleyebilme olanaklarini
sinirlamig, dolayisiyla da soz konusu iilkelerin kendi iilkelerine 6zgii biiyiime ve
kalkinma hedefleri saptama ve uygulama sanslarini ortadan kaldirmistir(Yeldan,

2002:2).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde 1990’larda gerceklesen biiyiik artis,
uluslararas1 portfoy cesitlendirilmesine olanak saglayan iki onemli gelismeye bagh
olarak gerceklesmistir. Ilk olarak, gelismekte olan iilkeler, finansal piyasalarini,
kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarim serbestlestirerek ve onlar1 yabanci
yatinmcilara acarak uluslararasi biitiinlesmeye katilim derecelerini onemli odlgiide
yiikseltmistir. Gelismekte olan iilkeler ayn1 zamanda, kamu kuruluslarin1 6zellestirerek,
daha derin ve akiskan finansal piyasalarin olusumunu destekleyerek de yatirim
imkanlarim1 artirmiglardir. Ayni zamanda bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler
diinya genelindeki yatinmlarin degerlendirilmesini ve izlenmesini daha kolay bir hale
getirmis ve gelismis iilkelerdeki fonlarin diinya 6l¢ceginde hareketine imkan saglamistir.
Teknolojide, 6zellikle iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler, yatirimlarla ilgili bilgi
saglamada kolayliklar getirerek ve risk yonetiminde daha etkin finansal enstriimanlarin
olusumunu destekleyerek yabanci yatirimlar icin sinir 6tesi yatirnmlart kolaylagtirmistir

(Moreno, 2000:1).

1990’larda finansal piyasalardaki kiiresellesme ve finansal sistemlerin
serbestlestirilmesi sermaye hareketlerinin resmi kanallardan 6zel kanallara kaymasina
neden olmustur. Finansal piyasalarin birbirine biitiinlesmesiyle iilkeler resmi
kanallardan dogrudan bor¢lanmak yerine uluslar arasi piyasalardan bor¢lanmay tercih
etmislerdir. Bunun sonucunda, uluslar aras1 sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilerin
makro dengesizlikleriyle baglantis1 zayiflamis ve gelismekte olan iilkelerin Bretton

Woods sistemindekinin aksine uluslararasi piyasalara girebilme olanaklar1 genislemistir.
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Kiiresellesme tartismalarinda sermaye hareketleri merkezi bir rol oynar.
Giiniimiizde gelismis lilkelerde kurumsal yatirimcilarin yonettigi fonlarda biiyiik artiglar
olmustur. Bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler de fonlarin diinya olceginde

kolayca hareket etmesine olanak saglamistir(Seyidoglu, 2003: 142).

Gelismekte olan iilkelere yapilan yatinmlarin yiiksek getirileri, bu iilkelerde
gerceklestirilen ekonomik reformlar, bilyiime oranlarinin artmasi, enflasyon oranlarinin
diismesi gibi makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler uluslararasi sermayeyi ¢eken
onemli faktorlerdir. Ancak tiim bu faktorlerin yani sira, sermaye hareketleri agisindan
en Onemli faktor olmasa da en gerekli olani, gelismekte olan {ilkelerin finansal
serbestlesme dogrultusunda, sermaye hareketleri tizerindeki kontrolleri kaldirmalaridir.
Geligmekte olan herhangi bir iilkeye yapilabilecek yatirimin getirisi ne kadar yiiksek ya
da iilkenin makroekonomik kosullar1 ne kadar iyi olursa olsun sdz konusu iilkeye
yatinm yapilmast icin gerekli kosullar saglanamazsa sermaye hareketleri de

gerceklesemeyecektir.

Ulkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirimlart oncelikle doviz girisi
saglamaktadir. DOviz giriginin ortaya cikardig ithalata ve para arzindaki artisa bagh
olarak tiiketim ve yatinm harcamalan artmakta ve ulusal tasarruflar azalmaktadir.
Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artis yurt ici hasilay: arttirmaktadir. Ulkeye gelen
sermaye akimlarinin hizinin yavaslamasi veya durmasi halinde ithalattaki artiga bagh
olarak iilke biiyiik bir cari islemler bilangosu acigi ile kars1 karsiya kalmaktadir(Calvo,

Leiderman and Reinhart, 1993:128).

1.2 Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Kisa vadeli sermaye ekonominin gelisim potansiyeline gore degil, genellikle
finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak amaciyla
gelebilmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye biiyiik olgiide spekiilatiftir ve sicak para
ozelligi tasiyabilmektedir. Vadelerinin kisaligi nedeniyle uzun donemli ekonomik
biiyimeye katkida bulunamamakta, gecici olarak 6demeler dengesi ve kamu agiklarini

finanse etmektedir(Kont, 1998; 695-707).
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin bir
sebebi ise arbitraj gelirlerini kurun degerlenmesini saglayarak Onemli Olgiide
arttirmaktir. Baska bir ifadeyle balonlar olusturarak gercek ekonomik degerler disinda

farkl1 degerler spekiilasyonlar yardimiyla yiiksek getiriler elde etmektir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik fon akimlarmin sebepleri iki bashk altinda
incelemistir. Bunlardan ilki Icsel faktorler, digeri ise Digsal faktorlerdir. icsel Faktorler,
gelismekte olan tilkelerin gerek genel ekonomi, gerekse mali piyasalar ile ilgili olarak,
daha etkin bir serbest piyasa ekonomisini yaratabilmek i¢in yapmis olduklar1 reform
hareketlerini ve cari piyasa kosullarim ifade etmektedir. Bu faktorler, ilgili iilkelerin
kendi mekanizmalart tarafindan yaratilmis oldugundan icsel faktorler olarak
anilmaktadir. Icsel faktorler, sermaye hareketlerini ¢ekme bakimindan dissal

faktorlerden daha etkilidir(Alp, 2002: 194 ).

Icsel faktorleri su sekilde agiklayabiliriz; i1k olarak gelismekte olan iilkelerdeki
ekonomik altyap:r ve mevzuatla ilgili basarmis olduklar1 uyumlardir. Makro ekonomik
istikrar, mali piyasalarin liberallestirilmesi, hizli ekonomik biiyiime, gelismekte olan
iilkelere yonelik daha once olusturulan fonlarin ve yapilan direkt yatirimlarin yiiksek

getiriler sunmas1 gelisen piyasalara yonelik yatirimei giivenini ve yonelimini artirmustir.

Basarihi fiyat istikrar programlarinin uygulanmasi, fiyat istikrari, yalniz yabanci
yatinmecilar i¢in degil ulusal yatirimeilar agisindan da yatirimlarini planlayabilme, diger
bir deyisle, yatinm kararim1 olusturabilme asamasinda rol oynayan en Onemli
etkenlerden biridir. Yabanci yatinmcilarin, yatirim yapacaklan iilkelerin gelecekteki
fiyat hareketlerini tahmin etme bakimindan, piyasalara daha yakin ve bu anlamda daha
fazla deneyim sahibi olan ulusal yatinmcilara gore, dezavantajli konumda olacaklar bir
gercektir. Bu nedenle, yabanci yatirimeilar, yatinm yapacaklar iilkelerle ilgili olarak,
genellikle gecmisteki fiyat hareketlerini dikkate almakta ve basarili bir fiyat istikrar
programina sahip olmayan iilkeleri giindemlerine almak istememektedirler. Bu
baglamda fiyat istikrarini saglamis iilkeler daha fazla sermaye hareketlerini daha diisiik

risk primleri ile cekebilmektedir.
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Yabanci yatinmcilarin yatirim yapacaklan iilkelerle ilgili olarak en ¢ok dikkat
edecekleri konularin basinda ilgili iilkelerin uyguladiklar1 doviz politikast ve sonug
olarak doviz kurlan gelmektedir. Ciinkii yabanci yatirimcilar, ilgili iilkeye getirip ¢ogu
zaman o {ilkenin parasina ¢evirdikleri fonlarini, belirli bir yatirim dénemi sonunda, ya
kendi iilkelerinin paralarina veya uluslararasi konvertibiliteye sahip diger dovizlere
cevirmek isteyeceklerdir. S6z konusu doviz kurlarimin, genel fiyat seviyesi ve faiz
oranlarina gore daha fazla artmis olmasi yabanci yatirimcilart beklemedikleri bir
durumla kars1 karsiya getirecektir. Yatirim yapilan iilkenin parasi cinsinden getiri orani
yiikksek goziikse bile, s6z konusu fonlar diger dovizlere doniistiiriildiigiinde iilkeye
yatirim yapilan tutar kadar bile bir fon elde kalmayacak, yani anapara azalmig olacaktir.
Bu bakimdan yabanci yatinmcilar yatirim yapilan iilkenin déviz kuru politikasia ¢ok
onem vermektedirler. Dolaysiyla iilkelerin uygulayacaklan faiz oranlar sadece kendi
baslarina bir ol¢iit olmayacak ayn1 zaman da kur politikalar1 ile uyumlulugu biiyiik

Onem arz edecektir.

Ulkelerin fon ¢ekebilmesinde igsel faktorlerden bir digeri de yatirimcilarm
yatirtmlarimi koruyucu onlemlerin ilgili otoritelerce alinmasidir. Kisa vadeli yatirimlar
ve portfdy yatirnmlarinda, yabanci yatinmcilarin en cok iizerinde duracaklari konu,
kamuyu aydinlatma ile ilgili standartlarin olusturulup olusturulmamasi ve olusturulmus
olmas1 halinde, etkin isleyip islemedigidir. Yabanci yatirimcilarin, piyasalart ve
sirketler kesimini yerel yatirmcilar kadar bilememesi, bu yatinmcilari tamamen
otoriteler tarafindan aciklanan bilgilerle bas basa birakmaktadir. Burada kamuya
aciklanan bilgilerin tam ve dogru olmasi ve bunlarin uluslararas: standartlarla paralellik
gostermesi, yabanci yatirnmcilarin bunlar1 giivenerek kullanmasim saglayacaktir. Her
seye ragmen karsilagilan sorunlar konusunda, gerek kamusal idarelerin sorunun
cOziimiine yaklasimi ve gerekse yargi sisteminin etkin isleyisi yabanci yatirimcilarin

kararlarinda énemli rol oynayacaktir.

Ulkelerin iletisim teknolojilerine yapmis oldugu yatirimlar ve bunlarm islerligi
ise fonlarin ilgili iilkeye akininda ayr1 bir 6nem arz etmektedir. Genel olarak iletisim
teknolojilerindeki gelismeler ve 6zel olarak yeni gelisen piyasalarla ilgili olarak veri

taban1  hazirlamis olmasi, potansiyel yatinmcilarin yeni gelisen piyasalara
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yonlendirilmelerinde oldukga etkili olmustur. Ozellikle yiiksek tutarli fonlar1 yoneten
kurumsal yatirimcilar, yatinmlarimi1 yonlendirirken bu tiir veri tabanlar1 ve endekslerden
yararlanmaktadir. Veri taban1 konusundaki gelismelere, genel olarak islem yapmay1
kolaylastiran telekomiinikasyon ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler eklenince
gelismekte olan iilkeler mali piyasalarinda islem yapmak cok kolaylasmis ve sonucta
bunlar islem hacimlerinin artmasi sonucunu dogurmustur. Kisa vadeli yatirimlar ve
portfoy yatirimlart olarak gelismekte olan iilkeler 6nemli tutarda fon akisina katkida
bulunan teknolojik gelismeler ve Diinya Bankasi, OECD gibi uluslararas1 kuruluslarin

cabalari, direkt yatinmlar alanminda da ¢ok onemli rol oynamaktadir.

Finansal piyasalarda fon akimlarim etkileyen bir diger i¢sel faktor de ilgili
iilkelerin uyguladiklar1 6zellestirme programlaridir. Gelismekte olan iilkelerde 1980’li
yillardan sonra yasanan bir gelisme de oOzellestirme uygulamalaridir. Ozellikle bu
konuda bas1 ceken iilkeler, serbest piyasa ekonomisinin o6zellestirme yapilmadan
etkinlik kazanamayacagini kavramis ve ciddi adimlar atarak gerek menkul kiymetler
borsasi kanaliyla ve gerekse blok satislar yaparak bircok kamu sirketini 6zel miilkiyete
devretmistir. Dogal olarak bu caligmalar, pazarlanabilir menkul stokunu arttirmis ve
satislarin kolay yapilabilmesi i¢in ¢ok cazip fiyat olanaklar1 sunmustur. Ozellestirme
uygulamalari, bir yandan menkul kiymet stokunun artisin1 saglayarak mali piyasalarin
gelisimine katkida bulunurken, bir yandan da ekonominin kamu miidahalelerinden
arinip serbest piyasa mekanizmasina ve dolaysiyla rekabetci piyasa ortamina terk
edilmesine neden olmus, bu ortam da yabanci yatinmcilarin yerel piyasalara

yaklagiminda olumlu katkilar saglamstir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik fonlarda artiglara sebep igsel faktorlerin
yaninda digsal faktorlerde rol oynamaktadir. Digsal faktorler, yatinm yapilacak olan
iilkenin kosullar1 ayni kalmakla beraber, yatinrma konu olabilecek diger iilkelerin
kosullarinda bozulma olmasi1 ve sonucta kosullarinda degisme olmayan iilkenin goreceli
olarak iyi konuma gelmesini ifade etmektedir. Bu faktorler gelismekte olan iilkelerin
uluslar aras1 fonlar1 cekmesinde i¢sel faktorler kadar rol oynamamakla beraber, goreceli
iistiinliiklerin 6nemli rol oynadigi giiniimiizde bu faktorlerin dikkate alinmasinda fayda

vardir.
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Uluslararasi faiz oranlar1 ve diger getiri oranlarinda azalmalar digsal faktorlerin
basinda gelir. Sermaye hareketlerine getirilmis olan sinirlamalarin kaldirildigi ve
piyasalarin adeta birbirine biitiinlesmis tek bir piyasaymis gibi faaliyet gosterdigi
giiniimiizde, fonlar en giivenli ve yiiksek getirinin verildigi merkezlere yonelmektedir.
Bu nedenle, uluslararasi sistemde yer alan iilkelerden bazilarinda, gerek faiz gerekse
diger getiri oranlari bakimindan herhangi bir degisme olmazken, diger bazi iilke
piyasalarinda gerek faiz oranlarn gerekse diger getiriler bakimindan azalma olmasi, bu
merkezlerdeki fonlarin diger merkezlere yonelmesine yol acacaktir. Piyasa kosullarinda
degisme olmayan iilkeler goreceli olarak avantajli konuma gelerek uluslar arasi sermaye

hareketlerinden daha fazla pay alacaklardir.

Piyasa katilmcilarinin sayisinin artmasi ise baska bir digsal faktordiir. Gerek
ulusal gerekse uluslararas1 kurumsal yatirimeilarin sayisinda ve yonettikleri portfoylerin
hacminde ©Onemli artiglar yasanmistir. Bu gelisme, sinir Otesi finansal islemlere
uygulanan kisitlamalarin kaldirilmasiyla baglamig ve bugiinkii noktasina ulasmistir.
Kurumsal yatinmcilarin yonetmis olduklar1 portféylerin hacimlerinin artmis olmasi,
gelisen piyasalarin bu fonlar cezb edecek diizeyde politik ve ekonomik diizeye gelmesi
ve yiiksek getiri sunmalar1 bu fonlarin bir kisminin gerek portféy cesitlendirme ve
gerekse yliksek getiri diizeylerinden yararlanma amaciyla ilgili tilkelere yonelmesine

neden olmustur.

Diger iilkeler ve bolgelerde yasanmakta olan ekonomik durgunluk finansal
fonlarin gelismekte olan iilkelere yonelmelerinde diger digsal bir faktordiir. Piyasa
kosullarinda degisme olmayan iilkelere goreceli avantaj saglayacak bir diger konu da,
diger iilkelerde yasanmakta olan ekonomik durgunluktur. Bu durgunluk, piyasa
katilimcilan acisindan elverigli bir ortami ifade etmeyeceginden, sermaye hareketleri,

ekonomik durgunlugun yasanmadigr alternatif iilkelere yonelecektir.
Sermaye hareketleri 1970'li yillarda Bretton Woods sisteminin ve serbest

degisken kur sisteminden, iilkelerin finansal serbestlesmeye olanak tanimalarindan, iilke

ekonomilerinin dig 6demeler dengesinde ortaya c¢ikan yapisal dengesizliklerinden,
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banka ve diger odiing veren kurumlarin oldukca istekli olmalarindan

etkilenmistir(Akdis, 2002: 14).

1.3 Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Finansal serbestlesme ile artan bu tiir sermaye hareketlerinin yoneldikleri iilke
ekonomilerine katki saglayip saglamadigi konusunda degisik goriigler vardir. Finansal
serbestlesmenin katkilar1 oldugunu savunan Neo-klasik yaklasima gore, bu finansal
serbestlesme ile faizler yukar1 dogru bir seyir izleyeceginden bireyleri tasarruf etmeye
yonlendirecek ve bu tasarruflarla daha kolay yatinmlar yapilabilecektir. Ayrica bu
sekilde artan faiz hadleri ile birlikte dis kaynakli sermayede iilkeye yoneleceginden

yarimlar i¢in eksikligi hissedilen sermaye ac¢ig1 kapatilacaktir.

1983 yilindan itibaren finansal serbestlesme ile bircok gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarin1 sermaye hareketlerine agtig1 goriilmektedir. Kuskusuz ulusal finans
piyasalarinin sermaye hareketlerine acik olmasi, gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
sermayeden daha fazla yararlanabilmesi anlaminda da onemlidir. Ancak gerek Latin
Amerika iilkelerinde gerekse Asya lilkelerinde yasanan krizler gostermistir ki, istikrarli
bir makro ekonomik ortam olmadiginda spekiilatif nitelikli sermaye akimlan krizleri
beraberinde getirmektedir. Bu gelismede wulusal finans piyasalarinda yasanan
diizenleme-denetim mekanizmalarinin yetersizligi ve piyasa basarisizliklarinin pay1 da

vardir (Basoglu, 2001:45).

Neo-Klasik goriise gore finansal serbestlesmeyle iilke icerisine girecek sermaye
akimlar1 yatinmlar ve biiyiime icin bir kaynak olusturacaktir. Boylelikle daha yiiksek
bir biiylime orami yakalanarak sermaye eksikliginden kaynakli durumlar asilmig
olacaktir. Finansal serbestlesmeden once iilkeler ekonomik dengeleri oturtmus olmali;
fiyat istikrarin1 saglamms, kamu agiklar1 ve harcamalari biiyiikk oranda azaltilmus,
Ozellestirme tamamlanmig, vergi reformu olusturulmus, rekabet¢i ve sermaye giris
cikislarinin spekiilatif olarak kullanilamayacagi finansal ve makroekonomik degerlere

ulasilmis olmalidir. (Yentiirk, 1995 : 67).

16



Neo-Klasik yaklagima en biiyiik elestiri gelismekte olan iilkelerde sermaye
akislarinin spekiilatif amagh olmasi, yatinmlarn desteklememesi dolayisiyla kamunun
bu sermaye akimlariyla yiiksek faize ve gorevlerini yerine getiremez bir yapiya

biiriindiiriilmesidir.(Yentiirk, 1995: 68).

Gelismekte olan bu piyasalar da kamu borglann ve cari aciklar kisa vadeli
sermaye hareketleri ile finanse edilir. Dolayisiyla dig alemden gelen yabanci para, yerli
paraya cevrilince ilgili iilkede yabanci para bollugu yasandigindan yerli para yabanci
para karsisinda deger kazanmaktadir. Degerlenmis yerli para ithal girdilerin yerli
girdilerden daha ucuza mal olmasindan dolay tercih sebebi olmaktadir. Iste bu sekilde
baslayan mekanizma biiyiiyerek ithalat-ihracat dengesini yerli mallar aleyhine ¢evirerek
dis ticaret agigim biiyiitmektedir. Risk primi arttigindan iilkede uygulanan faiz hadleri

dis alemin hayli iizerinde getir saglamaktadir.

Adindan da anlasilacag iizere bu tiir kaynaklarin vadesi kisa oldugundan ve her
an dolar ve benzeri para birimlerine doniisiip iilkeyi terk edecek olmasi beraberinde
riskleride tasimaktadir. Gerek vadelerinin kisa olmasi, gerekse her an nakde
doniigsebilmeleri, kisa vadeli kaynaklarin her an {iilkeyi terk edebilecegi anlamina
gelmektedir. Ulkeyi terk edebilecek konumda olan bu fonlarin, cogunlukla yatirim
yapilan iilkenin parasina doniistiiriilmiis olmasi, ¢ikis aninda bu fonlarin yeniden Dolar,
Euro ve Yen gibi uluslar arasi gecerliligi olan dovizlere doniistiiriilmesini giindeme
getirecektir. Ozellikle, yatirim yapilan iilkede herhangi bir siyasi ya da ekonomik
olumsuzlugun ortaya ¢cikmis olmasi durumunda, ilgili iilke kisa vadeli fonlarin kagisina
maruz kalacak ve faiz oranlar1 artsa bile bu fonlarin kacisin1 dengeleyecek yeni fonlar
cezbedemeyecektir. Bu durumda, doviz kurlarint muhafaza edebilmek, ilgili iilkenin
merkez bankasinin yeterli yabanci para stokuna sahip olup olmadigina bagh olacaktir.
Yeterli rezerve sahip olunmamasi halinde, dovize olan talep nedeniyle ilgili iilkenin
paras1 deger kaybedecek ve olayin bilyiikliigiine gére bu sorun mali piyasalarin diger

kesimlerine ve reel ekonomiye yansiyacaktir(Alp, 2002: 186).
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Globallesme, iilkelerin, milletlerin, kiiltiirlerin, yasal ve kurumsal
diizenlemelerin diinyanin her yerinde aynilagmasinmi saglamaya calisan bir siirectir. Bu
siirecin sermaye hareketleri ve teknolojik gelismeler ile hizlandigi da bir gercektir.
Aslinda teknolojik gelismeler, Ozellikle haberlesme teknolojisindeki gelismeler,
sermaye hareketlerinin daha once goriilmemis boyut ve miktarlarda hizlanmasina ve
cesitlenmesine yol agcmistir. Ne var ki, hizlanan ve biiyiiyen bu sermaye hareketlerinin
kalic1 yatinnmlara doniismeyen kismi, yani kisa vadeli sermaye hareketleri her zaman
ekonomileri olumlu etkilememekte; ani giris ve ¢ikislan ile finansal dalgalanmalar ve

krizler meydana getirebilmektedir (Akdis, 2002:22).

Genellikle sermaye hareketleri ekonomi politikalarinda giivenle birlikte
artmaktadir. Ancak belli bir noktadan sonra her sey kendiliginden degismektedir.
Piyasalarda giivenin tesisi ile birlikte artan sermaye hareketleri kurda degerlenmeye
sebep olmakta bu nedenle cari agik olusmakta ve devaliiasyon beklentileriyle de
iilkeden sermaye ¢ikisinin bagladigi bir dongii olusmaktadir. Ulkeden ¢ikan sermaye
hareketlerinin kurda meydana getirdigi diisiis doviz satiglart ile engellenebilir ancak
rezervlerde ciddi eksilmeler olusturur. Bu durumda siki para politikas1 uygulanmasi
faizlerde yiikselme ve dolaysiyla ekonomide durgunluga sebep olur. Diger taraftan
devaliiasyon cari hesapta fazla verdirirken, enflasyon artisina sebebiyet verir. Ulkenin
i¢inde bulundugu ekonomik durgunluktan ¢ikma ugraglar1 biiylimeyi baslatir ve yeniden
iilkeye sermaye hareketleri gelmeye baslayarak aym dongii tekrar islemeye

baslar(Altinkemer, 2003:7).

Asint sermaye girisine baglh olarak yerli paramin deger kazanmasi ihracatgi
sektorlerin rekabet giicii ve dis ticaret dengesi lizerinde olumsuz etki yarattigi gibi
ekonomiyi ithalata bagimli hale getirmekte, bunun sonucunda ozellikle disa agik bir
sektor olan imalat sanayini olumsuz etkileyerek uluslararasi rekabet giiciinii
azalmaktadir. Ayrica, asir1 sermaye girisi ile bir siire sonra artan kamu agig1 ve cari agik
nedeniyle kur ayarlamasi beklentisi icine girilmesi sermaye kagisina neden oldugu gibi,
dogrudan yatirimlara yonelik sermaye girisinin de olumsuz etkilenmesine yol

a¢maktadir(Durusoy, 2000:1)
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1.4 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler

Kisa vadeli sermaye hareketlerine getirilen en biiyiik elestirilerden birisi derin
bir finansal yapiya sahip olmayan ekonomilerde spekiilatif saldirilarda bas rol
oynayarak finansal krizlere sebep olmasidir. Ulkelerin finansal serbestlesmeyle birlikte
ekonomilerini sermaye hareketlerine agmalarinin sonucunda artan para transferleri
beraberlerinde herhangi bir iilkede olusan krizin diger iilkelerde (yayilma) bulasma
riskini beraberinde getirmistir. Finansal serbestlesmeyi savunan ekonomistlerin
ozellikle {iizerinde durduklari konulardan biri de sermaye hareketlerinin
serbestlesmesinden istenilen faydalarin elde edilebilmesi icin ekonomide bazi sartlarin
yerine getirilmis olmasidir. Bunlar iyi bir piyasa yapisina sahip olmak, diisiik enflasyon,

yiiksek istihdam ve derin bir finansal piyasadir.

Genel olarak sermaye giriglerinde dalga seklini alan artislar ve kredi yaratma
mekanizmalarinin  genislemesiyle birlikte ekonomik aktivitelerdeki siirekli bir
patlamanin ardindan bir durgunluk olustugunda finansal krizler ortaya c¢ikmaktadir.
Bankacilik sektoriindeki problemleri, gizli veya agik mevduat garantileri ve zayif
denetim kredi akimlarindaki artis1 siddetlendirmektedir. Krizler ulusal paranin asiri
degerlenmesi, ihracatin azalmasi ve finansal aktif fiyatlarindaki sabun kopiigii tiirtindeki
artislarin patlamas1 ile esanli olarak ortaya ¢ikmaktadir(Kaminsky ve Reinhart,

1998:445).

Ulusal mali piyasalar iizerinde kontrollerin kaldirilmasi ve bu siirecin
uluslararas1 alana taginmasi, iletisim ve bilisim teknolojisindeki gelismelerin de
katkisiyla ulusal finans piyasalarinda yapilan islemleri de uluslararasi nitelikli hale
getirmistir. Ulusal finans piyasalarinin diinya ¢apinda biitiinlesmesini saglayan bu siireg,
s0z konusu piyasalarin klasik islevine yeni bir boyut kazandirmistir: Fon arz ve talep
edenlerin uluslar arasi nitelik kazanmasi1 ve buna baglh olarak herhangi bir tilkede ¢ikan

krizin finansal piyasalar aracilifiyla diger iilkelere de yayilmasina sebep olmaktadir.
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Finansal serbestlesme ve ekonomik krizler arasinda 1970-1995 yillarini iceren
calismada elde edilen bulgulara gore finansal serbestlesme ve finansal krizler arasindaki
iligkinin 1970-1979 yillar1 aras1 ortalama yillik 0,3 iken, 1980-1995 yillar1 aras1 1,4’e
yiikseldigi goriilmiistiir(Kaminsky ve Reinhart, 1999: 478).

Finansal istikrarsizligin uluslararas1 sermaye hareketlerindeki yogunlugun
spekiilatif niteliginden kaynaklandigi degerlendirmesi bazi iktisat¢ilar tarafindan sik
olarak yapilmaktadir. Zira, finans piyasalarindaki kiiresel biitiinlesme, fiyat, faiz ve
doviz kurlarina iligskin kiiciik degismeler ya da degisme beklentilerine bagli olarak
yatinmcilarin yeni bir portféy kompozisyonu olusturabilmelerine olanak saglamakta ve
yiiksek miktarlarda para iilkeler arasinda yer degistirebilmektedir. Bu sekilde iilkeden
sermaye c¢ikisi reel ekonomiyi etkileyerek, sermayenin iiretim ve birikim siirecinde

degerlendirilmesi olanaklarini ortadan kaldirmaktadir.

Gelismis ekonomilerde, finansal sistemin kurumsal yapist s6z konusu oldugunda
iki temel Ozellikten bahsedilebilir. Bunlar; giiclii paralara sahip olduklarindan borg
sozlesmeleri ulusal para ile yapilir ve soz konusu iilkelerde de enflasyon 1limli bir seyir
izlediginden bor¢ sozlesmeleri uzun vadelidir. Gelismekte olan {iilkelerin finansal
sisteminde ise, yiikksek oranli yerlesik enflasyonun hiikiim siirdiigii makro ekonomik
kosullara bagli olarak borglanma siireleri kisa, risk primi yiiksektir ve sozlesmeler
yabanci para ile yapilmaktadir. Genisletici para politikalari da bu duruma katki
yapmaktadir. Finansal serbestlesme ve sermaye akimlar1 yaninda uygulanan doviz kuru
politikas1 ve fiyat istikrarimin varhigi da finansal istikrarin saglanmasinda etkili
olmaktadir. Kirillgan bankacilik sistemi kisa vadeli ve yabanci para cinsinden
bor¢lanmalar, olasi bir kur ayarlamasi neticesinde faiz oranlarinda dramatik yiikselisleri,
banka biladngolarinin  bozulmasim1  ve  finansal istikrarsizligt  beraberinde

getirmektedir(Mishkin, 1996: 23).

Finansal piyasalar, diger piyasalara gore, daha fazla piyasa basarisizligr ile
karsilasmaktadirlar. S6z konusu piyasalarin olumlu performans: ekonominin diger
sektorlerinin de iyi calismasimi saglamaktadir. Bu nedenle finans piyasalarinda

istikrarsizligin giderilmesine yonelik olarak yapilacak diizenlemeler sadece finans
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piyasalarinin degil, ekonominin genel performansini da etkileyecektir. 1980°1i yillarin
ortalarindan itibaren finansal serbestlesme ile bir¢cok gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarin1 sermaye hareketlerine actigi goriilmektedir. Kuskusuz ulusal finans
piyasalarinin sermaye hareketlerine agik olmasi, gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
sermayeden daha fazla yararlanabilmesi anlamina gelmektedir. Ancak gerek Latin
Amerika iilkelerinde gerekse Asya iilkelerinde yasanan krizler gostermistir ki, istikrarl
bir makro ekonomik ortam olmadiginda spekiilatif nitelikli sermaye akimlar krizleri
beraberinde getirmektedir. Bunda ulusal finans piyasalarinda yasanan diizenleme-
denetim mekanizmalarimin yetersizligi ve piyasa basarisizliklarinin pay1 da vardir. Bu
baglamda finansal piyasalarin istikrarim saglamak ve finansal serbestlesmeden
arzulanan yararlar1 elde edebilmek amaciyla gelismekte olan iilkelerde finansal
piyasalarla ilgili hukuksal alt yapinin saglanmasi, denetim mekanizmalarinin kurulup

isletilmesine yonelik politikalar 6nerilebilir.

Kriz genel anlamda normal olmayan, degisiklik gerektiren istikrarsiz bir
durumdur. Kriz bir birimin diizgiin ¢alisan sistemini bozan ve birden bire ortaya cikan
bir durum olarak da aciklanabilir. Belli bir sistemin kendi dinamiginde var olan sebepler
kriz kaynag1 olabildigi gibi digsal etkilerin sebep oldugu krizler de vardir. Kriz gerek
makro yapiy1 bozarak gerekse mikro yapinin uyumunu bozarak siiresine ve derinligine
bagh olarak sistemde biiyiik tahribatlara yol acar. Ekonomik agidan kriz iiretimin
durmasi, ihracatin zorlasmasi, kredi ve maliyetlerde artis hatta kredi bulunamamasi, is
giicli azaltmalara gidilmesidir. Isletme agisindan ise isletmenin iginde bulundugu

sektorde var olamamasi, faaliyetlerinin kesilmesi ve sirketin yapisinin bozulmasidir.

Krizi finansal diinyada ele alirsak, iilke parasina yapilan acik yada gizli
spekiilatif saldirilar neticesinde iilke parasinin devaliie edilerek degerini kaybetmesi,

iilke rezervlerinin erimesi, ve gayri safi milli hasilada yarattig1 gerilemedir.
1990 sonrasi krizler kendilerinden onceki krizlerden ii¢ sebeple ayrilir. Bunlar;

bilgi teknolojisindeki bulus ve yeniliklerin finansal teknolojideki etkileri, yayginlasan

finansal serbestlesme ve kiiresellesme olgusudur.
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Yukarda saydigimiz ii¢ 6zellik krizlere yeni boyutlar kazandirmistir. Birincisi
etki alamidir. 1990 Oncesi krizler biitiin diinyay1 veya bolgeyi etkilerken 1990 sonrasi
krizler belli smirlar icersinde iilke veya birlik icinde kalmugtir. Ikincisi finansman
sekilleri ve araglaridir. 1990 sonrasi krizlerde 6ncekilerinin aksine portfoy yatirimlari ve
banka borglarmin 6nemli rol oynamasidir. Uciinciisii kredi veren kurum ve
hiikiimetlerin tepkisidir. 1990 sonrasinda kredi veren hiikiimetlerin IMF vasitasiyla
diger iilkenin istikrarinin saglanmasi yoniinde etkin rol oynadigi goriilmektedir. Daha
onceki donemlerde bu etkinin sinirl oldugu goriiliir. Dordiinciisii kriz yasanan iilkedeki
tepkilerde ki farkliliklardir. 1990 sonrasi kriz sonrasi iilkelerin ithal ikamesi ve mali
ayarlamalar yerine parasal ayarlamalara agirlik verdigi goriilmektedir. Besinci farklilik
ise kriz ¢oziimlerinde goriiliir. 1990 6ncesi kriz yasayan iilkeler kur ayarlamasi yaparak
siki1 para ve mali politikalar izlerken 1990 sonrasi iilkenin parasinin degerine, dis borg
hacmine bagli olarak para arzi genisletilip, faiz orani diisiiriilerek finansal krizlere
¢Oziim aranmaktadir. Sermaye hareketlerinden kaynaklanan ve diger iilke ekonomilerini

etkileyerek literatiire gecen belli basl finansal krizler sunlardir:

1.4.1 Latin Amerika Krizi

Finansal serbestlesme ile birlikte sermaye hareketlerinin sebep oldugu 6nemli
krizlerden biri Latin Amerika krizidir. Bu iilkelerde finansal gelismislik seviyesi
iilkeden iilkeye biiyilk farkliliklar gostermekte ve finansal sektor baski altinda
bulunmaktaydi. Finansal baski, faiz oranlarinin kontrol edilmesi, kredi tesisinin devlet
tarafindan yapilmasi, menkul kiymet borsalarinin ve yeni mali kurumlarin kurulmasinin
engellenmesi, sermaye hareketlerine sinir getirilmesi seklindeydi. Finansal baski Latin
Amerika iilkelerinde finansal sektoriin daralmasma yol agmistir. Latin Amerika
iilkelerinin bir¢cogunda goriilen yiiksek enflasyon ve asirt degerlenmis ulusal paralar,
kisileri tasarruflarin1 degisik finansal aktifler arasinda paylastirmak yerine, doviz

cinsinden tutmaya sevk etmistir.
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Kronik hale gelmis enflasyonu engellemek i¢in doviz kurundaki degismeleri
onceden gosteren takvimler yayinlanmistir. Bu takvimler halk arasinda ulusal paranin
degerinin diismesinde yavaslamalar olacagi ve enflasyon oraninin uluslararasi diizeylere
yaklasacag beklentisinin yayginlagmasi amaciyla kullanilmiglardir. Ayn1 zamanda bu
iilkeler sermaye hesaplarini serbestlestirerek ulusal faiz oranlarini, uluslararasi faiz
oranlarina yaklastirmaya calismislardir. Alinan bu tedbirler sayesinde enflasyonun ve
faiz oranlarinin diisecegi bekleniyordu. Ancak enflasyon beklenildiginden daha yiiksek
cikmis ve bu yiizden de reel olarak Latin Amerika iilkelerinin ulusal paralan biiyiik
Olciide degerlenmistir. Bu durumdan ihracat ve iiretim olumsuz bigcimde etkilenmistir.
Ulusal ve uluslararas1 faiz oranlar1 arasindaki biiyiikk farklar yiiziinden ve doviz
kurundaki degisikliklerin énceden ilan edilmesinden dolay1, sermaye girisleri hizlanmis
ve bu durum hizli bir parasal genislemeye yol acmis, sonug olarak yerli talebin kontrol

edilmesini giiclestirmistir.

Mali sistemi kontrol eden etkin bir denetim mekanizmasinin olmamast ve
mevduata verilen garantiler nedeniyle bankalar asir1 derecede bor¢ vermislerdir.
Bankalarin verdigi borclar daha ¢ok yurtdisindan dolar cinsinden ve diisiik faiz
oranlarindan aldiklar1 kredilerden olusuyordu. Bankalar diisiik faizden aldiklar1 kredileri
yurticinde yiiksek faizden ve ulusal para cinsinden Odiing vererek biiyiik karlar elde
etmisgler, ancak bu durum dolar cinsinden bor¢larinin artmasina neden olmustur. Iflas
eden bircok banka daha sonra devlet tarafindan kurtarilmistir. Kurtarma
operasyonlarinin neden oldugu asir1 parasal genisleme, izlenen yapisal uyum
politikalariin siirdiiriilmesini olanaksiz hale getirmis ve bir miiddet sonra Arjantin ve
Sili’de devlet yeniden mali sektorii denetim altina almak zorunda kalmistir. Ancak bu
durum ¢ok uzun siirmemis ve bir miiddet sonra her iki iilke yeniden finansal
serbestlesme politikalarma geri donmiislerdir. Oncelikle mali durumu kotii olan
bankalar kamulastirilmis daha sonra yeniden 6zellestirilmislerdir. Bircok Latin Amerika
iilkesi gibi, Arjantin ve Sili de uzun donemi kapsayan bir mali 1slah programu yiiriirliige
koymus ve etkin bir finansal denetleme sistemi olusturmaya calismistir(Giiloglu ve

Altinoglu 2002: 118).
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1.4.2 Meksika Krizi

10 yila yakin bir siiredir ekonomik durgunluk ve yiiksek enflasyonla yasayan
Meksika, 1985 yilinda ticareti serbestlestirdi, ardindan 1987 yilinda serbest piyasa
pazari olusturmaya yonelmistir. Bu reformlarin ardindan 1989-1994 yillar arasinda
Meksika ekonomisi ortalama yillik % 3,1 biiyiime gergeklestirmistir. Meksika
ekonomisinde 20 yildan beri ilk kez enflasyon tek haneli rakamlara diigmiis, finansal
reformlarin devami ve diisiik faizli Amerikan bonolarinin etkisiyle birlikte biiyiik
miktarda kisa vadeli sermayeye ev sahipligi yapmistir. Ancak 1994 yili aralik ayinda
Meksika Peso’sunun devaliiasyonuyla birlikte sermaye hareketleri tersine donmiis ve

kriz patlak vermistir(Gil-Diaz, 1998: 303).

Latin Amerika’daki krizlerden farkli olarak, 1994- 1995 yillarindaki Meksika
krizi makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi bir ortamda ortaya c¢ikmustir.
Meksika ekonomisine sermaye girisi kriz Oncesinde hizlanmistir. Hizli sermaye
hareketleri toplam talebin asir1 derecede artmasina, hisse senetlerinin ve gayrimenkul
fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Meksika ve diger Latin Amerika iilkelerinde
finansal serbestlesme programlarinin uygulanmaya konuldugu yillarda 6zel tasarruf
oranlarinin diistiigli goriilmistir. Hizhh portfoy akimlari Latin Amerika iilkelerinde
rahathiga neden olmus ve yatinmlardan vazgecilmek pahasina tiikketimi artirma
aligkanligina yol agmistir. Boylelikle cari islemler acig1 hizla artmis ve yatirimcilar bu
acigin uzun siire siirdiiriilemeyecegi hissine kapilmiglardir. Bunlarin disinda 6zel
sektore acilan kredilerin hizla artmasi ¢ipaya dayali doviz kuru politikasinin devam
ettirilmesi, uluslararas1 faiz oranlarimin Ozellikle A.B.D’deki faiz oranlarinin
yiikselmesi, politik belirsizlikler gibi faktorler Meksika ekonomisine olan giiveni

olduke¢a zayiflatmistir.

Ozel sektore acilan kredilerdeki artislar bankacilik sisteminde diizenleme ve
denetlemenin etkin olmadigl bir durumda ortaya ¢ikmistir. Ayrica bankalar actiklar
kredilerin kullanim alanlarim1 kontrol edebilecek bir mekanizmaya kendi biinyelerinde
sahip degildir. Bankalarin kredi portfoylerindeki belirgin kotiilesme nedeniyle 1995

yilindan itibaren banka kredilerinin artis hiz1 biiyiik oranlarda yavaslamigtir.
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Meksika hiikiimetinin doviz kuru bandimmi %15 oraninda genisletme kararindan
sonra, pezo beklenenden cok daha hizli bir sekilde deger kaybetmeye baslamis,
uluslararasi rezervler iki giinde 5 milyar dolar eridikten sonra bunun yeterli olmayacagi
diisiiniilmiis ve pezo dalgalanmaya birakilmigtir. Bu durum faiz oranlarinin firlamasina

yol agmis ve bankalarin portfoylerinin bozulmasini hizlandirmastir.

Panik i¢indeki uluslararasi yatirimcilar hizli bicimde fonlarimi geri ¢ekmeye
baslamislar ve sermaye hareketlerinin ¢ikist krize neden olmustur. Meksika’daki kriz
giivensizlik nedeniyle “tekila” etkisiyle diger Latin Amerika iilkelerine de sigramis ve
bolge iilkelerinin borsalarinda 6nemli diisiislere neden olmustur. Krizle birlikte
Meksika’ya yonelik portfdy yatirimlari azalmis ve 1995 yilinda Meksika

ekonomisinden yaklasik 3.4 milyar dolarlik portfoy yatirimi ¢ikmistir.

ABD para birimine bagh doviz politikas1 uygulamasi neticesinde iilkeye giren
kisa vadeli sermaye hareketleri para arzi ve refahi arttirmig, azalan tasarruf ve
yatinmlarla birlikte artan tiiketim aligkanhi§i makro ekonomik dengeleri bozarak
stirdiiriilemeyecek cari agik ve finansal baski sebebiyet vermesi sonucu Meksika krizi

patlak vermistir.

1.4.3 Giiney Dogu Asya Krizi

1997 Dogu Asya finansal krizini tetikleyen unsurlar iki goriise ayrilir; bunlardan
birincisi piyasa beklentilerinin degiserek ekonomiye olan giivenin de kaybiyla birlikte
gerek yerel gerekse yabanci yatirimcilarin piyasay: terk etmesidir. Ikinci goriise gore
ise; politik bozulmalar ve ekonomideki yapisal bozulmalarin finansal piyasalardaki krizi

tetikledigidir(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1999: 306)

Dogu Asya krizi 1997-1999 yillan arasinda diger finansal krizlerin aksine hig
bir belirti vermeden olusmustur. Akademisyenler, finansal analiz yapan sirketler, IMF
ve Asya Kalkinma Bankasi finansal kriz olacagini tahmin edememis, ekonomik

verilerdeki bozulmalan gorememislerdir(Bustelo, Garcia, ve Olivié, 1999: 8)
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Dogu Asya’da artis trendine giren kisa vadeli sermaye akimlar biiyiik Ol¢iide
yeterince diizenlenmemis ve denetimden uzak yurti¢i bankacilik kesimi vasitasiyla iilke
ekonomilerine kanalize edilmistir. Aslinda Dogu Asya’da 1990’lardaki asir1 kredi
akimlar ve aktif fiyatlarindaki dalgalanmalar bir¢cok Latin Amerika iilkesindeki finansal
liberalizasyon sonrasinda yasananlari hatirlatiyordu. BaziAsya iilkelerinde yakin
zamanlarda karakterize edilen politik ikilem ise 1980’lerde Sili’deki bankacilik ve para
krizleriyle benzerlikler gosteriyordu. Bu dogrultuda degisken uluslararasi sermaye
akimlan ve finansal sektordeki zayiflik Dogu Asya’daki 1997 krizinin merkezinde yer

alan ve onun siddetini agiklayabilecek olan iki 6nemli unsurdur(Kaminsky ve Reinhart,

1998: 446).

Asya iilkelerinin kriz ©Oncesi donemi incelendiginde, Onemli sayilabilecek
makroekonomik dengesizliklerin olmadig: goriiliir. Baz1 gostergeler; 6zel sektore acilan
kredilerdeki hizli artis ve buna paralel olarak 6zel sektoriin bankalara olan borg¢larinin
artmasl, reel anlamda ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesi, cari islemler agiginin
yiikselmesi, Onemli bir krizi Onceden kestirmek icin yeterli degildi(Giiloglu ve

Altinoglu, 2002:120).

1997 yilinda Dogu Asya finansal krizinin ana nedenleri incelendiginde; iilke
yonetimindeki bozukluk, tam olarak olgunlagmamis piyasa ekonomisi, finansal
sistemdeki ¢okmeler ve yurt icindeki oyuncular tarafindan finansal sistemin kalbura

cevrilmis olmasidir(Radelet, Sachs, Cooper ve Bosworth, 1998: 1).

Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland yogun olarak sermaye
akimina ugramislardir. Yogun sermaye girisleri ozellikle de kisa donemli sermaye
hareketleri diizensiz finansal serbestlesmeden kaynaklanmistir. Disa acilma siireci,
oncelikli sektorlere verilen izinlerle baglamis, bu da kisa donem sermaye hareketlerinin
artmasina neden olmustur. Yerlesik olmayanlarin borsada menkul kiymet alimlarina ve
dogrudan yatirimlarina Onemli sinirlamalar getirilmis ancak finansal serbestlesme

yurtdisindan kisa donem bor¢lanma olanaklarini artirmistir.
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Diizenli bir finansal serbestlesme kisa donem borglarin ilerlemesini onleyebilir
ancak finansal serbestlesme dogru sirayla yapilmadiginda, 6zellikle de etkin bir
denetleme sistemi olmadiginda finansal kirillganlik artar. Krize ugrayan Asya
iilkelerinde 1990’11 yillarin ilk yarilarindan itibaren bankacilik sistemini denetleme ve
diizenleme mekanizmalarinda iyilesmeler baslamakla birlikte, bu ilerlemeler yeterli
olmamistir. Asya iilkelerinde biiyiikk sanayi kuruluslariyla bankalar ve politikacilar
arasinda yakin iligkiler mevcuttu. Mevduata getirilen garantiler nedeniyle bankalar
sorumsuz sekilde, iliskide olduklar1 biiyiik sanayi kuruluslarina krediler agcmislar ve
boylece kotii krediler artmaya devam etmistir. Bu tiir kredilerin bankalar tarafindan
verilmesinin en Onemli nedenlerinden birisi de devletin batan bankalar1 mutlaka

kurtaracagina olan inang¢ olmustur.

Asya krizi bolge ekonomilerini ve gelismekte olan ekonomileri biiyiik Ol¢iide
etkilemistir. Ulkeye has faktorler disinda, bu iilkeler ii¢ ortak 6zellige sahiptiler: Bunlar
asirt degerlenmis ulusal para, zayif bir bankacilik sistemi ve diisiik bir Merkez Bankasi
doviz rezervleri/para arzi oranidir. Boylelikle Asya iilkelerinin doviz stoklar1 dig
borclarina oranla olduk¢a azalmistir. Kisa donemli dis bor¢larin doviz rezervlerine orani
artmaya baslayinca, yatinmcilar nakit haldeki doviz rezervlerinin yeterli miktarda

olmadigini diisiinerek panik havasi olusturmustur.

Asya iilkelerinde ulusal para birimlerinin reel anlamda degerlenmesi, kisa
donemli dis borg¢larin artmasi, cari islemler dengesinin bozulmasi doviz piyasasinda
biiyiik baskilara ve dengesizliklere neden olmustur. Boyle bir durumda piyasalar Asya
iilkelerinin uyguladiklar doviz kuru politikalarinin uzun siire daha devam edemeyecegi
kanisina varmuslar ve doviz kurlarina yonelik spekiilatif hareketler hiz kazanmistir.
Biitiin bunlara, goreceli olarak pahali hale gelen Asya iilkelerinin ihra¢ mallar
yiiziinden ihracatin azalmasi, cari islemler dengesinin biiyiik aciklar vermesi ve
bankalarin en ¢ok kredi verdigi insaat sektoriinde fiyatlarin hizla diismesi nedeniyle
kotii kredilerin artmasi eklenince, Asya iilkeleri paralarini ¢ok hizli bicimde devaliie
etmek zorunda kalmislardir. Ulusal paralarinin hizli deger yitirmesini 6nlemek amaciyla
faiz oranlarmin yiikseltilmesi ve uluslararasi rezervlerin kullanilmasi da Asya

iilkelerindeki doviz kuru politikalarinin iflas etmesini 6nleyememistir.
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1.5 Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Kontrolii

Finansal liberallesmeyle artan sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik gelisen
ve gelismekte olan iilkeler ilk basta sinirlayict bir takim 6nlemler almistir. Bunlar iilke
vatandaslarinin doviz bulundurmalari, yurtdisinda doviz hesabi agtirmalari, yabanci iilke
tahvilleri yada sirket hisselerini almalarina kisitlamalar getirmektir. Boylelikle iilkeler
sermaye hareketlerini kontrol altina almay1 ve bazi hedeflere ulagmay1 amaglamislardir.
Bunlar; sermaye hareketlerini ve bundan kaynaklanan finansal islemlerin
vergilendirilmesini saglamak, ekonomik reformlart bozucu spekiilatif sermaye
hareketlerini sinirlayarak reform siirecinin sekteye ugramasina engel olmak, yurtici
tasarruflarin yurtdisina yonelmesini engelleyerek yurti¢i yatirimlarin finansmaninda
kullanilmasim saglamak, yurticindeki yatirimlarin biiyiik yabanci sirketlere gecmesini
engellemek, oOzelliklede kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanan doviz
kurundaki istikrarsiz degerlenmeleri onleyerek Odemeler dengesinin acgik vermesini
engellemektir. Ancak yapilan arastirmalar gostermistir ki sermaye hareketlerinin
kontrolii sadece kisa vadede etkili olmus uzun vadede ise iilkelerin finansmanlarini

bozucu etki gosterdigi goriilmiistiir.

Sermaye hareketlerinin denetiminde, uygulanmakta olan sermaye kontrolleri
dogrudan ve dolayli kontroller olmak iizere siniflandirilmaktadir. Dogrudan kontroller
sermayenin dogrudan yasaklanmasi, sermaye iizerinde belli limitler koyma ve sermaye
hareketi icin belli izin alma gerekliligi gibi uygulamalarla gerceklesir. Dogrudan
kontrollerin yaptirim giicii ¢cok daha keskin ve giiclii goriinmektedir. Dolayl kontroller
ise sermaye islemlerinin maliyetini yiikselterek dolayli yoldan sermaye hareketlerini
azaltmaktadir. Ikili veya coklu doviz kuru sistemleri, acik veya dolayli vergileme, yerel

finansal diizenlemeler yoluyla dolayli sermaye kontrolleri gerceklestirilir.

Coklu doviz kuru uygulamasinda ticaret ve sermaye islemleri i¢cin ayr1 doviz
kurlar1 dngoriilmektedir. Hiikiimet ticaret i¢in kullanilan kurun istikrarim saglamaktadir.
Sermaye islemleri i¢in kullanilan kur ise dalgalanmaya birakilir. Sermaye ¢ikis1 yerel
para biriminin degerini kaybetmesine neden olsa da ticaretle ugrasan kesim hiikiimetten

istikrarli kur sartlarinda doviz alacaktir. Ozellikle ithalatin maliyetinde bir artis

28



olmayacaktir. Oziinde ikili piyasa, yerli para cinsinden agik pozisyonda kalmak igin
yerli kredi ihtiyaci olan spekiilatoriin maliyetini yiikseltirken, spekiilatif olmayan kredi

talebinin normal piyasa fiyatindan karsilanmasini saglar.

Diger bir dolayli sermaye kontrolii uygulamasi ise dogrudan vergileme
yontemidir. Sermaye hareketlerinin dogrudan vergilendirilmesi konusunda, Tobin’in

1978 yilinda 6nerdigi vergi giiniimiizde “Tobin Vergisi” olarak adlandirilmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal liberallesmeye bagli olarak; artan portfoy
yatinmlariin asir1 dalgalanmasinin beraberinde getirdigi krizler, spekiilatif yatirnmlarin
iiretken yatinmlara baskin ¢ikmasimin yarattignt gelir dagilimi bozuklugunun
giderilmesinde Gelismekte olan iilkelerde sermaye kontrollerinin gerekliligi yoniinde
cOziim Onerileri getirilmektedir. Bu Onerilerden bir kismi ulusal nitelik (kath kur
uygulamasi, miktar kisitlamasi, bankalarin déviz yiikiimliiliikklerinin sinirlandirilmasina
yonelik olarak munzam karsilik oranlarinin konmasi, vs.) bir kismi da kiiresel nitelik
(Tobin vergisi) gosterilmektedir. S6z konusu vergi hem alimda hem de satimda
izlemelerin amaci ne olursa olsun devreye girecektir. Baslangigcta bu verginin sadece
cari piyasada uygulanmasi diisiiniilmiis fakat bu piyasada var olan kacamak yollarin
coklugu verginin diger tiim piyasalar1 kapsamasi gerektigini ortaya koymustur" (Cari
islemler, vadeli islemler, doviz trampalari1 gibi). Bu vergi, uluslararas: diizlemde biitiin
iilkelerde ayni oranda alinmali ve degisik hiikiimetler tarafindan kendi topraklar

tizerinde gerceklesen doviz cinsi ne olursa olsun biitiin islemler i¢in uygulanmalidir.

Bu vergi spekiilasyonu yavaglatacaktir. Ciinkii verginin maliyeti aktifin elde
tutulma donemine gore ters orantilidir. Hesap durumu ne kadar kisa vadeli olursa, vergi
maliyeti de otomatik olarak o kadar fazla olacaktir. Boylece, % 0,5’lik bir verginin iki
giinliik tasma icin yillik maliyeti % 5,7, yedi giin i¢in % 6,8, bir ay i¢in % 13, 3 ay i¢in
% 4, 3 yil icin % 0,2 olacaktir. Bu da salt spekiilatif iglemlerin asir1 vergilendirilmesini

saglayacaktir(Durusoy, 2000:4).
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Tobin vergisiyle Kisa vadeli spekiilatif islemlerin doviz kuru {iizerindeki
istikrarsizlik yaratici etkisi, bu tiir iglemlerin toplam hacim i¢indeki payinin azalmasi ile
Onlenecek, doviz kuru dalgalanmalar1 azaltilabilecektir. Boyle bir durum da gercek mal
ve hizmet ticareti i¢in finansal ortami rahatlatacaktir. Bu vergi, ekonomiler arasinda bir
mali sigorta fonksiyonu olma gorevi de gorebilecektir. Ciinkili doviz kurlan spekiilatif
baski altinda olan hiikiimetler, yerli paralarimin degerini koruyabilmek i¢in kisa vadeli
faiz oranlarim yiikseltmek zorunda kalmaktadirlar. Doviz kurunun mevcut diizeyini kisa
vadeli faiz oranlarinm yiikselterek koruma yonteminin ulusal ekonominin istihdam
diizeyi ve biiyiimesi iizerindeki olumsuz etkilerinin telafi edilebilmesi ise hem uzun bir
zaman dilimini hem de yiiksek maliyetlere katlanilmasim gerekli kilmaktadir. %0,5
oraninda bir Tobin vergisinden vergi hasilati elde edilmesi miimkiin goriilmektedir.
Tobin vergisi’nin birincil hedefi olmasada elde edilmesi miimkiin olan bu vergi hasilati

g6z ard1 edilemeyecek kadar onemli biiyiikliiktedir.

Tobin vergisinin uygulanmasi halinde saglanacag diisiiniilen kazanclarin
yaninda, bu vergi bazi zararli gelismelere de yol agabilecektir. Boyle bir verginin islem
hacmi {izerine getirilmesi, islem hacmini bir miktar azaltsa bile olduk¢a biiyiik bir
uygulama zorlugunu da beraberinde getirmesi s6z konusu olacaktir. Tobin vergisinin
uygulanabilmesi ic¢in diinya iizerindeki belli bash finansal merkezlerin isbirliginin
saglanmas1 gerekir. Aksi halde, biiyiilk miktardaki doviz piyasast islemleri verginin
uygulanmadigi bolgelere kayacaktir. Tobin vergisinin uygulanmasi bazen doviz
kurlarina istikrar getiremeyebilir. Bir para birimi spekiilatif baski altinda bulundugunda,
verginin maliyeti neredeyse tiimiiyle iskonto edilmis olacagindan, islemler {izerinde
vergi bulunmasi fiyat dalgalanmalarim1 azaltmak bir tarafa, daha fazla dalgalanmaya
neden olabilir. Ayrica, spekiilasyonun doviz piyasalarinda zararli oldugu goriisii genel
kabul gormiis degildir. Bu vergi, devletin serbest piyasaya yeni bir miidahalesi olarak
goriilebilecek bir yapiya sahiptir. Diger yandan, merkez bankalar1 da ulusal paralarinin
degerini koruma amaciyla doviz piyasalarina miidahale giiclerinden vazgecmek
istemezler. Tobin Vergisinin uygulanmasi sadece kisa vadeli para politikasi araci olarak
hizmet verebilir. Boyle bir uygulamanin ekonominin yapisal sebeplerinden kaynaklanan

istikrarsizliklar ortadan kaldirmaktaki etkisizliginin kabul edilmesi gerekmektedir.
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Tiirkiye ise 1989 yilindan itibaren sicak paranin etkisi altinda olmasina ragmen
kontrollere yonelik somut adimlar atmamistir. Bu duyarsizliklar iilkemizin durumunu

daha da ciddilestirmistir(Y1lmaz, 2004: 85).

Ne sermaye-vergisi, ne de rantiye sinifa onemlice yiik bindirebilecek herhangi
baska bir 6nlem, sermaye hesabin1 tamamen a¢cmis olan bir iilkede basarili bir sekilde
tatbik edilebilir. Bir bagka deyisle, kuru dengeli tutmay: giiclestiren kosullar, aym
zamanda i¢-borcun ¢evrim sorununu derinlestirirler. Dolayisiyla, uluslararasi likitide
sorunlart olan iilkelerde kur dalgalanmalarin stabilize etmek ve de dis ve i¢c-borg ¢cevrim
sorunlarim ¢6zmek amaciyla, gegici bir siire i¢in konvertibiliteden vazgecmek ve dis
bor¢ 6demelerini dondurmak, uygun bir politika alternatifi olabilir” (Akyiiz ve Boratav,

2002: 43).

Icsel ve digsal soklarin tehdidi altinda yabanci sermaye akimlarina "ricaci”
durumuna diisen gelismekte olan iilkelerde en sik konusulan konulardan biri kisa vadeli
sermaye hareketlerini engelleyici onlemler almaktir. Bu yondeki savlarin hepsinin genel
olarak varsaydigr olgu kisa vadeli sermaye hareketlerinin O6zellikle c¢ikis yoniinde
engellenmesinin bagka hicbir degiskeni dogrudan ya da dolayh etkilemeyecegidir. Bu
sav yanhstir. Cikisin engellendigi bir piyasada dolayli olarak giris de engellenmis
demektir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin girisinin dogrudan ya da dolayl olarak
engellenmesi orta-uzun vadeli sermaye hareketlerinin de engellenmesi anlamina gelir.
Daha acik bir ifadeyle, kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbest olmadigi bir iilkede
dogrudan yabanci sermayenin ve/veya orta-uzun vadeli sermaye hareketlerinin serbestce
olugsmas1 beklenemez. Kaldi ki, giderek derinlesen ve yayginlasan sermaye
piyasalarinda, kisa vadeli sermaye hareketleriyle dogrudan yatirimlar ve orta-uzun
vadeli sermaye bigimleri birbirine karismis durumdadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatinmlart bir giin hisse satislar1 yoluyla yeniden yerli sermayeye doniisebilir.
Hisselerin ¢ok farkli fiyatlardan el degistirmesiyle, dogrudan yabanci sermayede kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yapacag etkilerin kaynagi olabilir. Ayn1 sekilde, otuz yil
vadeli ¢ikarilan bonolar yoluyla uzun vadeli bir bor¢lanma ikinci el piyasasinda el
degistirerek kisa vadeli sermaye hareketlerinin yapacag etkiyi yapabilir. Giderek

sermayenin vadesi kalmamistir(Kumcu, 2006: 7).
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II. BOLUM

TURKIYE’DE KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERI

Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Liberallestirilmesi calismalar1 1980’lerde
yiiriitiilen ekonomik ve finansal reformlarla baglantili olarak baslatilmis ve 1989 yilinda
tamamlanmigtir. 1980’den ©nce sermaye hareketleri doviz islemlerine iliskin
diizenlemelerle kontrol ediliyordu. Liberallesme siireci, 1980’den sonra 28 ve 30 No.lu
Kanun Hiikmiinde Kararnamelerle baslatilmis ve bu KHK’ler uyarinca Aralik 1983 ve
Temmuz 1984’te uygulamaya konmustur. Bu kararnameler ile sermaye hareketleri
kismen liberallestirilmis, sermaye hareketlerinin tamamen liberallestirilmesi siireci 1989

yilinda tamamlanmustir.

2.1 Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Tiirkiye’de finansal reform siireci 1980 sonrasi yapisal uyum ve disa agik, piyasa
ekonomisi giidiimiinde finansal serbestlesme programinin bir uzantisi olarak gelisim
gostermistir. 1984’te doviz alim satimi serbestlestirilmis, 1989’da da kambiyo
kontrolleri tamamiyla kaldirilarak yurt i¢i ve dist sermaye hareketleri
serbestlestirilmistir. Ulusal finans piyasalarinda ise Sermaye Piyasas1 Kurulu

olusturulmus, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmustur(Yeldan, 2006: 129).



Kisa vadeli sermaye hareketleri, ddemeler dengesi sermaye hareketleri igerisinde
yer alan varliklar ve yiikiimliiliikler olarak iki boliimden olugmaktadir. Varliklar
boliimiinde disariya verilen krediler, yiikiimliiliikkler boliimiinde ise, TCMB, ticari
bankalar ve diger sektorlerin islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli borclar yer

almaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 299).

Tiirkiye ekonomisi sermaye hareketlerine agilmis ve 2005 yilinda Sermaye
Hareketleri (direkt yatirnmlar, portfoy yatirimlari, hisse senedi, bor¢ senedi, bono,
tahvil, bankalarin sagladigi krediler) Sekil:2.1’de goriildiigii iizere toplamda 45 Milyar

dolar seviyesine ulasarak tarihinde rekor kirmistir.

Sekil:2.1 (1992-2005) Tiirkiye Ekonomisine Yonelik Toplam Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi Genel Istatistikler
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Sermaye Hareketlerinin serbestlestirilmesi ile ilgili 32 No.lu KHK 11 Agustos
1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu kararname ve ilgili diizenlemelerle
sermaye hareketleri tamamen liberallestirilmis ve konvertibiliteye yonelik en 6nemli

adimlar da atilmistir. 32 No.lu kararnameyle getirilen temel diizenlemeler soyledir:

e Tirkiye’de yerlesik kisiler; bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin doviz alabilirler ve doviz bulundurmak igin herhangi bir

kisitlamaya tabi degildirler.

e Tirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri

her tiirlii hizmet karsiliginda aldiklar dovizi iilke i¢ine getirebilirler.

*  Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’de kota edilmis ve Sermaye Piyasasi

Kurulu izniyle ¢ikarilmis her tiirliit menkul kiymeti alma ve satmalar serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlarn vasitasiyla
yabanci borsalarda kota edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi tarafindan alim-
satim yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip

satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet c¢ikarmalari,

piyasaya siirmeleri ve satmalar serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ve

yanlarinda yurt disina ¢ikarmalan serbesttir.

® Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar

ya da 6zel finans kurumlar1 araciligiyla iilke disina transfer edilebilir.
e  Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk lirasi hesap acgtirmalar1 ve bu
hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tiirk liras1 ya da doviz olarak transfer ettirmeleri

serbesttir.

e  Gayrimenkul satislann {lizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul

satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.
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e Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalan ve transfer ettirmeleri

ve yurt disina Tiirk liras1 gondermeleri serbesttir.

Toplam sermaye hareketlerinin biiyiik kismimi 2004 yili Oncesi diger
yatinmlar(kisa vadeli krediler) olustururken, Sekil:2.2’de goriildiigii iizere son iki yil
icersinde portfoy yatirimlarinin agirhig atmistir. 2005 yili toplam 45 Milyar Dolarlik
sermaye hareketinin; 21,716 Milyon Dolar1 Diger yatirnmlar(Kisa Vadeli Krediler),
14,670 Milyon Dolar Portfoy yatirimlari, 9,804 Milyon Dolar1 ise Direkt yatinmlardan
olugsmustur. Kisa vadeli sermaye olarak adlandirilan Diger Yatirimlar ve Portfoy
Yatinmlarinin toplam sermaye hareketleri icersinde %79 payla gelismekte olan
iilkelerin ortalamasindan yiiksek ¢ikmis, Uzun vadeli yatinmlar ise %21 ile gelismekte

olan piyasalarin ortalamasinin altinda gerceklesmistir.

Sekil: 2.2 2005 Yih Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri Dagilim
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi Genel Istatistikler
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Tiirkiye Ekonomisi finansal liberallesme ile birlikte 6zellikle kisa vadeli olarak
adlandirilan sermaye hareketlerinin ilgisini ¢cekmistir. Sekil: 2.3’de goriildigu iizere,
1994 ve 2001 yillarinda kisa vadeli sermaye cikisi yasanan Tiirkiye ekonomisi Kisa

vadeli sermaye hareketlerine ev sahipligi yapan ekonomilerden olmustur.

Sekil:2.3 (1992-2005) Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi Genel Istatistikler

2.2 Tiirkiye Ekonomisinde Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Kisa vadeli sermaye hareketleri 1989 yilinda 32 sayili kanunla Tiirkiye de
baslamis olup, 1994 ve 2001 krizinden sonra ozellikle krizlerle olan iliskisi yoniinden
tartisilmaya baslanmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde kamu borg¢larini finanse etmede onemli bir kaynak olarak kullanilmistir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yapisi geregi likit ozelligi yliksek olup yatirimcilarin
teknoloji yardimiyla yatirimlarini gerektigi takdirde en kisa siirede tekrar cekebilme

Ozelligine sahip olmalaridir.
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Dolaysiyla bu tiirde likit fonlar ekonomik dengelerdeki, politikalardaki
degisimlere kars1 cok hassas olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri yatirim yapilan
iilkelerde yerli paranin deger kazanmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle ilgili iilke dig
ticareti iizerinde olumsuz etkilere sebep olarak cari agik verdirmektedir. Bu cari agiklar
ekonomiden ekonomiye degismekle birlikte GSMH’ye oraninin %35 ve iizerine

ciktiginda finansal krizlere sebep oldugu tartisilmaktadir.

1980’11 yillarda diinya pazarlarinda kar arayan, neredeyse tiimili sanayilesmis
iilkelere ait sermayenin Onemli bir boliimii yatirim fonlarina yeni alanlara agilmasi
gerekiyordu. Tiirkiye TL’yi konvertible durumuna getirmekle, iste bu fonlarin kendi
para/sermaye piyasalarina kar amaciyla serbestce giris cikislarina olanak vermis
oluyordu, aynmi olanak Tiirkiye kaynakli fonlar i¢in de gecerliydi. 1989 Agustos’unda 32
numarali Kararname ve degisiklikleriyle birlikte, OECD’nin kosullar1 yerine getirildi ve
konvertibiliteye gecis IMF’ce onaylandi. Boylece yerli, yabanci (likit fonlar halinde)
sermayenin Tiirkiye’ye giris-cikislar1 ozgiirlige kavusturulmus oldu; dogrudan
(dolaysiz) yatirimlar, serbest bolgeler, 6zellestirme yoluyla cekilmeye calisilan yabanci
sermayeye saglanan serbestlik yaninda, simdide sermayenin yeni bicimine agiliyordu.
Ancak sorun sadece sermayeyi cekmekten ibaret degildi. Disar1 kagan yerli sermayeyi

geri getirmek bir diger amag olarak ortaya ¢ikti(Kazgan, 2002: 162-163).

Icerideki yiiksek reel faiz hadleri Tiirkiye’ye kisa vadeli dis sermayeyi cekmekte
basrolii oynamaktadir. Rizikosuz menkul deger sayilan kamu bor¢clanma kagitlarinda
faiz hadlerinin yiiksekligi faiz arbitraji yoluyla kar etmek isteyen dis yatirimcilar
cektigi gibi, yerlesik ticari bankalar, sirketler de disarida kisa vadeli bor¢lanip igeride bu
kagitlara yatirnm yapmaktadirlar. Tabii, her iki durumda sermaye girisi emme basma
tulumba gibi islemektedir. Disaridan sermaye girdikce TL’nin dis degeri reel olarak
yiikselmekte, yani enflasyondan daha diisiik devaliiasyon yaratmakta, ¢ikarken tersi
olmaktadir. Gelen fonlar TL’ye cevrilerek yiiksek getirili kagitlara yatirilmakta, vade
sonunda bu yiiksek getiriyle birlikte, TL devaliie olmazdan ©nce tekrar dovize
cevrilerek, yiiksek karla birlikte sermaye ¢ikmaktadir. 1990’11 yillarda giren sermaye sik

olarak dolar {izerinden yiizde 30-40’lara varan getiri saglamistir(Kazgan, 2002: 175).
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Tiirkiye’de yiiksek faiz uygulanmasinin da 3 temel gerekcesinden biri, 6demeler
dengesi kaynakli cari aciga bagli devalilasyon oranlan ve iilke rizikosu, ikincisi
istikrarsiz bir ortam, iiciinciisii ise kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksekligidir.
Tiirkiye gibi kamu agiklarim kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse eden “Emerging
Market” diye adlandiran gelismekte olan piyasalar son yillarda kisa vadeli sermaye

hareketlerinin biiyiik bir cogunluguna ev sahipligi yapmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerine konu fonlarim amaci kisa vadede yiiksek
getiriler elde etmektir. Yiiksek getiri elde etmenin ilk yolu riski yiiksek yatirimlardan
gecer. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler popiiler politikalar ve rasyonel olmayan
yatirnmlar ile disaridan gelecek yabanci kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Bu uluslararasi
fonlar1 yoneten kisiler risk analizleri yapip; beklenen devaliiasyon, politik istikrar,
uygulanan faiz hadleri gibi verileri de degerlendirerek yiiksek getiri elde edeceklerini

diisiindiikleri iilkelere yatirimlarini yonlendirirler.

Kisa vadeli sermaye hareketleri 1990’11 yillardan sonra gelismis olan iilkelerden
gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Bunun ise en dnemli sebepleri gelismekte olan
iilkelerin daha yiiksek faiz uygulamalarn ve gelismis iilke ekonomilerinde yasanan
durgunluktur.  Tiirkiye ekonomisi de kisa vadeli sermaye hareketlerini c¢ekerek
ekonomik bilyiime saglamistir. Ancak, 1994 ve 2001 yillarinda sermaye hareketlerinin
ciktigi yillarda ekonomimiz olumsuz etkilenmistir. Sekil:2.4’de goriildugi {izere
sermaye hareketlerinin ¢ikis yasandigr yillar ekonomimizde %5 ve %9 oraninda

kiigiilme meydan gelmistir.
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Sekil:2.4 (1992-2005) Biiyiime-Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi Genel Istatistikler

Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donemde var olan makro
ekonomik dengesizlikler giderilememis ve giderek biiyiimiistiir. En 6nemli dengesizlik
unsuru olan kamu kesimi agiklari, i¢ bor¢ stokunu artirmis bu durum ise yeterince
derinlesmemis mali piyasalar iizerinde baski yaratarak faiz oranlarini yiikseltmistir.
Yiiksek faizlerden yararlanmak isteyen kisa vadeli sermaye girislerinde artislar olmus
bu da yurt i¢ci mali piyasalar1 bir anlamda rahatlatmistir. Ancak varolan makro
ekonomik dengesizlik ortaminda yabanci aktorlerin bekleyislerinin kotiilesmesi kisa

vadeli sermaye hareketlerinde 6nemli ¢ikislara neden olmustur (Giiven, 2001: 98).
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Sekil:2.5’de Kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSMH ile etkilesimi
goriilmektedir. Ekonomik ve politik istikrarsizlik yasandigi yillar Sermaye

hareketlerinde ¢ikis yasanmig, ekonomimiz olumsuz olarak etkilenmistir.

Sekil:2.5 (1992-2005) Gayri Safi Milli Hasila- Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi Genel Istatistikler

Dis Ticaret acigi sermaye hareketlerine bagli olarak artislar gostermistir.
Sermaye hareketlerinin dis ticaret dengesini bozarak dis ticaret agigia yol acamasinin
en Onemli nedeni doviz kurlart ve fiyatlarda ki istikrarin saglanmadan finansal
serbestlesme programinin uygulanmasidir. Portféy yatirimlar1 ve kisa vadeli yatirimlara
bagh olarak biiyiiyen ekonomi ile birlikte ihracat icin gerekli hammadde ve yatirimlar
ithalat1 koriiklemektedir. Artan sermaye akimiyla yerel paranin deger kazanmasi ithal
mallarini daha cazip hale getirmektedir. Yerli paranin deger kazanmasiyla ithalatta artis
dis ticaret acigini biiylitmektedir. 1994 ve 2001 yillarinda sermaye akiminin ters
donmesiyle birlikte dig ticaret aciginin da kapandigi, diger yillarda ise sermaye akimiyla

birlikte dis ticaret aciginda artiglar meydana geldigi Sekil: 2.6” da goriilmektedir.
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Sekil:2.6 (1992-2005) D1s Ticaret A¢ig1-Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi Genel Istatistikler

Disa acik bir sermaye piyasasina sahipken, mevduatlara uygulanan reel faiz
oranlarim1 diigsiik ve pozitif seviyede tutabilen, fiyat seviyelerini ve reel doviz
kurlarindaki istikrar1 da saglamis olan iilkeler; kapali bir finansal sisteme sahip olan

iilkelere gore daha yiiksek bir verimlilik artigina ulagabilmektedirler.

Tiirkiye’nin hi¢gbir zaman en temel 6nkosul olan fiyat istikrar1 ve mali disiplini
saglamamis oldugu goriilmektedir. 1980’lerde fiyat istikrar1 saglanmadan faiz oranlari
tizerindeki devlet kontrolii kaldirilmistir. Finansal liberallesme siirecinde adimlar birbiri
ardina atilirken temel Onkosullar olan fiyat istikrar1 ve doviz kuru istikrar
saglanamamistir. Sekil: 2.7°de goriildiigli iizere sermaye girislerine baglh olarak reel
doviz kurlar degismistir. 1995 yilinda 100 baz olarak kabul edilen reel doviz kuru 2005
yilinda Sermaye hareketlerine bagl olarak 150’ye kadar yiikselmistir.
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi Genel Istatistikler rar

Finansal serbestlesme oOncesi kosullar saglanmadigi zaman, istikrar bozucu
sonuclar ortaya cikabilmektedir. Tiirkiye’de 1984’te gerceklestirilen doviz rejimi
serbestlestirilmesi para ikamesine yonelik baskilara neden olmustur. Halihazirda yiiksek
olan kamu agiklanyla birlikte para ikamesi, baskisi politika yapicilarin enflasyonu
diisiirmek amaciyla Tiirk lirasin1 korumaya calismalar nedeniyle ¢ok yiiksek reel faiz
oranlarina yol agmistir. Yiikselen reel faiz oranlar sermaye hareketlerinin de artmasina
neden olmustur. Kisa vadeli sermaye akimindan en ¢ok yarar saglayan bankalar olmus
ve 1990’da yalmzca 1 milyar ABD dolar1 olan bor¢lanmalar1 1993’te 3,5 milyar dolara
cikmistir. Hem kamu sektorii hem de finansal olmayan 6zel sektor kendilerini ¢ok yeni
bir calisma ortami i¢inde bulmuslardir. Finansman olanaginin genislemesi hiikiimetin
gevsek bir maliye politikas1 uygulamasina olanak tanimis ve hiikiimetler de hemen bu
firsatt  degerlendirmislerdir. Hiikiimetin artan harcamalarmi yurti¢i piyasadan

karsilamasi nedeniyle 1989’da yiizde 6 olan i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye oram1 1997°de
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yiizde 20’ye ¢ikmugstir. Bankalarin hiikiimete bor¢ verebilmelerini saglayan unsur kisa
vadeli sermaye girigleriydi. Bu nedenle kisa vadeli sermaye girisleri, maliye
politikasinin kredi kisitlarini ve para otoritesinin para kisitlarin1 asmasinda yardimci

olmustur (Sakallioglu ve Yeldan, 1999: 14).

Kisa vadeli sermayeyi ¢eken yiiksek faiz oranlar1 6zel yatinmlar icin caydirici
olmus ve reel sektor sirketleri icin finansal varliklara yapilan yatinmlar fiziksel

yatinmlardan daha cazip hale gelmistir.

Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinden sonra ekonomik faaliyetler cok
daha kirilgan ve oynak hale gelmistir. Istikrarsiz faiz oranlari ve doviz kurlari ve
hiikiimetin finansal piyasalardaki agirhigi vadelerin ve ekonomik birimlerin gelecege
yonelik planlama donemlerinin daha da kisalmasina neden olmustur. Biitiin bunlardan
dolay1, sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi politika yapicilarin isini daha da
zorlagtirmis, ekonomide inis ¢ikiglara yol a¢cmis, ekonomik faaliyetin agirlikli olarak
yurtdisindan saglanan daha c¢ok kisa vadeli olan sermayeye bagli olmasina neden

olmustur(Celasun ve Rodrik, 2002: 65).

Tiirkiye’de politik rekabetin baskin unsurlarindan biri olan popiilist politik kiiltiir
de kamu finansmanina ek yiik getiren bir unsur olmustur. Bir baska faktdr de
ekonomideki merkezi kontrol mekanizmalarinin pargali yapisidir. Tiirkiye’de biitce
politikasinin isleyisinde kritik rol oynayan ii¢ kurum vardir. Ozellikle 1990’larda
sayilar1 giderek artan biitce dis1 fonlarin yani sira tarim siibvansiyonlarini yiiriitmek i¢in
kamu bankalarinin giristikleri yari-mali operasyonlar, Tiirkiye’de biitcede sorumlulugun
ve kontroliin kapsamini kisitlamistir. Buna ek olarak, son yirmi yildir devam eden
yiikksek ve siiregelen enflasyon harcamalar; ddenekleri ne zaman agsa basvurulan “ek

biit¢e”lerin bir gelenek haline gelmesine neden olmustur.

Hiikiimetlerin biitceleri disinda kamu kaynaklarimi harcayabilmeleri keyfi
davraniglart artirmis ve biitgenin seffafligimi yitirmesiyle sonuglanmistir. Sonunda
biitceler, kaynaklarin harcama gruplarina gore dagilimda etkinlik ve maliyet etkinligi

gibi unsurlar1 goz 6niinde bulundurmadan gercekci olmayan tahminlerle hazirlanmaya
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baslanmistir. Bunun sonucu olarak biitcenin hazirlanmasi asamasinda stratejik
oncelikleri belirlemek de son derece giiclesmistir. Yapilmasi gereken biitce kisintilari,
harcamalarin stratejik 6nemi goz Oniinde bulundurulmadan tiim kalemler {izerinde
gerceklestirilmistir. On yil boyunca kamu harcamalarinda yapilan tek sefere mahsus ve
her harcama kalemini etkileyen kesintilerden sonra (devlet kontroliindeki bir
ekonomiden daha piyasa odakli bir ekonomiye gecis asamasinda) devletin sadece
ekonomideki agirhig azalmamis, ayrica devlet kurumlarimin oyunun kurallarim
zamaninda ve etkin bir sekilde degistirme kabiliyeti de kisitlanmaya baslamistir. Nisan
1994 ve Subat 2001’de yasanan krizler, Ozellikle de kamu sektorii ve bankacilik
sektoriine yonelik daha ciddi ve yiiksek kaliteli reformlarin yapilmamasi halinde uzun
vadede durumun daha da koétiilesecegini bir kez daha gostermistir. Bu nedenle, 2002—
2004 yillarinda yiiriitiilmesi planlanan yeni ekonomik program bankacilik sektoriiniin

yeniden yapilandirilmasi konusuna yiiksek diizeyde oncelik verilmistir.

Kisa vadeli sermaye girisi bir taraftan, ters dolarizasyon diger taraftan, dalgal
kur rejiminin isleyisini de bir miktar sekteye ugratmakta, cari islemler dengesinde
yapabilecegi otomatik diizeltmeleri aksatmaktadir. Eger kisa vadeli sermaye girisleri ve
ters dolarizasyon olmasaydi, cari islemler hesabindaki acigin dogal olarak belirli bir
gecikme ile ve belirli bir kuvvetle doviz kurunu etkilemesi gerekir, yerli paranin deger
kaybetmesine yol acardi. Siyasi gerginlikler olmadigi siirece ya da digsal soklar
olmadigi donemde, kisa vadeli sermaye girisi nedeni ile Tiirk Lirasinin degerlendigi
goriilmektedir. Cari aciktan gelen bu mekanizma tam olarak ¢alismamakta bu olumlu
gidisatin, giivendeki iyilesmenin, borcun siirdiirebilirligi tartismalarinin giindemden
kalkmasinin bir yansimasi olmaktadir. AB konusunda olumlu gelismeler oldugunda,
yerli paranin degerlenmesi ¢cok daha kuvvetli bir sekilde goriilmektedir. Bu durum para
politikasin1 zorlastirmaktadir. Ciinkii, sonugta yerli para cok degerlenmekte, giiclii bir
doviz akimiyla kars1 karsiya kalmakta, dolaysiyla stabilizasyonu giindeme gelmektedir.
Bunun i¢in ilk olarak, risk primi azaltilmali ve reel faizlerin diisiiriilmesidir. Bunu
yapmanin yolu da programin aksatilmadan uygulanmasindan ge¢cmektedir. Ikinci olarak
da ekonomide yillarin birikmis sorunlarinin ¢oziilmesidir. Ozellikle bankacilik

sektoriindeki kirilganliklarn azaltmak onem arz etmektedir. Dogru politikalar uygulansa
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dahi digsal soklar karsisinda kirilganliklar devam etmektedir. Bor¢ stokunun yiiksek
olmas1 kirillganlign arttirmaktadir. Dolayisiyla digsal soklara karsi ekonominiz hala
kirilgan durumda bulunmaktadir. Tiirkiye’de finansal sektdr reformlart enflasyonu
diisiirmek amaciyla bir ara¢ olarak kullanilmis, hi¢ bir zaman nihai hedef olmamistir

(Ozatay, 2004: 4).

2.3 Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler

Finansal kriz; finansal marketlerdeki giivensizlik sonucu, sermaye piyasalarinda
ekonomik aktivitelerin ani olarak kesilmesidir. Finansal aktivitelerin kesilmesiyle
birlikte sadece verimsiz projeler i¢in degil, ayn1 zamanda verimli projeler i¢inde kaynak

sikintist ¢ekilir(Mishkin, 2001: 2).

Finansal serbestlesme ile birlikte Tiirkiye ekonomisi disa agilmis ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte portfoy yatirimlari, hisse senedi, tahvil,
bono ihraci, kisa vadeli krediler ekonomi iizerinde etkili olmaya baslamigtir. Canlilik
yasanan sermaye giriginin yani bu tiir yatirim arag¢larmin cazip oldugu yillar ekonomide
canlanma ve biiylime yasanmustir. Ancak politik belirsizlikler, dis ticaret aciklari,
enflasyondan bagimsiz olarak deger kazanan Tiirk Liras1 ve dis kaynakli soklar etkiyi
arttirmig, bu tiir sermaye hareketlerinde ¢ikislar oldugu yillar ekonomimiz ciddi
anlamda etkilenmistir. Bu etkilenmeler 6nce finansal sektorde baslamis daha sonra reel
sektorii etkisi altina almigtir. Sermaye hareketleri Tiirkiye Ekonomisi literatiiriinde yer
alan iki onemli krize sebep olmustur. Bu krizlerden ilki Nisan 1994, ikincisi ise Subat

2001 krizleridir.

1989 sonrasi iilkemiz Keynes’in deyimi ile “aptal cenneti” icerisinde yasamistir.
Bu sahte cennet iilkemizin bor¢lanma gereksinimini yerine getirmek icin yiiksek faiz
vermesiyle yaratilmaktadir. Sahte cennetin yaraticilar1 olan sicak para hareketleri hem
tath bir kazang saglayip hem de iilkemizi suni biiyiime yoluyla sahte bir cennete
biiriindiirmektedir. 1994 ve 2001 krizleri bu sahte cennetlerin cehenneme dondiigi

milatlar olarak tarihe gecmistir(Yilmaz, 2004: 95).
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2.3.1 Nisan 1994 Krizi

Tiirkiye’nin 1980 oncesindeki durumu bir¢ok yonden Latin Amerika iilkeleriyle
benzerlik tagiyordu. Bu iilkelerin ¢ogunda oldugu gibi, Tiirkiye’de yiiksek enflasyon ve
dis borg (6zellikle kisa vadeli), issizlik, ithalat tikaniklan ve ihracat durgunluguyla kars
karsiya bulunmaktaydi. 1980 oncesinde uygulanan finansal baski politikalari, Latin
Amerika iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal piyasalarin gelisememesine ve
tasarruf oranlarmin diismesine yol agmistir. Bunlara ek olarak, iilkede biiyiik capta
siyasi istikrarsizlik mevcuttu. Tiirkiye, icinde bulundugu kriz ortamindan kurtulabilmek
icin 24 Ocak 1980’de IMF ile yapilan anlagma geregi biiyiik capta reformlar iceren
istikrar programini yiiriirliige koymustur. Bu programin temel amaclar1 kisa donemde
enflasyonu kontrol altina almak ve ddemeler dengesinin aciklarimi gidermektir. Uzun
donemde ise dis ticareti serbest birakmak, doviz kuru rejimini esnek hale getirmek,
kamu isletmelerini 6zellestirilmek ve finansal reformlar yiiriirliige koymak olmustur.
Finansal serbestlesme politikalarim1 tamamlar nitelikte, 1989 yilinda sermaye
hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmistir. 24 Ocak kararlariyla birlikte ihracat
patlamas1 yasanmis ve ddemeler dengesi agiklar kii¢iilmiistiir. Gergekei kur ve diisiik
iicret politikalar1 da ihracat artisinda onemli yer oynamistir. Ayrica 1988 yilia kadar
fiyatlar kontrol altina alinabilmis, enerji sikintilarinin giderilmesiyle iiretim kapasitesi
artmis ve ekonomik biiyiime hizlanmistir. 1988 yilinda iicret artiglarinin enflasyon
artisgindan diisiik tutulmasi politikasindan vazgecilmis ve degerli kur politikasi
benimsenmistir. Sonugta i¢ talep ve ithalatta biiyiilk miktarlarda artis kaydedilmistir.
1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte TL reel anlamda
deger kazanmaya baglamis, kur degerli tutuldugundan, kisa vadeli sermaye hareketlerini
yurticine ¢ekebilmek icin faiz oranlar1 yiliksek tutulmustur. Bu dénemde reel faizler
yilkselmeye baglamistir. Ayrica 1984-1990 doneminde dis bor¢ geri Odemeleri
yogunlastigindan, bu déonemde dis bor¢ ddemeleri genelde i¢ bor¢lanmaya basvurularak
yapilmistir. Bu da faiz oranlarimin yiikselmesini tesvik etmistir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye hareketleri hizlanmis ve 1990 yilinda doruk
noktaya ulagsmistir. Kisa vadeli sermaye girisi, ithalatin finansmam ve ayni zamanda
kamu aciklarinin i¢ bor¢glanma yoluyla kapatilmasi i¢in kullamlmistir (Karluk, 1999:

413).
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Kamu kesimi bor¢lanma geregi 1988 yilindan itibaren siirekli artarak, 1988-
1993 doneminde GSMH’nin %4,8’inden %12’sine ulasmustir. TL’nin reel anlamda
deger kazanmas: ve ic talebin artmasi, ihracatgilar i¢ piyasa i¢in liretim yapmaya tesvik
etmis ve bunun sonucunda da ihracat azalmistir. Thracattaki duraksama ve ithalattaki
artiglar sonucu cari iglemler agigi 1993 yilinda 6 milyar 433 milyon dolara ulasarak
GSMH’nin %3,3’iine erismistir. 1993 yilinda, KIT aciklari, altyapr yatirimlari, iicret ve
maaglardaki hizli artislar, Korfez savasi ve terorle miicadele nedeniyle artan ve faizler
tizerinde biiyiik baski yaratan kamu agiklarinin finansman maliyeti diisiiriilmek
istenmistir. Bu amagla, bor¢lanma miktarina sinirlamalar getirilerek faiz oranlarn
diisiiriilmeye baslanmis ancak yiiksek enflasyon, yiiksek cari islemler ve biitce aciklar
gibi i¢ ve dig dengesizliklerden dolayr TL’ye giiven azaldigindan, TL tutmanin
cekiciligi kalmamistir. Ayrica 1994 yilindan gegerli olmak iizere tahvil ve bonolardan
elde edilecek gelire %5 oraninda gelir vergisi stopaji konulacag: ilan edilmistir. Zaten
dis kaynak bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da bor¢lanmay1 azaltma yoluna
gidince, zorunlu olarak Merkez Bankasi kaynaklarim1 yogun olarak kullanmaya

(parasallagma) baglamistir (Bahgeci, 1997: 8).

1993°de cikarilan iki yasayla Hazine’nin Merkez Bankasindan kullanabilecegi
avans miktann artinlmistir. Faiz oranlarim diisiirme hedefi geregi Merkez Bankasi
Interbank faiz oranlarim yiikseltmemistir. Sonu¢ olarak piyasadaki likidite fazlasi
devaliiasyon beklentisiyle 1994 yilinin baslarinda dovize yonelmistir. Kurlar
hizlanmaya baslamis ve 1994 yili basinda resmi kur ile serbest kur arasindaki fark

%23’1 gegmistir (Keyder, 2000 : 112).

Bu gelismeler iizerine, 26 Ocak 1994 tarihinde TL yaklasik %14 oraninda
devaliie edilmistir. Bu devaliiasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki iki devaliiasyon
izlemistir. TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kayb1 Nisan ayina kadar siirmiis,
Ocak-Nisan arasinda TL’nin dolar karsisindaki deger kaybi nominal olarak %172’e
kadar yiikselmistir. Yerli paranin yabanci paralar karsisindaki deger kaybinin
hizlanmasi sonucu kur-faiz makasi1 daralmis, acik pozisyonlarini kapatma yarisinda olan

bankalarin da dovize hiicum etmeleri sonucu Merkez Bankasi rezervleri hizli bicimde
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erimistir. Bunun sonucunda 1 Aralik 1993’de 7 milyar dolardan fazla olan doviz

rezervleri 1 Mart 1994°de 3,3 milyar dolara diigmiistiir.

Biitiin bu gelismelere Ocak 1994’de Moodys ve Standart & Poors isimli iki
uluslararas1 kredilendirme kurulusunun Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi ve ii¢
kiiciik bankanin kapatilmasi eklenince Tiirk Ekonomisi krize siiriiklenmis ve 5 Nisana
gelinmistir. TL nin ¢ok fazla deger kaybetmesini 6nlemek amaciyla, Merkez Bankasi 20
Ocak 1994 tarihine kadar miidahale etmedigi bankalar arasi para piyasasina miidahale
ederek gecelik faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalmistir. Ayrica Devlet Ig
Borclanma senetlerinin (DiBS) faiz oranlart %50’lere kadar yiikseltilmis ve bu
senetlerden alinan stopaj kaldirilmistir. 1994 krizinin ekonomiye faturasi agir olmustur.
5 Nisan 1994°de doviz rezervleri 3 Milyar dolarla dibe vurmus, enflasyon oran1t TUFE
bazinda %106’lara firlamistir, TL bir giin i¢inde (5 Nisandan 6 Nisana kadar) yaklasik
%39 oraninda deger kaybetmistir.

5 Nisan krizini Meksika ve Asya krizleriyle karsilastirdigimizda, asir
degerlenmis doviz kurunun, kisa vadeli sermaye girislerinin ve yurti¢i faiz oranlariyla
yurtdig1 faiz oranlar1 arasindaki farkliliklardan dolayi, bankalarin yurtdisindan doviz
cinsinden krediler alip yurticinde yerli paraya cevirerek bor¢ vermelerinin Tirkiye,
Meksika ve Asya iilkelerinde ortak noktalar1 teskil ettigi goriilmektedir. Kriz
gostergelerine bakildiginda 1994 yilinda Tiirkiye’nin cari islemler aciginin GSMH’ya
oraninin %3,3, 0zel sektore acilan kredilerin GSMH igindeki payinin ise % 15’ler
civarinda oldugu goriilmektedir. Ayrica sermeye hareketlerinin(6zellikle kisa vadeli)
1993 yilinda hizli bir artis kaydettigi goriilmektedir. Bu gostergeler Asya iilkeleri ve
Meksika'nin gostergeleriyle karsilastirildiginda Tiirkiye nin cari islemler a¢1gi/GSMH
oranlarinin kriz iilkelerindeki seviyelere yaklastigi, sermaye hareketlerinin tipki kriz
iilkelerinde oldugu gibi krizden onceki yillarda hizli arttigi goériilmektedir. Son olarak
0zel sektore agilan kredilerin GSMH icindeki payinin Tiirkiye’de kriz teskil edebilecek

seviyeden ¢ok uzaklarda oldugu goriilmektedir.
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1994 krizinden sonra 5 Nisan kararlari alinmistir. Bu kararlarin genel amaglari
enflasyonu hizli bigimde diisiirmek, ihracati artirip ithalati azaltmak, dis borglar
sinirlamak, kamu gelirlerini artinp kamu harcamalarim kismak, tarim sosyal giivenlik

ve Ozellestirme alanlarinda reformlar yapmak seklinde 6zetlenebilir.

Kisa vadede bozulan dis denge ve doviz piyasasinda yeniden istikrarin
saglanmasi, orta vadede kamu aciklarmi azaltmak ve enflasyonu diisiirmek, uzun
vadede ise ihracati 6zendirecek tedbirler almak, Ozellestirmeyi hizlandirmak ve
stirdiiriilebilir bitylimeyi miimkiin kilmak hedeflenmistir. 5 Nisan kararlartyla doviz
kurunu belirleme yontemi degismistir. Merkez Bankasinin 1 ABD dolar1 resmi doviz
satis kuru, Reuters sisteminin Bankalar aras1 Doviz Piyasas1 sayfalarinda 1 ABD dolar
karsiliginda TL alig-satis kotasyonu veren bankalar arasindan secilen 10 bankanin, saat
15.00’deki doviz alig-satis fiyatlarinin ortalamasi esas alinarak tespit edilmeye
baglanmistir. Bu sekilde belirlenen doviz kurlar1t 13 Agustos’tan itibaren, o tarihte
belirlenen gosterge niteligindeki Merkez Bankasi kurlar1 bashigi altinda ilan edilmeye
baslanmistir. Bir giin sonraki resmi doéviz kuru bir giin 6nceden ilan edilerek doviz

kurunda istikrar saglanmak istenmistir.

5 Nisan kararlariyla ayrica aslinda “ilging” bir doviz kuru politikasi
benimsenmistir. Ciinkii bir taraftan doviz kuru Latin Amerika iilkelerindeki gibi sabit
tutulmamis ya da baska bir para birimine esitlenmemis, diger yandan doviz kuru
baslangicta hizli bicimde devaliie edilmis ve daha sonra kur artis hizinin enflasyonun

oraninin altinda kalmasi hedeflenmistir.

1995 yilindan itibaren 1.5DM + 1ABD Dolarindan olusan kur sepeti belirlenmis
ve kur sepetinin aylik enflasyon oranlar kadar artirilmasi planlanmistir. 1995 yili igin
sepetteki artis oran1 %38,4 (hedeflenen enflasyon orani) olarak Ongériilmiis ve bu

tarihten sonra kur sepetinin hedef degerleri piyasaya duyurulmustur.
Nisan 1994 krizi, sermaye hareketlerinden kaynaklanan, genel olarak iyi regiile

edilememis finansal sektoriin serbestlestirilmesinden sonra yasanan ekonomik sorunlar

iizerine olusan bir kriz modelidir. Bu modele gore disardan kisa vadeli dovizle
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borclanan bankalarim vade ve para cinsinden tasidigi risklerle, hiikiimet tarafindan
saglanan mevduat garantilerinin sebep oldugu ahlaki risk, banka panikleri, asir1 krediler

sonucu olugan tiiketim patlamasi krizi olusturan baglica sebepler arasinda goriiliir.

2.3.2 Subat 2001 Krizi

Tiirkiye ekonomisinin 2001 Subat ayinda yasadigi siddetli finansal krize yol
acan nedenlerin baginda ii¢ etkinin yer aldigi soylenebilir. Bunlar: dis 6demeler
dengesinde giderek artan Oneme sahip olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin
istikrarsizligi, doviz kuru politikasinin inandirict bir uygulamaya konulamamasi,

bankacilik kesiminin ekonomik olmayan davranislaridir(Eren ve Siislii, 2001: 669).

1990’lardan sonra Tiirkiye ekonomisi siirdiiriilemez bor¢ yapist ve yiiksek
enflasyondan dolay1 kura dayali istikrar politikasi anlaminda IMF ile stand-by
anlagsmas1 imzalamistir. Enflasyonu diisiirme programi, sabit kura dayal1 olarak 1 Ocak
2001 de uygulamaya konmustur. Bu programin temel amaclari; 2000 yil sonunda
enflasyonu %25’e, 2001 yil1 sonunda %12’ye ve 2002 yilinda ise %7’ye indirmek, reel
faiz oranlarim diisiirmek, ekonomiyi hizli bir biiylime siirecine ulagtirmak ve gelir

dagilimim iyilestirmek seklinde ifade edilebilir.

Bu amaclar dogrultusunda bozulan kamu maliyesi saglikli bir yapiya
kavusturulmak istenmistir. Enflasyonu diisiirme programi 6zellikle iti¢ unsurdan
olugmaktaydi. Bunlar: Faiz dis1 fazlasi olusturmak iizere 6zellestirmelerin yapilmasi,
yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve siki bir maliye politikas1 uygulamaktir. Gelirler
politikasini enflasyon hedefiyle uyumlu hale getirmek reel faizleri diisiirmek ve vadeyi
uzatmak amaciyla enflasyon diisiiriilmesine yonelik odaklanmis kur ve para politikasi

uygulamaktir.

Program, goriildiigii lizere, sadece enflasyonu diisiirme gayesi giitmemekte; ayni
zamanda yapisal reformlara da yer vermektedir. Odaklanmis para ve doviz
politikalaryla, gelecekteki belirsizlikler kaldirilarak, uluslararas1 sermaye hareketlerine

olanak saglamak ve vadeyi uzatmak hedeflenmistir. Aym1 zamanda bu politikalar
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sayesinde toplumda olusmus siirekli ve yiiksek enflasyon beklentisini kirmak
amaclanmaktadir. Sabit kur politikasinda, programda belirtildigi iizere 2001 Temmuz
ayindan itibaren cikilarak Giiney Amerika iilkelerinde yasanan benzeri krizlere yol

agmamaktir.

Programda amaclanan; sik1 maliye politikasiyla, vergilerle gelirleri arttirmak ve
kamu harcamalarin1 kisarak kamu finansmaninda siirekli bir iyilesme saglamaktir.
Boylelikle kalici bir faiz dis1 fazlaya ulagsmak hedeflenmistir. Yapisal amagh kararlar
olarak; tarim reformu, sosyal giivenlik reformu, kamu maliyesi yonetimi, seffaflik ve
vergi politikasi temel alinmistir. Program uygulanmaya konduktan sonra, 1998 yilinin
ikinci yarisindan itibaren kura dayali istikrar programinin olumlu sonuglari

gozlemlenmistir.

Genel olarak, ozellestirme, tarim, bankacilik reformu gerceklestirilememis
olmasina ragmen kamu biitgesi faiz dis1 fazlas1 Merkez Bankasi net i¢ varliklar hesabi
denetimi, doviz kuru sepeti hedefleri yakalanmistir. Kur belirsizliginin ortadan
kalkmasiyla, hazinenin dis borclanma imkanlarindaki artis reel faizleri hizli bir sekilde
diisiirmiistiir. Reel faizlerdeki bu hizli diisiis, enflasyon paralelinde olmayip, bir servet
etkisi yarattigindan, tiiketim harcamalarinda bir artis yaparak yine aym sebeple doviz
kurunun enflasyon paralelinde bir seyir izlememesinin neticesi asir1 degerlenen Tiirk
Lirasinin ihracati kisict etkisi ve ithalati koriikleyici unsuruyla cari islemler agiginin

beklenenden daha yiiksek gerceklesmesine sebep olmustur.

Doviz politikasi sabit/yari sabit kur geregi denge degerlerinden sapmis, beklenen
TEFE oranimin yarisindan daha az oranda bir kur artisinin olmasi, denge degerlerinden

neredeyse iki kattan fazla sapma oldugu goriilmiistiir.

Meksika ve Asya orneklerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de kriz Oncesi yabanci
sermaye hareketlerinde biiyiik artislar gdzlenmistir. Sermaye hareketlerinin icerigine
bakildiginda portfoy yatirimlarmin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirlikta
oldugu goriilmektedir. 2000 yilinda uygulamaya konan programin en Onemli

eksiklerinden birisi de TL’nin asi1 deger kazanmasini Onleyebilecek tedbirlerin
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olmamasidir. Ulusal para, reel anlamda asir1 degerlendiginde iilkenin rekabet giicii
zayiflamakta ve cari islemler acig tehlikeli boyutlara ulasabilmektedir. Bunun
sonucunda doviz kurlan {izerindeki baski artmakta ve piyasalarda develiiasyon
beklentisi hakim olmaktadir. Boyle bir durumda, uygulanmakta olan istikrar programina

devam miimkiin olmamaktadir(Giiloglu. 2001: 10).

Bankalar disardan borclanarak, getirisi yiiksek oldugundan, bu paralar Devlet i¢
Borclanma Senetlerine(DIBS) yatirarak risksiz yiiksek bir getiri saglamaktaydi. Ancak
bu durum bankalarin pozisyon a¢igini yasal sinir olan %20’nin yaklagik 10 kat1 oranina
ulastirmistir. Yine aym sekilde banka pozisyon aciklarinin doviz rezervlerine gore
aciklart ve piyasaya sunmus olduklari krediler vasitasiyla tiiketim harcamalarini
kamgilamalarn neticesi kisa vadeli bor¢ oraminin ihracata oranindaki artis yiiksek

olmustur.

Tim bu gelismeler sonucunda; bankalarin riskli yapisi, cari agigin artmasi,
ihracat/ithalat oranlarinin azalmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin iilkemizi terk
etmesine, bankalarin dig iilkelerden kredi almalarinin zorlagsmasina ve iilke riskinin
artmasina sebep olmustur. Bu gelismeler sonucu iilke rezervlerinde erime goriilmiis,

likiditeye sikisan piyasalarda finansal baski nedeniyle, faiz oranlar1 sicrama yapmaistir.

1999 yili sonunda IMF ile uygulamaya konulan, yari sabit kura baglh enflasyonu
diisiirme programi sayesinde, ekonomide 2000 yili ortalarna degin belli bash
iyilesmeler (biitce aciklarimin azalmasi, yiiksek bir bilyiime trendinin yakalanmasi)
goriilmiistir. Ancak finans sektoriinde yapilmasi gereken yapisal iyilestirmeler
uygulanmaya konulamamistir. Bankalarin pozisyon agiklarim arttirarak dovize bagl
bor¢lanmalarim yurt i¢inde DIBS ile yiiksek getiri elde etmeleri ve piyasaya tiiketici
kredileri vererek tiikketim harcamalarimt kamgilamalar1 neticesinde; enflasyonda
beklenen diisme olmamistir. Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi sonucu ve dig ticaret
hadlerinde bozulmalarla cari islemler dengesi biiyiikk aciklar vererek yabanci

yatirtmcilarin piyasalardan ¢cikmasina sebep olmustur.
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Gelismekte olan iilkelerdeki mali krizler farkli nedenlere dayanmis olabilir. Ama
hemen hepsinde ortaya ¢ikan bir 6zellik, kriz oncesinde hizli bir ekonomik genisleme
slirecinin yasanmakta olmasidir. Faizlerin ve karlilik olanaklarinin yiiksekligi iilkeye
yogun bir kisa siireli sermaye veya portfdy sermayesinin girmesine neden olmakta, bu
da mali varliklarin fiyatlarinda spekiilatif siskinliklere yol acarak dis mali yatirimlari

daha da 6zendirici (siirii etkisi) etkide bulunmaktadir(Seyidoglu, 2003:145).

Bu kosullar altinda, Tiirk mali piyasalart Kasim 2000 yilinda likidite
sikisikliginin neden oldugu doviz talebindeki artig, uluslararasi1 piyasalardaki bozulma
ve icerde yasanan siyasi olumsuzluklarla bir krize sahne olmustur. Kriz IMF nin
yardimlariyla atlatilmistir. Kasim 2000°de yasanan bu kriz, uygulanan programin
eksikliklerini dile getirmesine ragmen, siyasi otoritenin zayifligi sebebiyle
gerceklestirilemeyen yapisal reformlar, piyasalardaki giivensizligi panik havasina
cevirerek programi derinden sarsmistir. Kasim 2000’de meydana gelen bu dalgalanma,
faizlerde hizli bir yiikselise sebep olmus; bazi bankalarin mali yapilarii bozmus ve
Subat 2001 yilinda hazine ihalesi 6ncesi de yasanan olumsuz gelismeler programa olan
giivenin tamamen ortadan kaybolmasina sebebiyet vermistir. Tiirk Lirasina karsi
meydana gelen atak, likidite sikigikligi, 6demeler sisteminin kilitlenmesine sebep
olmustur. 22 Subat 2001 de Merkez Bankasi, doviz kuru sisteminin siirdiiriilemeyecegi
kanisina varmasiyla Tiirk Lirasin1 yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya

birakmastir.

Gelismekte olan piyasalarda sermaye hareketlerinden kaynakli krizler
yasanmamas1 icin; finansal biitiinlesme siirecinde gelismekte olan iilkeler kiiresel
sermaye hareketlerinden, kendilerine fayda saglayacak politikalar1 siirdiirmeli ve bu
stirecteki tehlikelerden kacinmalidirlar. Bu baglamda, makro ekonomik yapi
giiclendirilmeli, finansal yap1 iyilestirilmeli, bankacilik denetim ve gbzetim
diizenlemeleri yapilmahdir. Bu iilkelerde bankacilik sistemindeki zayiflik bilinse de
sermaye girisleriyle iliskili olarak kredi artislarinin kontrol edilmesi Onem
kazanmaktadir. Iyi isleyen sermaye piyasalarimin varli§i, artan portféy yatirimlarin
cekerek potansiyel istikrarsizlik riskini azaltabilmektedir. Gelismekte olan iilkeler,

ekonomik istikrarsizliklara acik bir yapiya sahip olmalarindan dolayi, istikrarsizliklara
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tepki gosterecek mekanizmalar1 gelistirmeli ve soklar1 ortadan kaldirici diizenlemeleri
yapmalan gerekmektedir. Biitiin bu diizenlemeleri yapanlar ve bilginin tam yayilmasini
saglayict birimler arasindaki igbirligi, glivenli ve etkin piyasalar icin son derece énem

arz edebilmektedir(Stiglitz, 2000:1080).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler finansal serbestlesme ile birlikte ihtiyag
duyduklarn sermaye hareketlerini kisa vadeli olarak uluslararas1 piyasalardan saglama
imkan elde etmislerdir. Ancak finansal serbestlesme Oncesi siiregelen yapisal sorunlar
giderilemediginden sermaye hareketleri, makro dengelerdeki olumsuz degisimlere karsi
hassasiyetini korumus, makro dengelerin siirdiiriilemez oldugu dénemler iilkemizi terk

ederek finansal krizlere sebebiyet vermistir.
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IIL. BOLUM

METODOLOJi VE UYGULAMA

3.1 Model ve Yontem

Calismanin bu boliimiinde, Gayri Safi Milli Hasila, Dig Ticaret Acig1 ve Reel
Doviz Kurunun Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile iligkisi incelenmistir. Verilerle
calismaya baglamadan 6nce GSMH serisi mevsimsel etkilerden ‘“Hareketli Ortalamaya
Oran” yontemiyle arindirilmistir. Caligmada kullanilan serilere Oncelikle duraganlik
analizi yapilmistir. Birinci farklara gére duragan sonuclanan serilerin uzun dénemdeki
hareketlerini belirlemek icin VAR modeli olusturularak, Es-Biitiinleyen (Johansen Co-
Integration) testine tabi tutulmus, Granger Nedensellik testi yapilmis, ve son olarak

Etki-Tepki Analizi yapilmistir.

Calismada kullanilan veriler, TCMB genel istatistiki verilerinden elde edilmistir.
Bu veriler sirasiyla; 1987 yili sabit fiyatlan ile iiretime baghh Gayri Safi Milli Hasila,
Ithalat ve ihracat farki alinarak elde edilmis Dis Ticaret A¢id1, Reel Déviz Kuru ve
Portfoy Yatinmlar yiikiimliiliikleri ile Diger Yatirimlar yiikiimliiliikleri toplami

ekonomiye giren Kisa vadeli sermaye hareketleri elde edilmistir.



GSMH= Gayri Safi Milli Hasilayi, DTA,= Dis Ticaret A¢igini, RDK,= Reel
Déviz Kurunu, KVSH= Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini ve g=hata terimini

gostermektedir.

GSMH verimiz Merkez Bankasi Genel istatistiklerinden {iiretime dayali
toplam yurt ici iiretimden olugsmaktadir. DTA verisi ithalat ve ihracat arasinda olusan
dis ticaret aciginm1 gostermektedir. RDK verisi Tiirk Lirasinin yabanci dovizler
karsisindaki reel degerlenmesini gostermektedir. KVSH verisi ise portfdy yatirimlar
ve kisa vadeli kredileri icermektedir. Analizi yapilmak istenen modeller asagidaki

bicimdedir:

GSMHt = Op+ Oy kVSht + & (31)
DTA[ = ﬁo + ﬁ] kVSh, + 8[ (33)
RDK; = 0y + 0; kvsh, + & (3.2)

Calismada oncelikle GSMH serisi “Hareketli Ortalamaya Oran” yontemi ile
mevsimsel etkilerden arindirilmig olup, beklenen sonuclar, sermaye hareketlerine
bagh olarak; Gayri Safi Milli Hasila’da artig, D1s Ticaret A¢igimin artmasi ve Reel

Doviz Kurunda degerlenmedir.

3.2 ADF Duraganlik Testi ve Sonuclari

Zamana bagl1 olarak bir siirecin ortalamasi ve varyansi sistematik bir degigme
gostermiyorsa seri duragan bir zaman serisidir. Bu; duraganlik kosulunun gecerli
oldugu anlamma gelir. Iktisadi zaman serileri genel olarak duragan degildir. Zaman
serilerinin modellenmesinde ve nedensellik iligkilerinin belirlenmesinde serilerinin
Duragan olmast gerekli bir 6zelliktir. Y, degiskeninin asagidaki ozellikleri tasiyan bir

zaman Serisi oldugu kabul edilirse,
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Ortalama :E(Yt)=p 3.4)
Varyans : Var(Yt)==E (Yt- n )’=02 3.5)

Ortak Varyans s =[E (Yt- p)(Yt+s - p | (3.6)

Yt siirecinin ortalamasinin p ve varyansi nin o2 sabit olmas1 durumunda Siirecin
duragan oldugu ve ayrica ortak varyans [Cov (Yt, Yt-s) = @s] olmas1 durumunda ise
Siirecin ortak varyansinin duragan oldugu sdylenir. Ortak varyans duraganhifi, ortak
varyans fonksiyonunun ®s, zamana degil, sadece zaman icinde (s) kistasina bagl
olmasi sebebiyle saglanir. Boylece ortak varyans duraganligin serilerin ortalamasinin ve
zaman boyunca sabit olmasi ile birlikte, varyanslarinin da esit zaman genisliklerinde
farkli olamamas1 anlamina geldigi anlasilir. Eger s = 0 ise ®0 bulunur ki buda Y'nin
ardisik iki degeri ortak varyanstir. Y'nin sifir noktasini Yt den Yt+m'ye kaydirildiginda
Yt duragansa Yt+m'nin ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi Yt 'ye ait degerlerle ayni
olmalidir. Bir zaman serisi duragansa ortalama, varyansi ve ortak varyansi ne zaman

oOlciiliirse olciilsiin ayn1 kalmalhidir(Dickey ve Fuller, 1979: 430).

Zaman serisi t1,t2,......tm donemlerinin herhangi birinde elde edilen m gozleme
iligkin bilesik olasilik dagilim fonksiyonu ile tl+s,t2+s,......,tm+s donemlerinde elde
edilen, m gozleme iliskin bilesik olasilik dagilim fonksiyonu; Y(t1). Y(t2),........ ,Y(tm)
gozlem setinin birlesik dagilimi Y(t+s), Y(t2+s),........ Y(tm+s)*nin tim m ve s
degerlerinin birlesik dagilimi ile ayn1 ise bu zaman serisi kesin duragan zaman serisi
olarak adlandirilir. Bir zaman serisinin ortalamasi sabit ve otokovaryansi sadece

gecikmeye bagliysa bu duruma zayif duraganlik denir.

Duraganlig: test edebilmek icin asagidaki siiregten yola ¢ikilmaktadir.

Y[:p Y[.]+ut (3.7)
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Ortalamas1 sifir, varyansi sabit, ardisik bagimliligin olmadigi ve stokastik
ozelliklere sahip denklemdeki u; hata terimi, “beyaz giiriiltii hata terimi” olarak

adlandirilmaktadir.

Yi-Yii=(p-1) Yis + u (3.8)

Serilerin duraganligi, “Augmented Dickey-Fuller” duraganlik testi yapilarak
arastirilmistir. Birim kok testi asagidaki model cercevesinde, Schwarz kriteri (SC) esas

alarak yapilmigstir.

k
AY[:a0+a1 Y[.]+ Zﬁ[AY[.] + & (39)

i=1

Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979) duraganhik testi, asagidaki
denklemde yer alan a; = (p-1) katsayisinin istatistik olarak sifira esit olup olmadigini

test etmektedir. Bu baglamda asagidaki hipotezler test edilmektedir:

HO: p=1 Seri duragan degildir. (Birim kok vardir.)

H1: p<1 Seri duragandir. (Birim kok yoktur.)

Zaman iginde biiyiik degisiklik gosteren serilerle, mevsimlik dalgalanma
gosteren serilere belirli olasilik kurallarim uygulamak ve bu serilere dayanarak
ongoriide bulunmak yanlis olur. Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek
gerekir. Serileri duragan hale getirmek i¢in bir takim islemler yapilir. Bu islemler
logaritma alma, fark alma, filtreleme ve trend etkisinden arindirma olarak

siniflandirilmaktadir.
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Genellikle degiskenler gercek degerleri ile degerlendirildiginde dogrusal
degildirler. Bu nedenle serilerin gercek degerleri yerine birinci ve ikinci dereceden fark
alarak kullanmayi tercih ederiz. Duraganligin genellikle birinci ve ikinci dereceden fark
alma ile saglanmasit miimkiindiir. Logaritma alma, varyansi fark alma ise ortalamay1

duragan hale getirmektedir. Kisaca fark alma iglemi su sekildedir;

Birinci mertebeden fark alma,

AYt= Yt-Yt-1 (3.10)

Ikinci mertebeden fark alma,

AYt=Yt-2Y¢t-1 + Yt-2 (3.11)

Birinci asamada degiskene birim kok (duraganlik) testi yapilmistir. GSMH serisi
Augmented Dickey-Fuller duraganlik testine tabi tutulmus ve sonuglar1 Tablo 3.1°de
verilmistir. Test sonucu elde edilen -0.616 degeri %1 ve %5 kritik degerlerinden mutlak
olarak daha kii¢iik oldugundan, HO hipotezi (null hipotez) “GSMH serisi duragandir”

hipotezi ret edilmistir. Serinin duragan olmadig goriilmektedir.

Dis Ticaret Acigi Serisi Augmented Dickey-Fuller duaraganlik testine tabi
tutulmus ve sonuglar1 Tablo 3.1°de verilmistir. Test sonucu elde edilen -1.518 degeri
%1 ve %5 kritik degerlerinden mutlak olarak daha kiiciik oldugundan HO hipotezi (null
hipotez) “Dis Ticaret Ac¢igi serisi duragandir” hipotezi ret edilmistir. Serinin duragan

olmadig goriilmektedir.

Reel Doviz Kuru Augmented Dickey-Fuller duraganlik testine tabi tutulmus ve
sonucglart Tablo 3.1°de verilmistir. Test sonucu elde edilen -2.072 degeri %1 ve %5
kritik degerlerinden mutlak olarak daha kiiciik oldugundan HO hipotezi (null hipotez)
“Reel Doviz Kuru serisi duragandir” hipotezi ret edilmistir. Serinin duragan olmadigi

goriilmektedir.
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Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Augmented Dickey-Fuller duraganlik testine
tabi tutulmus ve sonuglart Tablo 3.1°de verilmistir. Test sonucu elde edilen -2.874
degeri %1 ve %5 kritik degerlerinden mutlak olarak daha kiigciik oldugundan HO
hipotezi (null hipotez) “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri duragandir” hipotezi ret

edilmistir. Serinin duragan olmadig goriilmektedir.

GSMH (Gayri Safi Milli Hasila, DTA(Di1s Ticaret Acigi) ve RDK(Reel Doviz
Kuru), KVSH(Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri) serilerinin Augmented Dickey-Fuller
duraganlhik test istatistikleri degerlendirildiginde, mutlak deger olarak kritik
degerlerinden daha diisiik diizeyde sonuglanmistir. ADF duraganlik testine KVSH,
GSMH, DTA ve RDK serilerinin birinci farklar1 alinarak devam edilmistir.

GSMH birinci farki alinarak birim kok (duraganlik) test yapilmistir. AGSMH
serisi Augmented Dickey-Fuller duraganlik testine tabi tutulmus ve sonuglart Tablo
3.1°de verilmistir. Test sonucu elde edilen -13.287 degeri %1 kritik degerinden mutlak
olarak daha biiylik oldugundan HO hipotezi (null hipotez) “AGSMH serisi duragandir”

hipotezi kabul edilmistir. Serinin birinci farkinin duragan oldugu goriilmektedir.

DTA serisi birinci farki alinarak birim kok (duraganlik) test yapilmistir. ADTA
serisi Augmented Dickey-Fuller duraganlik testine tabi tutulmus ve sonuglart Tablo
3.1’de verilmistir. Test sonucu elde edilen -13.822 degeri %1 kritik degerinden mutlak
olarak daha biiyiikk oldugundan HO hipotezi (null hipotez) “ADTA serisi duragandir”

hipotezi kabul edilmistir. Serinin birinci farkinin duragan oldugu goriilmektedir

RDK serisi birinci farki alinarak birim kok (duraganlik) test yapilmistir. ARDK
serisi Augmented Dickey-Fuller duraganlik testine tabi tutulmus ve sonuglart Tablo
3.1’de verilmistir. Test sonucu elde edilen -8.261degeri %1 kritik degerinden mutlak
olarak daha biiyiikk oldugundan HO hipotezi (null hipotez) “ARDK serisi duragandir”

hipotezi kabul edilmistir. Serinin birinci farkinin duragan oldugu goriilmektedir.
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KVSH serisi birinci farki alinarak birim kok (duraganlik) test yapilmistir.
AKVSH Augmented Dickey-Fuller duraganlik testine tabi tutulmus ve sonuglar1 Tablo
3.1’de verilmistir. Test sonucu elde edilen -11.380 degeri %1 kritik degerinden mutlak
olarak daha biiyiik oldugundan HO hipotezi (null hipotez) “AKVSH serisi duragandir”

hipotezi kabul edilmistir. Serinin birinci farkinin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.1: ADF Test Sonuclari

ADF Test Sonuglari

Diizey Seri [k Farklar

GSMH -0.616 A GSMH -13.287%*
DTA -1.518 ADTA -13.822%*
RDK -2.072 A RDK -8.261*%*
KVSH -2.874 A KVSH -11.380%*

%1=-3.469 %5=-2.878

DTA icin ADF kritik degerler:
%1=-3.470%5=-2.878

RDK i¢cin ADF kritik degerler:
9%1=-3.469%5=-2.878

KVSH icin ADF kritik degerler:
%l=-3.470 %5=-2.879

GSMH icin ADF kritik degerler:

A GSMH i¢in ADF kritik degerler:
%1=-3.469 %5=-2.878

A DTA icin ADF kritik degerleri:
%1=-3.470 %5 -2.878

A RDK i¢in ADF kritik degerleri:
%1=-3.470 %5 -2.878

A KVSH icin ADF kritik degerler:
%1=-3.470 %5=-2.879

* %5 anlamlilik diizeyi
* %1 anlamlilik diizeyi

Modelimizde kullanacagimiz degiskenlerin diizey seviyesinde duragan
olmadiklart ADF Birim Kok Testleri yapilarak goriilmiistiir. Modelimizde duragan
olmayan seriler kullanmak istemedigimizden serilerin birinci farklar1 alinarak

duraganliklar test edilmistir.

Sonug¢ olarak bu seriler birinci farklara gore duragandir, yani birim kok
icermemektedir ve regresyon ¢oziimlemesine baslamak icin elverisli bir konumdadir.
Dolayisiyla bundan sonraki testlerde seriler birinci farklara gore dikkate alinmasi

gerekmektedir. Bu serilerin level seviyesinde duragan olmadiklar1 ve 1. farklarinin
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duragan cikmalar1 sonucu; sahte regresyona sebebiyet vermemek ve uzun donemde
birlikte hareket ettiini yani aralarinda Es-Biitiinleyen (Co-Integration) iligkisinin var
olup olmadig1 Johansen Co-Integration Test ile stnanmistir. Ko-Entegrasyon testi dncesi
VAR Modelimiz olusturulmustur. Kullanacagimiz veriler; GSMH (Gayri Safi Milli
Hasila), DTA(D1s Ticaret Acig1), RDK(Reel Doviz Kuru) ve KVSH(Kisa Vadeli

Sermaye Hareketleri) olarak belirlenmistir.

3.3 VAR Modeli ve Johansen Ko-Entegrasyon Analizi

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskiler, tek veya ¢ok denklemden olusan
modeller ile aciklanabilmektedir. Tek denklemli modellerde, bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iliski, tek yonlii sebep sonug¢ iliskisi olarak
aciklanmaktadir. Degiskenlerden hangisinin sebep hangisinin sonu¢ olduguna karar
vermek her zaman kolay olmamaktadir. Bu sorun degiskenler arasinda sebep sonug
iligkisini karsilikli olarak agiklayan, ¢ok denklemli modeller ile ¢oziilmeye

calisilmaktadir.

Tek denklem ile acgiklanan iliskiler i¢cin regresyon analizi yapilirken, cok
denklemli Modeller, esanli denklem sistemlerinin ¢oziimlerim gerektirmektedir. Esanh
modellerde sistemde yer alan biitiin denklem ayni anda analiz edilerek, sistemin
katsayilarinin tahmini yapilmaktadir. Bu modellerde yer alan degiskenler igsel ve digsal
degiskenler olarak ikiye ayrildigindan degiskenlerden hangisinin i¢sel hangisinin dissal
oldugunun belirlenmesinde ve sisteminin ¢6ziimii i¢in gerekli olan belirlenme sartinin
saglanmasinda, problemlerle karsilasilabilmektedir. Ozellikle belirlenmeyi saglamak

i¢cin, modellerde baz1 kisitlamalar yapilmaktadir.

Tek denklemli modeller kisa donem korelasyon etkilerinin belirlenmesinde ve
ileriye yonelik tahminlerde yararli olurken, ¢cok denklemli modeller sistemin yapisinin
belirlenmesinde daha yararli olmaktadir. Uygulamada ¢ok denklemli modellerin
degiskenler arasindaki iliskiyi tek denklemli modellerden daha iyi ortaya koydugu

goriilmektedir.
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Ekonometrik aragtirmalarda genellikle zaman serileri kullanildigindan ve bu
seriler farklt Ozellikler gosterdiginden, regresyon ve esanli denklem sistemleri
analizinden istenen sonuglar elde edilememektedir. Bu nedenle zaman serilerinin 6zel
yontemlerle incelenmesine gerek duyulmustur. Tek denklemle aciklanabilecek iliskiler
icin genel olarak ARIMA modelleri olarak adlandirilan zaman serisi modelleri
kullanilmaktadir. Birden fazla denklemden olusan zaman serisi modelleri i¢in ise bu
boliimde agiklamaya calisacagimiz kisaca VAR olarak adlandirilan igsel ve dissal
degisken ayirimi yapilmayan Vector Auto Regresif modeller gelistirilmistir. VAR
modellerinin ortaya c¢ikist nedeni, yapisal denklem modellerinde var olan

kisitlamalardir(Gujarati, 1999; 735)

Esanli denklem sistemlerinin de dahil oldugu yapisal denklem modellerinde
igsel ve digsal degiskenler iktisat teorisine dayanarak belirlendiginden, modellerin
olusturulmas1 asamasinda yapilacak hatalar yanlis sonuclara neden olacaktir. iktisat
teorisinde daha az bagh olan ve bu nedenle analizde daha esnek davranilmasim
saglayan, diger bir deyisle 0©zel iktisadi teorilere bagli olmayan modeller
olusturulmustur. Olusturulan bu modellerde i¢csel ve digsal degisken ayrimi olmadigi
gibi, baska bir kisitlama da icermeyen bu modeller "ateorik modeller" olarak

adlandirilmaktadir.

VAR modelleri esanli denklem modellerinden farkli 6zellikleri yapisal yaklagimi
ile Ozet olarak, belirlenen sifir kisitlama olmamasi, Modellerin dayandigi kesin bir

iktisat teorisinin bulunmamasi seklinde belirlenebilir. Asagidaki sekilde ifade edilir.

Yt=0l0+all Yt-1 +al2 Xt-1 +ult (3.12)

Xt=020 + 021Yt-1 + 022 Xt-1 + u2t (3.13)
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GSMH ile KVSH arasinda olusturacagimiz VAR Modeli gecikme uzunlugu
Eviews 4.1 programi yardimiyla LR ve AIC kriterlerine gére 7 olarak belirlenmistir.
DTA ile KVSH arasinda olusturacagimiz VAR Modeli gecikme uzunlugu LR ve AIC
kriterlerine gore 15 olarak belirlenmistir. RDK ile KVSH arasinda olusturacagimiz

VAR Modeli gecikme uzunlugu LR ve AIC kriterlerine gore 2 olarak belirlenmistir.

Degiskenlere ait zaman serileri ¢ogu zaman trend igermekte yani duragan
olmamaktadir. Bu durumda olusturulacak regresyonlarda, sahte regresyon sonuclarina
yol agabilmektedir. Buna bir ¢6ziim olarak, degiskenlerin farkinin alinmasi ile skotastik
trendin elemine edilmesi Onerilmis ancak bu yontem uzun donem dengesi i¢in gerekli
olan ©Onemli bilgilerin kaybedilmesine sebebiyet vermistir. Es-Biitiinleyen (Co-
Integration) testi bu soruna ¢éziim getirmistir. Buna gore degiskenler egilim icerse bile
uzun donemdeki sapmalar1 ifade eden hata terimi duragan ise degiskenler arasinda
gercek iktisadi nedensellik iliskisi vardir. Bu durumda regresyondaki degiskenler Ko-
Entegredir. Ko-Entegrasyon analizi; regresyon analizlerinde trendin neden oldugu sahte
regresyon sonuclarim giderme ve uzun donem ekonomik iliskilerin testine olanak

vermesini saglamistir(Saridogan, 2001; 101).

Trend ve y1gilimu (drift) olmayan ve her biri I (1) olan X1 ve Yi gibi iki seriyi ele
aldigimiz zaman, bu iki serinin herhangi bir dogrusal bilesiminin de I (I) olacag: genel

olarak dogrudur. Fakat;

Ui=Yt-aXt (3.14)

esitliginde Ui 'yi I(0) yapacak bir sabiti varsa, o zaman X1 ve Y1'nin "ortak biitiinlenen"
(Co-Integrated) oldugu sdylenir ve a'ya "ortak biitiinleyen" (Co-Integrating) parametre
denir. Sayet a gibi ortak biitiinleyen parametre mevcutsa, bu tek (unique) olacaktir

(Granger, 1986; 213).
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Baska b Xi vektoriiniin bilesenleri, x'in tiim bilesenleri I(d) ise ve a (0) boylece
Z1= a' X11 (d-b), b>0 olan bir vektor varsa, X1 - Cl(d,b) ile gosterilen (d,b) mertebeden
Ko-Entegre oldugudur. d=I, b=l durumunda ¢alismaya devam edersek Ko-Entegrasyon,
Xt 'nin bilesenleri I(1) otursa, daha sonra denge hatas1 I(0) olacak ve Z1 eger sifir
ortalamaya sahipse, nadiren sifirdan uzaklasacak ve siklikla sifir ¢izgisini kesecektir.
Diger bir deyisle dengenin, en azindan yaklasik olarak, ara sira olusacagi halbuki X1 ,
Ko-Entegre olmazsa, Z1 biiyiik bir sekilde sapma gosterebilir ve sifir1 kesmeler ¢ok
nadir olacaktir, bu durum varsayilirsa denge kavramimin pratik bir manasi

kalmayacaktir.

Es-Biitiinleyen Testi (Co-Integration) uzun donem iligkilerini korurken, kisa
dénem dinamiklerinin de incelenmesini saglar. Ortak biitiinleyen degiskenler i¢in iki
asamali bir siirec tahmin edilir. Once diizey seviyesindeki degiskenler igin ortak
biitiinleyen parametresi tahmin edilir, ikinci asamada bu tahminler hata diizeltme
modelinde kullanilir, iki serinin ortak biitiinlenen olabilmesi i¢in aymi mertebeden
biitiinlenen olmalar1 aralarinda bir denge iliskisi olmasi ve bu iliskiden elde edilen
hatalarin diizey seviyesinde duragan olmalar1 gerekir. Ortak biitiinleyen vektoriin
bulundugu regresyona Es-Biitiinleyen (Co-Integration) regresyonu denir(Granger ve

Engle, 1987; 251).

Degisken sayis1 birden fazla ise, Ko-Entegrasyon iliskisi arastirilirken mutlaka
bagimli degiskenin biitiinleme mertebesi bagimsiz degiskenlerden daha diisiik olmalidir.
Degiskenler arasinda Ko-Entegrasyon testinden ¢ne aralarinda iktisadi bir bag olmasi
gerekir. Iki duragan olmayan degiskenin hata terimleri duragan ise degiskenler uzun
donemde beraber hareket ediyor demektir. Bu degiskenler arasinda farkin agilmasin
engelleyen hata diizeltme mekanizmast vardir. Bu mekanizma degiskenlerin birlikte
hareket etmesini saglar. Degiskenler Ko-Entegre oldugunda hata mekanizmasi caligsan

degiskenler Ko-Entegredir(Saridogan, 2001; 103).
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Coklu Ko-Entegrasyon agisindan bir uzun dénem regresyon denkleminde n adet
degisken varsa, aralarinda en fazla (n-1) adet Ko-Entegrasyon vektorii vardir. Eger
birden fazla Ko-Entegrasyon iliskisi varsa bu genellikle bir hatali belirlenme durumunu
gosterir. Bazen birden ¢ok vektorii hakli gosterebilecek teorik alt yapi var olabilir. Eger
birden fazla vektor varsa ve bir Ko-Entegrasyon denklemi tahmin ediliyorsa elde edilen
katsay1 tahminleri iki vektoriin bir lineer birlesimi olabilir. Johansen tarafindan sunulan
test degisken arasinda Ko-Entegrasyon iliskisi sayisim belirleyebilmektedir. Eger sonug

tek bir vektor ise bu onemli bir kolaylik saglamaktadir(Johansen, 1988; 231).

Engle Granger Ko-Entegre degiskenler gerektiren modeller i¢cin iki adim
belirledi. ilk adimda, Ko-Entegre olan vektor, degiskenlerin diizey hallerinde statik bir
regresyon kullammui ile tahmin edilir. ikinci adimda, elde edilenler hata diizeltme
mekanizmasi formunda kullanilir. Her iki adim yalmzca en kiigiik kareler kullanimim
gerektirir. Sonuglar, tiim parametreler icin sabit olma ile gosterilebilir. Ozellikle, ilk
adimda tahmin edilen parametreler, vektor cogaltan hata diizeltme mekanizmasi
bilesenleri, ikinci adimda alisildik asimptotik T%2 oranina yakinsama gosterirlerken, T

seviyesinde olasiliklarina yakinsarlar(Banerjee, Dolada, Gabraith, Hendry 1993; 157 ).

GSMH ve KVSH degiskenleri arasinda Es-Biitiinleyen testi yapilmis ve daha
sonra bu degiskenler i¢in elde edilen deger i¢in temel hipotez r=0 yani Es-Biitiinleyen
vektor olmadig seklinde, alternatif hipotez ise r=1 seklinde kurulur. Hesaplanan deger,
kritik degerden %35 anlamlilik derecesinde biiyiik oldugu icin temel hipotez reddedilir.
Ikinci asamada ise temel hipotez r=1 seklinde kurulurken alternatif hipotez r>2 seklinde
kurulur. Hesaplanan deger kritik degerden kiiciik oldugu icin temel hipotez kabul edilir.
Yani GSMH ve KVSH degiskenleri arasinda Tablo: 3.2’de goriildiigii gibi bir tane Es-

Biitiinleyen vektor bulunmustur.
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Tablo 3.2 GSMH - KVSH Johansen Ko-Entegrasyon Test Sonuclari

Seriler: GSMH - KVSH

Ko-Entegrasyon Eigenvalue . Test %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi g Istatistigi Deger Deger
k _
Ko-Entegrasyon 0.094260 20.50398 19.96 24.60
Yoktur
I'Ad. Ko-Entegrasyon |y (50776 | 4 663546 9.24 12.97
Esitligi Vardir

* %1 ve %5 anlamlik diizeyinde “Ko-Entegrasyon Yoktur” hipotezi red edilmistir.
Test sonucuna gore %5 anlamlik diizeyinde 1 Adet Ko-Entegrasyon Esitligi Vardir.

DTA ve KVSH degiskenleri arasinda Es-Biitiinleyen testi yapilmis ve daha
sonra bu degiskenler i¢in elde edilen deger icin temel hipotez r=0 yani Es-Biitiinleyen
vektor olmadig seklinde, alternatif hipotez ise r=1 seklinde kurulur. Hesaplanan deger,
kritik degerden %35 anlamlilik derecesinde biiyiik oldugu icin temel hipotez reddedilir.
Ikinci asamada ise temel hipotez r=1 seklinde kurulurken alternatif hipotez r>2 seklinde
kurulur. Hesaplanan deger kritik degerden kiiciik oldugu icin temel hipotez kabul edilir.
Yani DTA ve KVSH degiskenleri arasinda bir tane Es-Biitiinleyen vektdr bulunmustur.

Tablo 3.3 DTA - KVSH Johansen Ko-Entegrasyon Test Sonuclari

Seriler: DTA - KVSH
Ko-Entegrasyon Eigenvalue - Test %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi g Istatistigi Deger Deger
*k -
Ko-Entegrasyon | 114339 | 18.67032 15.41 20.04
Yoktur
I Ad. Ko-Entegrasyon | - 591499 | 0.214289 376 6.65
Esitligi Vardir
* %1 ve %5 anlamlik diizeyinde “Ko-Entegrasyon Yoktur” hipotezi red edilmistir.
Test sonucuna gore %5 anlamlik diizeyinde 1 Adet Ko-Entegrasyon Esitligi Vardir.

RDK ve KVSH degiskenleri arasinda Es-Biitiinleyen testi yapilmis ve daha

sonra bu degiskenler i¢in elde edilen deger i¢in temel hipotez r=0 yani Es-Biitiinleyen
vektor olmadig seklinde, alternatif hipotez ise r=1 seklinde kurulur. Hesaplanan deger,
kritik degerden hem %35 hem de %1 anlamlilik derecesinde biiyiik oldugu i¢in temel

hipotez reddedilir. ikinci asamada ise temel hipotez r=1 seklinde kurulurken alternatif
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hipotez r=2 seklinde kurulur. Hesaplanan deger kritik degerden kiiciik oldugu i¢in temel
hipotez kabul edilir. Yani RDK ve KVSH degiskenleri arasinda bir tane Es-Biitiinleyen

vektodr bulunmustur.

Tablo 3.4 RDK - KVSH Johansen Ko-Entegrasyon Test Sonuclari

Seriler: RDK — KVSH

Ko-Entegrasyon Eigenvalue _ Test %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi g Istatistigi Deger Deger
k _
Ko-Entegrasyon 0.194002 38.14143 19.96 24.60
Yoktur
I'Ad. Ko-Entegrasyon | - ), 5347 2.555187 9.24 12.97
Esitligi Vardir

* %1 ve %5 anlamlik diizeyinde “Ko-Entegrasyon Yoktur” hipotezi red edilmistir.

Test sonucuna gore %1 ve %5 anlamlik diizeyinde 1 Ad. Ko-Entegrasyon Esitligi Vardir.

3.4 Granger Nedensellik Testi ve Sonuclari

Granger Nedensellik Testi; bir degiskeninin kestirimi icin bir baska degiskeninin
gecmisteki degerlerini  kullandigimizda, o degiskeninin gec¢misteki degerlerinin

kullanilmadig1 duruma gore daha basarili bir nedeni olarak agiklamaktadir.

Granger nedensellik analizi, asagidaki denklemlerdeki yontemden hareketle
yapilmistir. Degiskenler birinci mertebeden duragan yani I(1) ve aralarinda Ko-

Entegrasyon iliskisi varsa nedensellik testine hata diizeltme faktorii de eklenir.

k=1 k=2

AGSMH; = a9 + Y .ai AGSMH,.; + ) i AKVSH,; + OECT yoii + & (3.15)
i=1 i=1
k=3 k=4

AKVSH, = o + ) 0; AKVSH,; + ) 6; AGSMH,; + OECT i + vi  (3.16)
i=1 i=1
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Nedensellik analizinde, bir neden-sonug¢ iliskisi ortaya ¢ikmasi, yukaridaki
denklemlerdeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarin (B; , 6;) anlamli sonu¢glanmasina
baghdir. Burada sadece [; katsayisi istatistik olarak anlamli ise, KVSH neden,
GSMH sonuctur. Sadece o; katsayist anlamli ¢ikarsa da GSMH neden, KVSH ise
sonuctur; her iki durumda da neden sonug iligkisi tek yonliidiir. Eger her iki katsay1
da anlamh c¢iktig1 takdirde, o zaman c¢ift yonlii bir neden-sonug iliskisinden
bahsedilebilir. Burada f; katsayisi ve 9; istatistik olarak anlamli oldugundan Gayri
Safi Milli Hasilla ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri arasinda Tablo: 3.5°de

goriildiigii gibi ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriillmektedir.

Tablo 3.5 GSMH -KVSH Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedensellik iliskisinin Yonii | Codem | F- Istatistik Ihtimal | Nedensellik
Sayisi Degeri Degeri iskisi
AGSMH —AKVSH 161 2.975320 0.0060 VAR
AKVSH —AGSMH 161 8.279054 0.0000 VAR
k=1 k=2
ADTA; = a9 + Y 0; ADTA,; + Y. i AKVSH,; + OECT jyari + & (3.17)
i=1 i=1
k=3 k=4
AKVSH; = o + ) 0 AKVSH,; + ) 6; ADTA,; + OECT joiuri + 1 (3.18)
i=1 i=1
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Nedensellik analizinde, bir neden-sonug iliskisi ortaya ¢ikmasi, yukaridaki
denklemlerdeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarin (B; , 6;) anlamli sonu¢glanmasina
baglidir. Burada sadece 3; katsayisi istatistik olarak anlaml ise, KVSH neden, DTA
sonuctur. Sadece 6; katsayisi anlaml ¢ikarsa da DTA neden, KVSH ise sonugtur; her
iki durumda da neden sonug iliskisi tek yonlidiir. Eger her iki katsay1 da anlaml
ciktig1 takdirde, o zaman ¢ift yonlii bir neden-sonug iliskisinden bahsedilebilir.
Burada f; katsayis1 ve §; istatistik olarak anlamli oldugundan Dig Ticaret A¢ig1 ve
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri arasinda Tablo: 3.5’de goriildiigii gibi cift yonli

nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.6 DTA -KVSH Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Nedensellik iliskisinin Yonii| CoZem | F-Istatistik |5 o Degeri | Nedensellik
Sayisi Degeri Hiskisi
ADTA —AKVSH 153 6.259586 0.0001 VAR
AKVSH »ADTA 153 3.339605 0.0379 VAR
k=1 k=2
ARDK, = a9 + ) 0; ARDK,; + Y, Bi AKVSH,; + OECT ;410 + & (3.19)
i=1 i=1
k=3 k=4
AKVSH, = o + ) 0; AKVSH,; + ) 6; ARDK,; + OECT i + vi  (3.20)
i=1 i=1
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Nedensellik analizinde, bir neden-sonug iliskisi ortaya ¢ikmasi, yukaridaki
denklemlerdeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarin (B; , 6;) anlamli sonu¢glanmasina
baglidir. Burada sadece f; katsayisi istatistik olarak anlamli ise, KVSH neden, RDK
sonuctur. Sadece 0; katsayist anlamli ¢ikarsa da RDK neden, KVSH ise sonuctur; her
iki durumda da neden sonug iliskisi tek yonlidiir. Eger her iki katsay1 da anlamli
ciktig1 takdirde, o zaman ¢ift yonlii bir neden-sonug iliskisinden bahsedilebilir.
Burada f; katsayisi ve ; istatistik olarak anlamli oldugundan Reel Doviz Kuru ve
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri arasinda Tablo: 3.5’de goriildiigii gibi cift yonli

nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.7 RDK -KVSH Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedensellik iliskisinin | Gozlem | F Istatistik Ihtimal Nedenselli
Yonii Sayisi Degeri Degeri k Tliskisi
ARDK —AKVSH 166 9.103775 0.0002 VAR
AKVSH —ARDK 166 3.497748 0.0326 VAR

3.5 Etki-Tepki Analizi

Degiskenlerden birinin sistemdeki degiskenlerden bir digerine etki veya
tepkisinin olup olmadigr arastirilmak istendiginde, etki tepki analizi yapilir. T
zamaninda bir degiskendeki degismenin diger degiskene olan etkisini gosteren
denkleme etki carpani denir. Bu carpanlar arasindaki zaman iligkisini aciklayan

fonksiyonlar ise etki tepki fonksiyonlar olarak adlandirilir.
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VAR modeli i¢in etki tepki analizini;

VAR(]) modeli i¢in su sekilde agiklayabiliriz, t =j—o0

Yt= p+Xaliept-i

Yt= p+el+ael+o2et + .1 =1 — oo ifade edilebilir. (3.21)

Burada, p= (I-a) 2 a0’ dir.

Verilen modelde yer alan a katsayilarinin kuvvetleri sistemde yer alan carpanlar
olarak diistiniilmektedir. Zaman iginde €' sifira esitlenirse, Yt, dengeye ulasacaktir.
Sistemde yer alan €! lerden biri bir sok ile degisirse, Yt 'nin dengesi bozulacak ardindan
et sifira esitlenirse Yt dengeye ulasacaktir. Yt’nin dengeden uzaklasip tekrar dengeye
ulasmast VAR'm etki-tepkisidir. S6z konusu o katsayilarinin olusturdugu fonksiyona

etki tepki fonksiyonu olarak adlandirilir(Saridogan, 2001: 128).

Iktisadi degiskenlerin maruz kaldigi soklar genellikle iki kategoride
toplanabilir. Bir kisim soklar “kalict” (permanent) bir karaktere sahiptir ve iktisadi
degiskenler iizerindeki etkileri uzun siire devam eder. Diger bir deyisle, bu tip bir sok
sisteme girdigi anda sadece o donemi degil, daha sonraki olduk¢a uzun bir donemi
etkileyebilmektedir. Teknolojik nitelikteki soklar bunlara iyi bir 6rnek olusturur. Gegici
(transitory) nitelikteki diger baz1 soklar ise sisteme girdikleri anda 6nemli bir etkiye
sahip olmakla birlikte, bu etki kalici bir nitelige sahip degildir ve takip eden birkag
donem icinde etkileri yok olur (Stialp, 1997: 76).

Etki — tepki fonksiyonlarinin kullanilmasi degiskenlerden birinde meydana gelen
bir standart hata kadarlik sok karsisinda, her bir degiskenin goOsterdigi dinamik
tepkilerin izlenmesine olanak vermektedir. VAR modelinin hareketli ortalamalar
boliimiinden elde edilen etki — tepki fonksiyonlart kullanilarak ilave kanitlar elde

edilebilir(Zengin, 2000: 38).
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GSMH ve KVSH degiskenlerine 20 donemlik sok verilmis ve tepkiler
Olctilmiistir. GSMH degiskenine verilen soka, KVSH degiskeni birinci donemden
iclincli doneme kadar artan pozitif bir tepki gostermis, li¢iincii donemden sonra tepki
azalarak devam etmistir. KVSH degiskenine verilen soka, GSMH degiskeni birinci
donemden altinc1 doneme kadar yiiksek pozitif bir tepki vermis, en yiiksek noktasina

altinc1 donemde ulastiktan sonra tepki azalarak devam etmistir. KVSH degiskenindeki
soka GSMH pozitif yonde tepki vermistir.

Sekil 3.1 GSMH- KVSH Etki-Tepki Analizi

Response of KVSH to KVSH
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DTA ve KVSH degiskenlerine 20 periyotluk sok verilmis ve tepkiler ol¢iilmiistiir.

DTA degiskenine verilen soka, KVSH degiskeni ikinci doneme kadar artan negatif
yonlii tepki gostermis, ikinci donem en diisiik noktaya ulastiktan sonra on ikinci donem
ise pozitif tepkiyi gostermistir. KVSH degiskenine verilen soka, DTA degiskeni altinci

doneme kadar artan negatif yonde tepki verdikten sonra, altinci1 dénemden sonra pozitif
yonde tepki vermistir.

Sekil 3.2 DTA-KVSH Etki-Tepki Analizi

Response of KVSH to KVSH Response of KVSH to DTA
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RDK ve KVSH degiskenlerine 20 periyotluk sok verilmis ve tepkiler
Olciilmiistiir. Sonuglar asagidadir. RDK degiskenine verilen soka, KVSH degiskeni
ikinci doneme kadar artan pozitif yonlii tepki gostermis, ikinci donem en yiiksek,
noktaya ulastiktan sonra azalarak devam eden tepki gostermistir. KVSH degiskenine
verilen soka, RDK degiskeni dordiincii doneme kadar artan yiiksek pozitif yonlii tepki
gostermis, dordiincii donem en yiiksek noktaya ulastiktan sonra azalarak devam eden

tepki gostermistir. RDK ve KVSH degiskenleri birbirlerindeki soka cift yonli pozitif
tepki vermistir.

Sekil 3.3 RDK-KVSH Etki-Tepki Analizi

Response of KVSH to KVSH

Response of KVSH to RDK
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SONUC

Geligmis ekonomilerde kar marjinin azalmasi, durgunluk gibi faktorler ile
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye, bu iilkelerde yatirim i¢in sermaye ihtiyact
duyanlarin sikintilarinin giderilmesine yarar iken, sermaye sahipleri acisindan yiiksek
getiri elde etme anlamina gelmistir. Kiiresellesme ile birlikte gelisen teknoloji
yardimiyla sermaye hareketlerinin mobilitesi artmistir. Gelismekte olan iilkelerin,
sermaye birikimlerini kendi iilkelerine cekmek icin finansal serbestlesme programlarini
uyguladiklar1 ve finansal serbestlesmeyle birlikte ulusal paralarimi konvertibl hale

getirip banka ve araci1 kurumlarda diizenlemeler yaptiklar1 goriilmektedir.

Sermaye hareketleri, finansal serbestlesme Oncesi iilkelerin birbirlerine resmi
kanallarla bor¢ vermeleri seklindeydi. Finansal serbestlesme ile birlikte sermaye
hareketlerinde agirligi Resmi Sermaye Hareketlerinden ¢ok Ozel Sermaye Hareketleri
almistir. Ozel Sermaye Hareketleri kendi aralarinda uzun ve kisa vadeli olarak ayrilirlar.
Uzun vadeli sermaye; fabrika, isletme, sube agma gibi yatirim amagli sermaye anlamina
gelirken, gelismekte olan iilkelerin 6zlem duydugu sermaye tipidir. Elbette arzu edilen
uzun vadeli direkt yatirimlardir. Ancak giiniimiizde bu tiir kaynaklar1 ¢cekmek oldukga
zor olmaktadir. Ozellikle Cin Halk Cumhuriyeti, uzun vadeli sermaye hareketlerini
cekmekte rakip tammmamaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise genelde menkul
kiymetlere; hisse senedi, tahvil, hazine bonosu ve kisa vadeli krediler gibi likiditesi

yiiksek kiymetlere yapilan yatirnmlardir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri yapis1 geregi yiiksek likiditesi olan varliklari
icerdiginden, yatirim yapilan iilkenin i¢ dinamiklerine ve diger iilkelerden kaynaklanan
dis dinamiklere kars1 ¢ok hassastir. Kisa vadeli sermaye hareketleri bu 6zelliginden
dolayi, diinyada finansal liberallesme akimiyla goriilen bir¢cok krizden sorumlu tutularak

arastirmalara konu olmustur.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontroliinii konu alan yaklagimlar-konu
sadece lilke dinamiklerine bagli olmadig ig¢in-uygulanamamistir. Bu kontrol
araclarindan en dikkati ceken Tobin Vergisidir. Tobin Vergisinde amac kisa vadeli
sermaye hareketlerinin mobilitesini simirlamaktir. Bunu gerceklestirmek icin ise
sermayenin iilkede kalma siiresi ile dogru orantida azalan vergi uygulanmasi
gerekmektedir. Ancak, her iilkenin sermaye ihtiyact aym olmadigindan ve kisa vadeli
sermaye hareketleri uluslararas1 bir olgu oldugundan, iilkelerarasi mutabakata
vartlamamistir. Dolaysiyla da, bu tiir sermaye, kendisini vergilendirmeyen iilkeleri

secmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrolii amaciyla diger sunulan bir secenek
de kur politikalaridir. Sabit kur rejimin benimsenmesinde ama¢ yabanci yatirimcilara
kur giivencesi vererek, kisa vadeli sermaye hareketlerini ¢ekmeye yoneliktir. Ancak
kisa vadeli sermaye hareketlerinin cikisinda da yine aym sekilde sabit fiyath kur
politikasinin bu tiir sermayenin ¢ikisini kolaylastirdig: goriilerek, dalgali kur politikalari
benimsenmistir. Dalgali kur politikasinin olumsuz yonii ise, sermaye girislerinin
yasandigi yillarda yerli paranin (reel déviz kurunun) deger kazanmasina neden olarak

dis ticaret dengesi iizerinde olumsuz etki yaratmasi ve cari acig1 bilyiitmesidir.

Bu ¢alismada, iilkemizde yasanan finansal serbestlesme ile saglanan kisa vadeli
sermaye hareketlerinin 1992-2005 yillar1 arasinda, Tiirkiye ekonomisi iizerindeki

etkileri ampirik olarak aragtirilmistir.

Veri seti olarak TCMB Odemeler Dengesi istatistiklerinden yararlamlmistir.
Ulkemize giren ve ¢ikan her tiirlii sermaye hareketleri bu hesapta takip edilmektedir.
Odemeler Dengesi hesabindan alinan veriler: portfoy yatirrmlar (hisse senedi, tahvil,
hazine bonosu) ve diger yatinmlar baghgi altinda bankalarin saglamis olduklar1 kisa
vadeli kredilerdir. Dis Ticaret A¢ig1 ve diger degiskenlerde (Gayri Safi Milli Hasila ve
Reel Doviz Kuru) TCMB istatistiklerinden faydalanilarak elde edilmistir.
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Johansen Co-Integration testine gére KVSH degiskeninin sirasiyla GSMH, DTA
ve RDK degiskeleri ile Es-Biitiinleyen oldugu, uzun donemde beraber hareket ettikleri

tespit edilmistir.

Degisenler arasinda Granger Nedensellik testi yapilmistir. Sonug olarak; GSMH
ve KVSH arasinda c¢ift yonlii nedensellik, DTA ve KVSH arasinda cift yonli
nedensellik RDK ve KVSH arasinda yine ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Gayri Safi Milli Hasila, Dis Ticaret Ac¢ig
ve Reel Doviz Kuru degiskenleri arasinda cift yonlii nedensellik gozlemlenmektedir.
Artan bir Kisa Vadeli Sermaye Hareketi, artan bir Gayri Safi Milli Hasilaya, D1s Ticaret
Acigina ve degerlenen Reel Doviz Kuruna sebep olmaktadir. Aym sekilde azalan bir
Kisa Vadeli Sermaye Hareketi, azalan bir Gayri Safi Milli Hasilaya, Dis Ticaret A¢igina
ve deger kaybeden Reel Do6viz Kuruna sebep olmaktadir. Aymi durumun diger
degiskenlerden Kisa Vadeli Sermaye hareketine dogru oldugu da sOylenebilir. Kisa
vadeli sermaye hareketi ile diger degiskenler arasinda birbirini etkileyen bir yapi

gozlemlenmektedir.

Degiskenler arasinda son olarak Etki-Tepki Analizi yapilmis olup, degiskenlere
verilen soka kars1 diger degiskenlerin tepkisi test edilmistir. Etki-Tepki analizinde
KVSH degiskenine uygulanan soka, GSMH ve RDK degiskenleri pozitif tepki verirken,
DTA degiskeninin tepkisi kisa donemde negatif olurken uzun donemde pozitif
olmustur. Yine aymi sekilde GSMH ve RDK’ degiskenlerine KVSH degiskeni pozitif

tepki verirken, kisa donemde DTA degiskenine negatif yonlii tepki vermistir.

Ekonometrik testlerin sonucu teoriye uygun sekilde sonuc¢lanmistir. Buna gore;
kisa vadeli sermaye hareketlerinde giris yasanan yillar Tiirkiye ekonomisi biiyiime
kaydetmis, dis ticaret acigi vermis ve doviz kuru deger kazanmistir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinde ¢ikis yasanan yillar ise 1994 ve 2001 yillar1 biiylime negatif

etkilenmis, dis ticaret acig1 kiigiilmiis doviz kuru ise deger kaybetmistir.
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Sermaye hareketlerinde saglanan serbestlesme, gelisen teknoloji yardimiyla
iilkelerarasi sermaye hareketlerine biiyiikk onem kazandirmuistir. Ulkeler kendi ig
dinamikleri ve diger iilkelerin i¢ dinamikleriyle karsilastirmali  olarak
degerlendirilmektedir. Sermaye sahipleri en yiiksek reel getiri saglayabilecekleri
iilkelere yatirrm yapmaktadirlar. Ozellikle, sermaye hareketlerini cekmek igin rekabetin
Oonem kazandigi giiniimiizde, Moodys, S&P, JP Morgan gibi derecelendirme kuruluglar

iilkelere not vererek sermaye hareketlerini yonlendirmektedir.

Sonug olarak, Kisa vadeli sermaye hareketlerinin varligi kendi basina finansal
krizlere neden olmamistir. Neo klasik yaklasima gore; ekonomiler finansal
serbestlesmeden degil, finansal serbestlesme Oncesi enflasyon oranlarini, igsizlik
oranlarini  diisiirmeden, verimliligi arttirmadan, Ozellestirmeleri tamamlamadan

piyasalarin1 sermaye hareketlerine actiklarindan sikintilar yagamaktadir.

Bu calismada 1992-2005 yillar1 arasi yapilan ampirik ¢alismaya gore; finansal
serbestlesme ile birlikte Tiirkiye ekonomisi, sikintisin1 cektigi sermayeyi, kisa vadeli
kaynaklardan saglamistir. Elde edilen bu kaynak verimli yatirimlar1 finanse ettigi
miiddet¢e ekonomi iizerinde olumlu etkileri olmustur. Kisa Vadeli Sermaye akimlarinda
giris yasandigi yillar ekonomik biiytime saglanmis, GSMH’ da artis kaydedilmistir.
Reel Doviz Kurunun degerlenmesi ve biiyiimeye baglh ithalat ile dis ticaret agigi
artmistir. Ulke ekonomisindeki makro ve mikro yapidaki bozukluklar sermayenin
cikisina neden olmustur. Sermaye ¢ikis1 yasandigi yillar (1994 ve 2001) ekonomiyi
olumsuz etkilemis, finansal krize neden olmustur. Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte
olan ekonomilerin sik olarak yaptig1 sekilde bu kaynaklarin biit¢e aciklarim kapamada
kullanilmasi, verimsiz projelerde finansman olarak kullanilmasi ve tiiketime bagh
ithalatta kullanilmasi, gelismekte olan iilkelerin borg yiiklerini arttirarak ve cari islemler
dengesini bozarak, ekonomilerini kirilgan hale getirmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin bu olumsuz makro ekonomik kosullarin etkisiyle, siyasi istikrasizliklarin
boy gosterdigi donemlerde tekrar giivenli limanlara (gelismis {iilkelere) yonelmesi

krizlere sebebiyet vermistir.
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Kisa vadeli sermayenin iilkemizde kalarak, ekonomi iizerinde sagladigi olumlu
etkinin gecici olmamasi icin, Neo-klasik yaklasima gore; yapisal degisimler hizla yerine
getirilmeli, fiyat istikrar1 saglanarak enflasyon disiiriilmeli, ©zellestirmeler
tamamlanmalidir. Yurtdisindan yiiksek faiz yolu ile temin edilen bu kaynaklarin kisa
vadeli oldugu hi¢ bir zaman akildan cikartilmamalidir. Mobilitesi yiiksek olan bu
kaynaklarin maliyetlerinin yiiksekligi g6z Oniine alinarak yeteri kadar piyasadan
cekilmelidir. Yatirimlar i¢in vergi toplamanin esas oldugu, goz ardi1 edilmemelidir. Kisa
vadeli olan bu kaynaklar popiilist politikalarda ve sosyal giivenlik aciklarinda
kullanilmamalidir. Reel doviz kurundaki artisin dis ticareti olumsuz etkilememesi igin,
yerli hammadde ile imalat ve ihracat tesvik edilmeli, faiz oranlarinin belirlenmesinde,
dis piyasalardaki faiz oranlarina, piyasa dinamigine, risk primine dikkat edilmeli ve
Merkez Bankasi doviz alimlarn ile kur iizerinde meydana gelen baskiy1 (yerli paranin

asirt deger kazanmasini) 6nlemelidir.
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VERI GSMH DTA RDK KVSH
Oca.92 5890 -376 117 89
Sub.92 5510 -420 117 273
Mar.92 5890 -469 116 -13
Nis.92 6566 -663 114 285
May.92 6785 -490 108 931
Haz.92 6566 -919 103 461
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Ara.92 7639 -1045 115 1608
Oca.93 6292 -537 117 -3
Sub.93 5683 -813 119 1566
Mar.93 6292 -849 123 -269
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