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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KISA VADELI SERMAYE
HAREKETLERI

DIDEM BARAN
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Finansal Ekonomi Anabilim Dal

Finansal serbestlesme ile birlikte iilkelere yonelik sermaye akimlarinda artis
yasanmistir. Bu sermaye akimlart ayni zamanda makroekonomik gostergeler
tizerinde etkilidir. Calismada Ozellikle spekiilatif yapiya sahip olan kisa vadeli
sermaye hareketlerinin piyasaya ani giris ¢ikis yapmasiyla makroekonomik

gostergeleri etkilemesi incelenmistir.

Bu calismanin amaci; kiiresellesme ile gelisen sermaye hareketlerini
arastirmak ve Tirkiye ekonomisinin 2014 yili verilerini analiz ederek gelismekte
olan tlkelere yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik etkilerini
2005 yihiyla kiyaslayarak gostermektir. Gegis olasiliklart matrisi  yontemi
kullanilarak yapilan analiz sonucunda karar matrisi elde edilmis ve Tirkiye
enflasyon orani ve kur degisimi agisindan diger iilkeler karsisinda dezavantajli ancak

faiz oran1 ac¢isindan avantajli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: kisa vadeli sermaye hareketi, finansal serbestlesme, gelismekte

olan iilkeler, makroekonomik etki, 6nlemler



ABSTRACT
Master Thesis
SHORT TERM CAPITAL FLOWS IN DEVELOPING COUNTRIES
DiDEM BARAN
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences
Departman of Financial Economy

With financial liberalization, there has been an increase in capital currents
intended for countries. There capital currents are also effective on macroeconomical
signs. In this study, short term capital flows have been analyzed especially those
have speculative structure effecting macroeconomical signs by suddenly entering and

getting out of market.

The target of this study is to search capital movements growing with
globalization and by analyzing Turkey’s economy 2014 data to show short term
capital flows macroeconomical effects for developing countries, comparing to 2005
year. As a result of the analysis done by using transition probability matrix method
decision matrix has been obtained and Turkey has disadvantage against other
countries in terms of inflation rate and exchange rate but has advantage in terms of

interest rate.

Keywords: short term capital flows, financial liberalization, developing countries,

macroeconomical effect, measure
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GIRIS

Ekonomik biiylime ve kalkinmayi saglamak i¢in iilkeler hem iilke ig¢inde
sermaye yaratmak hem de yabanci sermayeyi lilkelerine ¢ekmek isterler. Yatirimcilar
da birikimlerini artiracaklar1 dis tlkelere aktararak daha fazla gelir elde etmek
isterler. Bu sekilde iilkeye gelen ve iilkeden ¢ikan fonlar sermaye hareketlerini
olusturur. 1989°da “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar”
ile sermaye hareketlerine yonelik kontrollerin kaldirilmasiyla sermaye hareketleri
serbestlesmis ve sermaye hareketlerinin piyasada dolanimi artmistir. Bu serbestlesme
etkisiyle iilkelere, sermaye hareketlerinin daha riskli kismini olusturan kisa vadeli
sermaye girisi yasanmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen borg yapisi
kisa vadeli olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketi 1 yildan daha az donemlik
kaynak girisi 0zelligi tasidig1 icin yatirimlara doniismezler. Bu durum sicak para
olarak adlandirilan kisa vadeli sermaye girislerinin, makroekonomik degiskenler
tizerinde olumsuz etki yapmasina yol agmaktadir. Ayrica kisa siireli sermayenin
aniden ¢ikis yaptiginda piyasada yarattigi dalgalanma, finansal krizlere neden
olmaktadir. Ancak gelismekte olan iilkeler dogrudan yatirnrm ¢ekmekte
zorlanmaktadir. Dogrudan yatirim ¢ekmekte zorlandiklart i¢in kisa vadeli sermaye,
ilkelerin kalkinma ¢abalarina yardimer olacaktir. Bu bakimdan kisa vadeli sermaye
girisi en azindan ilkenin ihtiya¢ duydugu temel girdileri ithal etmesini miimkiin

kilabilmektedir.

Bu bilgiler 15181inda, sermaye hareketlerinin riskli kismini olusturan kisa
vadeli sermaye hareketlerinin  arastirilmasinin = 6nemli  oldugu  sonucuna
varilmaktadir. Bu c¢alismanin amaci; kiiresellesme ile artan sermaye hareketlerini
arastirmak ve Tirkiye ekonomisine ait 2014 verilerini analiz ederek gelismekte olan
tilkelere yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik etkilerini 2005

yiliyla kiyaslayarak gostermektir.



Bu calisma asagidaki gibi planlanmistir: Calisma temel anlamda {i¢ béliimden
meydana gelmektedir. Birinci boliimde, kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSH) ele
almmistir. ikinci béliimde, KVSH’nin makroekonomik etkilerine deginilmistir. Son
boliimde ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin, Tiirkiye tizerine etkisi ekonometrik
yontem yardimiyla analiz edilmistir. Veriler tanitilirken analiz sonuglar1 da bu
boliimde yorumlanmigtir. Sonugta 2014 yilinda Tiirkiye’nin enflasyon orani ve doviz
kuru agisindan diger tlkeler karsisinda dezavantajli ancak faiz orami agisindan
avantajli  oldugu goriilmiistiir. Ayrica diger iilkelerden Tirkiye’ye girisi
saglanabilecek portfoy sermayesi miktar: da tespit edilmis ve bu veriler 2005 yiliyla

karsilastirilmistir.



|. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ KAVRAMSAL
CERCEVESI VE KURAMSAL TEMELLERI

1.1. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI

Sermaye; gelir yaratma yetenegine sahip olan ulusal veya uluslararasi 6l¢iideki
her tiirlii fiziksel veya mali varlik olarak tanimlanmaktadir (iktisat Terimleri
Sozliigii, 2011:372). Ulkeler bu amagla ve ekonomik biiyiime ile kalkinmayi
saglamak icin sermaye yaratmak veya yurtdisindaki sermayeyi kendi {ilkelerine
cekmek isterler. Sermaye sahibi olanlar da birikimlerini artirmak i¢in birikimlerini
daha fazla gelir elde edecekleri iilkelere aktarmak isterler (Pamuk, 2006: 1).
Boylelikle iilkeye giren ve iilkeden c¢ikan bu fonlar, sermaye hareketlerini
olusturmaktadir. Sermaye hareketi; ulusal siirlari tanimayarak iilkeye gelen veya
tilkeden giden fonlardir (Karaca, 2010: 158-161). Yurtigi tasarruf agigini kapatarak,
ulusal ekonominin diinya ekonomileri arasinda liberalizasyonuna yardimci

olmaktadir (Karakayali, 2009: 485).

Klasik teoriye gore sermaye hareketliligi yararlidir. Sermaye hareketi
sayesinde tilkeler kisithh olan tasarruf hacimlerini yatirrm yapmak ic¢in dis kaynak
cekerek genisletecek, yatirimcilar farklilastirdiklar portfoyler sayesinde risklerini

dagitabileceklerdir (Ercan, 2000: 32).

Neo-klasik teoriye gore, sermaye karlilik orani gelismekte olan iilkelerde,
gelismis tilkelere gore daha fazla oldugu ig¢in bu verimliligin dengeli bi¢imde
dagilmasi amaciyla sermaye akimlart; sermayenin yogun oldugu gelismis tilkelerden,
sermayenin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkelere dogru gergeklesir. Sermaye
hareketleri Tiirkiye’de 1990’1 yillardan sonra da gelismekte olan iilkelere dogru
olmustur (Adanur, 2002: 37). Sermaye hareketlerinin 6niindeki engeller kaldirilarak

sermaye hareketlerinin serbest dolanimi saglandiginda, bu sermaye hareketliliginden



zengin ilkeler ve gelismekte olan iilkeler yararlanabilecektir. Bu siiregte, diinya

refah1 artmig ve optimal kaynak dagilimi saglanmis olacaktir (Kazgan, 2000:173).

Ik olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan finansal serbestlesme
kurami ortaya konulmustur. Tiirkiye’de ise finansal piyasalarin serbestlesmeye
baglamasi 24 Ocak 1980 kararlar1 ile olmustur (Yilmaz, 2011). 1989’da “Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar”in yayimlanmasiyla kisa
vadeli sermaye Tiirk finans piyasasina girebilmistir. Bu karar ile sermaye hareketleri
ve doviz islemleri serbest hale gelmistir. Tiirkiye’de wuluslararasi sermaye
hareketlerine yonelik denetimler ve kontroller kaldirilmistir (Aslan, Terzi, Siampan,
2014: 18). 32 Sayili Karar ile getirilen temel diizenlemelerdeki amag, gelismekte
olan iilkelerde yetersiz olan yatirimlar i¢in gerekli finansman ihtiyacin1 karsilayarak
biiyiimeye katkida bulunmaktir (Giirbiiz, 2006: 30-31). Ayrica finansal serbestlesme;
sermayenin verimliligi diisiik olan bolgelerden, yiiksek olan bolgelere dogru
akmaktadir. Boylece sermaye verimliligi dengeli bicimde gerceklesmektedir
(Seyidoglu, 2013: 56). Finansal serbestlesme sonrasi kisa stireli sermaye, gelir elde
etmek icin kur ve faiz arbitrajina bagl olarak bir iilkeden digerine kolaylikla gecis
yapabilmektedir (Karacan, 2014: 771). Zira serbestlesme sonrasinda finansal
sermayenin diinya c¢apindaki dolamimi hizlanmis, bu tarz sermaye akimlar
gelismekte olan ilkelerin pazarlarma yonelmistir. Ekonomiye biiyiik miktarda

spekiilatif nitelikli ve kisa vadeli sermaye girisi yasanmustir.

Kisa vadeli sermaye hareketi; faiz veya doviz ara kazancindan; arbitrajdan
yararlanmak igin 1 yila kadar olan dolayli yabanci sermaye yatirimi ve doviz tevdiat
hesab1 bigiminde sermayenin bir iilkeden digerine hareketidir (Iktisat Terimleri
Sozliigii, 2011:267). Kisa vadeli sermaye hareketi, faiz ve arbitraj kazanci saglamak
icin sermayesi bol olan iilkeden, kit olan iilkeye hareket eder (Eser, 2012: 13). Bu
bakimdan sermaye akimlarmin nedeni; getiri farkidir (Adanur, 2002: 37). Geri
O0deme zamami 1 yildan az olan sermaye akimlarina denir. Kisa siireli sermaye
yatirimlart 30, 60, 90 giinliik siirelerden olusur (Seyidoglu, 2013: 95). Bu sermaye
akimin maliyeti fazladir ve kisa donemli kaynak girisi niteliginde oldugundan
yatirimlara doniismemektedir. Bu bakimdan tiiketim egilimini arttirmaktadir

(Yentiirk, 2000: 29).



Uzun vadeli sermaye hareketinin vadesi bir yildan fazladir, bor¢ geri
O0demelerini, bor¢ vermelerini ve yurt i¢i bor¢lanmalari igeren bir kalemdir (Eser,
2012: 13). IMF, Diinya bankasi, bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar, yatirim
bankalar1 ve diger kuruluslar uzun vadeli kredilere kaynak saglamaktadir (Elbir,
2010: 10-11).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin, uzun vadeli sermaye hareketlerinden tek
farki vadesi degildir. Kisa vadeli sermaye hareketleri paraya daha kolay
doniistiiriilebilme  6zelligine sahip oldugundan ve piyasaya ani giris c¢ikis
yapabileceginden; “sicak para” olarak adlandirilir. Sicak Para; portfoy yatirimi, net
hata noksan kalemi, kisa vadeli sermaye akimlarinin toplamindan olusur. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, iilkelerin finansal varliklarinin getirilerini géz Oniine alarak;
tahvil, bono, hisse senedi gibi portfoy yatirimlara yonelirler. Bu tir finansal
varliklarin likiditesi ¢ok yiiksektir ve her an tekrar uluslararasi para birimine
cevrilerek bulundugu iilkeyi terk etmesi kisa zamanda gerceklesir. Bu para tipinde
belirsizlik vardir, piyasaya ivedilikle girip ¢ikabilir. Kisa vadeli sermaye hareketi ile
tilkeye sermaye girdiginde ani ¢ikis olabilecegi i¢in doviz kurundaki degiskenlik
daha yiiksektir. Bu durum iilkenin makroekonomik gostergeleri iizerinde olumsuz
etki yapmaktadir. Uzun vadeli sermaye hareketleri ise yoneldikleri tilkede kalict
yatirimlar yaparak; fabrika, is yeri, sube vb. kuruluslar ile uzun vadede kar elde
etmeyi amaglarlar. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin asil amaci yiliksek getiri
saglayabilmektir. Bu baglamda da kalici yatirnmlar dedigimiz uzun vadeli

yatirimlardan ayrilirlar (Simsek, 2007: 2).

Finansal kriz; finansal marketlerdeki giivensizlik sonucu, sermaye
piyasalarinda ekonomik aktivitelerin aniden kesilmesidir (Mishkin, 2001: 2). Kisa
stireli sermaye, piyasaya hizlica girip c¢ikabildiginden piyasada dalgalanmalar
meydana gelir. Bu dalgalanmalar finansal krizlere neden olur. Tiirkiye’de 1994, 22
Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 krizlerinde; uluslararasi kisa siireli sermaye ani
cikiglar gergeklestirmistir. Bu bakimdan doviz fiyatlarinda, faizde, borsada panik
havas1 yaratarak piyasa soklarini biiylitmistiir (Akdis, 2004: 36-48).



1.2. KISA VADELiI SERMAYE HAREKETLERININ BILESENLERI

KVSH; 6zel ve resmi sermaye hareketlerinden olugsmaktadir.

Ozel Sermaye Hareketleri: Biiyiik isletmelerin, baska iilkelerin pazarlaria yonelik
ticari faaliyetlerinden dogan dogrudan yatirimlar, risklerini minimuma indirmek igin
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yaptiklar1 portfoy yatirimlar, uluslararasi sermaye

Ve para piyasalarindan saglanan ticari amagli krediler olmak iizere 3’e ayrilmaktadir.

A. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar: Sermaye ve isletmeci bilgisi, teknoloji,
kontrol yetkisini veren yatirinmlara denmektedir. Bu tarz yatirimlarin amaci;
tilkede firmayi satin almak, onun i¢in kurulus sermayesi yaratmak veya
firmanin sermayesini artirmaktir (Karluk, 2002: 639). Demirel (2006)’e gore;
dogrudan yabanci yatirnmlar, ekonomide yerlesik olan isletmenin bagka bir

tilkede uzun siireli olarak iligki kurarak yatirim yapmasidir.

Dogrudan sermaye yatirimlar1 gecmiste issizligi azaltmak, diisiikk maliyetle
yiiksek tiretim saglamak, hammaddeyi ucuza almak, sermaye agigini engellemek,
doviz rezervini arttirmak, glinlimiizde de rekabeti saglikli hale getirmek, insan
kaynaklarimi iyilestirmek, gelismis ililkelerden ekonomik destek almak, disa agik hale
gelmek agisindan 6nemli yer tutmustur (Karluk, 1983: 14).

Dogrudan sermaye yatirimi yeni teknoloji elde etmek acgisindan da cazip
goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye, iiretim i¢in kullanilacak makine, teghizat,
yedek parga ile diger malzeme seklinde teknolojik altyapr yaratmak amaciyla tilkeye
girmektedir (Cetin, 2008: 8). Dogrudan yabanci yatirimlar kisa vadeli sermayeye
tercih edilmektedir. Bunun nedenlerinden biri, dogrudan yabanci yatirimlarin
ardindan yonetim becerilerini Ve yabanci teknolojiyi getirmesi, boylece verimliligi
artirarak, biiyimeye destek olmasidir. Ayrica gelismekte olan iilkenin kosullari
kotiilestiginde olusan sermaye c¢ikislari, dogrudan yabanci yatirimlari daha az
etkilemektedir ve dogrudan yabanci yatinmlarin biiyiimeye katkida bulunma
olasiliklar1 daha yiiksek gerceklesmektedir (Glick, 1998: 22).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini giiniimiizde en fazla ¢ok uluslu sirketler
(CUS) gergeklestirmektedir. Bu firmalar, bir¢ok iilkede faaliyette bulunmalar
bakimindan degisik para birimleriyle ¢calismaktadirlar. Bu nedenle déviz kurlarinda

olusabilecek belirsizlik ve hareketlilik, CUS’larin {iretim yeri tercihinde ve



karliliginda etkili olabilmektedirler (Govdere, 2003). Manop ve digerleri, gelismekte
olan 16 iilke i¢in 1990-2002 déneminde doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlarin
arasindaki iliskiyi arastirmislardir; doviz kurunda yasanacak bir artisin dogrudan
yabanci yatirnmlar1 geciktirdigi, doviz kurunda yasanacak bir diisiisiin ise bu
yatirimlart arttirdigi yoniinde sonuglar elde edilmistir (Udomkerdmongkol vd.,
2006).

B. Portfoy Yatirnmlari: Ev sahibi iilkeye ait sermaye piyasasindan, yabanci

yatirnmcinin tahvil ve hisse senedi almasiyla gerceklestirdigi mali islemdir
(Tezcanli vd., 1994: 8). Kazgan’a gore para lizerinden para kazanmak,
portfdy yatirimlarindaki amagctir. Uretimi dogrudan desteklemedikleri igin
mevcut gelirden pay alma bi¢iminde olusmaktadirlar. Yazara gore yapilan

islem, bilinen bir ifade ile sifir toplamli bir oyundur (Kazgan, 2005: 227).

1980-1990 yillarinda, gelismekte olan iilkelere portfoy yatirimlari
yonelmistir. Portfoy yatirimin en temel ozelligi riskli ve oynak olmasidir. Riskli
olmasinin nedeni; fikirlerini aniden degistiren yatirimcilarin yatirimlarini tilkeden
cekmeleridir. Yatirimcilarin bir anda fikir degistirmelerinde yatirim yapilan tilkedeki
hisse senedi fiyatlari, doviz kurlar1 ve faiz oranlari etkili olmaktadir. Portfoy
yatirimlart faiz oranlarinin yiikselmesi, hisse senedi fiyatlarinin artmasi, tlke
parasinin  degerinin diigmesi, bankacilik sektoriinde meydana gelen likidite
problemleri ve benzeri durumlarda iilkeden ayrilma egiliminde olmaktadir. Bu
bakimdan portfoy yatirimlari bulundugu {lkenin ekonomisini bozabilmektedir
(Pazarlioglu ve Giilay, 2007: 208).

“Sicak para” olarak da tanimlanan portfoy yatirimlari bu bakimdan kisa

vadelidir. Egilmez ve Kumcu (2011)’ya gore;
—Yurtdisinda bulunan finans kurulusundan alinmis krediler,
—Diger iilke bankalarina yabancilar tarafindan yatirilan mevduatlar,
—Kurumlardan veya Hazine’den ¢ikan bono ve tahvillere yatirim,

—Diger iilkelerin borsalarindaki hisse senetlerini almak, sicak paraya ornek

gosterilmistir.



Kazgan (2005)’e gore portfoy yatirimlari iilke disindan tilkeye veya tilkeden
tilke disina sinir tanimadan hareket ederken, iilkeye girisi esnasinda ekonomi yapay
bicimde biiyiimekte, iilkeden ¢ikis1 esnasinda ekonomik krizlere yol agmaktadir. Bu
nedenle sicak para hareketi, uluslararasi finansal sistemin isleyisinde iilke
ekonomilerine etkisi agisindan zayif halka goriillmektedir. Kazgan’a gore (2005),
2002-2003 doneminde iilkeye gelen her 10 Dolarin iilkeden ¢ikisi 15 Dolar olarak

yasanmistir.

Portfoy yatiriminin, dogrudan yabanci yatirimlardan farki; bir piyasa islemi
ile iilkeye transfer yapilmasidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan
yatirnmcinin hedefi uzun vadelidir. Portfoy yatirnrmlar daha gegicidir; bu bakimdan,
tilkeyi daha ¢abuk terk etmektedirler. Portfoy yatirimda yatirimer yalniz sermayesini
katarken, dogrudan yatirimda sermayeye ek olarak isgiici, makine, bilgi
bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilirken,
portfoy yatirimlar1 finansal kurumlar, bireyler tarafindan yapilmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yapan yatirimer sirket yonetimi lizerinde etkili olurken, portfoy
yatirimi yapan yatirimci boyle bir denetim hakkindan yoksundur (Seyidoglu, 2013:
445).

Ulkeye giren sermaye portfdy yatirimi seklindeyse dogrudan yabanci sermaye
yoluna gore daha risklidir. Ciinkii portfoy yatirimlarinin yapist geregi kisa vadeli
olmasi yasanacak dalgalanmalarin, krizlere yol agabilecegini gostermektedir.

C. Diger Yatirnmlar: Ticari bankalarin dig ticaret finansmanina yonelik olan

uluslararas1 6diing verme islemlerinden olusmaktadir. Kisa ve uzun vadeli

sermaye hareketleri olarak iki gruptur (Caravci, 2000).

Resmi Sermaye Hareketleri: Resmi krediler, uzun vadeli, piyasa kosullarindan
uzak ve diisiik faizli kredilerdir (Pazarcik vd., 1989: 16).
Resmi krediler, iilkelerin kalkinmalar ile ilgilidir. Bu tiir kredileri, resmi

kurumlar yonlendirmektedir.



1.3. SERMAYENIN KURESELLESMESI

Kiiresellesme; iilke ekonomilerinin uyumu, ticaret baglantilarinin artmasi,
diinyanin tek pazara yonelmesi demektir (Fischer, 2003: 2). Diinya tizerindeki biitiin
ulasim ve iletisim olanaklarinin ¢ogalmasi, buna baglh olarak hizmet, mal ve finansal
sermaye hareketliliginin artmasi, tikketim ve iiretim kaliplarinin benzer hale gelmesi
ile kiltirel etkilesimin yogunlagmasina; “Kiiresellesme” denmektedir (Karagiil,

2010: 150).

Kiiresellesme kavrami ilk olarak Ingiliz liktisatct W.Foter tarafindan
diinyadaki kaynaklarin kullanimini ve dagilimini konu alan 1833 yili makalesinde
kullanilmigtir. Sonradan bu kavram 4 Nisan 1959’da “The Economist” dergisinde
yayinlanmistir.1968’de  Garett Hardin’in yazdigi kaynaklarin  kullanimini  ve
paylasimini konu alan ¢aligmasinda yer almasiyla kiiresellesme kavrami giiniimiizde

etkin hale gelmistir (Kivilcim, 2013: 221).

Sermayenin kiiresellesmesi; sermayenin iilkeler arasinda serbestge giris ¢ikis
yapabilmesi, piyasada dolanabilmesi, aksine bir uygulama ve kisitlama
bulunmamasidir. Bu bakimdan kiiresellesme, serbest ticarete dayanmaktadir (Karan,

2013: 47).

1914°ten sonra GSYIH 6 kat artmugstir. 2.Diinya Savasi’nin etkisiyle diinya
ticaretinde artig yasanmistir. Bunun etkisiyle 1914°e kadar diinya ticaretinde gegerli
olan vergiler, ulagim maliyetleri indirilmistir (Bayar, 2008: 27).

1914-1950 arasinda; 2.Diinya Savasi’nin bitmesi ile donem, kiiresellesmenin
aleyhine donmiistiir. 1914 1.Dilinya Savasi, 1929 Biiyiik Buhran, 1945 2.Diinya
Savasi ile kiiresellesme duraksamistir (Aktan ve Sen, 1999: 10). Bu donemde
ekonomik ag¢idan; korumacilik ve kendi kendine yeterlilik, siyasi agidan; milliyetgilik
gibi egilimler olusmustur (Bayar, 2008: 26).

1950 ve 1980 sonrasinda ise; 2.Diinya Savasi gibi bir savasin tekrar
yaganmamas1 adina siyasi kiiresellesme, ticaret hacminin genislemesiyle ekonomik
anlamda kiiresellesme ivme kazanmistir (Bayar, 2008: 27).

1970’lerde yasanan teknolojik gelisme de kiiresellesmeyi hizlandirmistir.
Internet birgok kisiyi,devletleri, 6zel kuruluslari birbirine baglayan World Wide

Web’i (www) meydana getirerek kiiresellesmenin yasanmasinda biiyiik bir rol



oynamistir (Aktan ve Sen, 1999: 12). Diinya Capindaki Ag (World Wide Web),
bilgisayarlar araciligiyla kurulmus ve ortaya c¢ikisi ile teoride ve pratikte
enformasyonu her yerde ayni anda kullanilabilir hale getirmis, “seyahat”; kat

edilecek “mesafe” kavramini gegersiz kilmistir (Bauman, 2012: 21).

Kiiresellesme ile sermaye akimlarinin siireci, yapisi ve etkileri 6nemli oranda
degismistir. Yasanan degisim siirecinde toplam sermaye hareketleri artig
gostermistir. Bu sermaye hareketleri i¢inde de spekiilatif nitelikli, faiz-kur arbitrajina
dayanan, kolayca bir iilkeden digerine gecebilen KVSH artmaya devam etmistir
(Inandim, 2005: 1-2).

1.3.1.SERMAYENIN KURESELLESMESININ ETKILERI

Kiiresellesme ile gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda ve
ekonomilerinde her bir iilke bakimindan ayni oranda gelisme saglanamamustir.
Kiiresellesme gelismekte olan bazi iilkelere biiylik avantajlar saglamis, bazi {ilkelere
ise olumsuz yonde etki yapmis; ekonomileri olumsuz etkilenen {ilkelerin gelecegine
yonelik tehdit haline gelmistir. Hizli bicimde kiiresel ekonomiye uyum saglayan
tilkeler kiiresellesmenin faydalarindan yararlanirken uyum gosteremeyen iilkeler

sorun yasamistir (Karan, 2013: 48).

Sermayenin Kiiresellesmesinin Olumlu Etkileri:

e Gelisen teknoloji ile gelir diizeyi yiliksek olan insanlar hastaliklar, sosyal ve
cevre ile ilgili sorunlarla daha iyi sartlarda miicadele edebilirler (Batmaz,
2012: 27-54).

e Kiiresellesme, yasam standardini yiikseltmektedir. Ciinkii refah artar ve
yoksulluk azalmaktadir.

e Kiiresellesme sayesinde insanlar birbirine yaklasmaktadir. Boylelikle mekan
ve zaman sinirlar1 azalmaktadir.

e Kiiresellesme rekabeti arttirmaktadir. Rekabetin artmasi, mal ve hizmet
kalitesinin artmasin1 saglamaktadir (Balay, 2013: 64). Rekabetin artmasiyla

finansal piyasalar daha verimli ¢alismaya baslamakta, boylelikle yatirimcilar
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ile tasarruf sahipleri daha iyi imkanlara sahip olmaktadir (Insel ve Sungur,
2003:6).

Ulkeler sorunlarmi savas yerine, barisa dayali ¢oziimler ile gidermeyi tercih
etmislerdir (Senses, 2004: 24).

Ulkeler arasinda ticaret baglantilarin  artmasi, ekonomik etkinligi
arttirmaktadir.

Sinir 6tesi isletmelerin aralarindaki isbirligi gelismektedir. Gelisen isbirligi,
sermayeyi uluslararas: alana kaydirmakta ve ulusal ekonomiler i¢in 6énemli
olan yabanci kaynakli sermayenin 6nemini daha da arttirmaktadir (Erol ve
Samsunlu, 2003: 72).

Kiiresellesme iilkeye yabanci sermayeyi c¢ekerek yurtici yatirimlari
arttirmaktadir.  Ayrica yurtigi  yatirnm  harcamalarinda ve tiikketim
harcamalarinda  yasanacak dalgalanmalarin neden oldugu riskleri

onlemektedir (Giines, 2007: 13).

Sermayenin Kiiresellesmesinin Olumsuz Etkileri:

Kiiresellesme ile devletler ve toplumlar arasinda biitiinlesme yasanmaistir.
Gigcli devletlerle biitiinlesen devletler, bu devletlere bagimli hale gelmisler
ve milli egemenlikleri, kiiltiirler1 ve yerel ozellikleri sarsilmistir. Biiytik
devletler siyasal, kiiltiirel ve ekonomik agidan etki altina almislardir
(Albayrak, 2012: 165-202).

KFC, Burger King, McDonalds gibi insanlarin sagligini tehdit eden fast food
zincirlerinin yayilmasi olumsuz etkilerden biri olmustur (Bahar, 2009: 290).
Biitiin  iilkeler  kiiresellesmeden  esit oranda  etkilenmediginden
kiiresellesmenin en olumsuz etkisi; “sosyal haklar” olmaktadir. Gelismekte
olan iilkeler bu imkandan daha fazla yoksun kalmaktadir (Balkir, 2012: 240).
Kiiresellesme issizligi arttirmaktadir ve gelir dagilimini  olumsuz
etkilemektedir (Balay, 2013: 66).

Kiiresellesme sonucu artan sanayilesme, gelismekte olan iilkelerde meslek

hastaligini ve is kazasini arttirmistir (Karadeniz, 2012: 18).
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e Sermaye hareketleri, genellikle spekiilatif nitelikli para hareketi bigiminde
gergeklesmesi ve arbitraj kazanci aramasi nedeniyle daha oynak, hareketli ve
kisa vadeli olmaktadir (inandim, 2005: 12—-13).

e Ulkeler arasinda sermaye hareketlerinin serbest dagilimi ile iilkeler resmi
kanallardan dogrudan bor¢lanmak yerine uluslararast piyasalardan
bor¢lanmaya baglamiglardir. Boylelikle gelismekte olan iilkeler uluslararasi
piyasalara daha kolay girebilmistir (Inandim, 2005: 12—13).

e Sermaye hareketleri arbitraj kazancina yonelik oldugundan bu sermayeler
gelismekte olan iilkelerde meydana gelen yeni finans piyasalarina
yonelmistir. Kisa vadeli sermaye giriginin yasandig iilkelerin ulusal paralari
degerlenmis, bu iilkelerin doviz rezervlerinde biiyiik dl¢iide birikim meydana
gelmistir (Inandim, 2005: 12-13).

e Kiiresellesmenin sonucunda uluslararast sermaye akimlar1 artar. Bu da

uluslararas: finansal sistemin istikrarsizlagsmasina yol a¢gmaktadir (Adanur,

2002: 37).

Yukarida anlatilan olumlu ve olumsuz etkilerin net olarak ayrilabildigi durumlar
disinda iki etkinin birlikte gozlendigi bir takim goriisler de mevcuttur. Ornegin;
iletisim ve bilgi teknolojisindeki ilerlemeler, fonlarin diinya O6l¢eginde hareket
etmesini  kolaylastirmustir  (Seyidoglu, 2013: 68). Iletisim teknolojisindeki
ilerlemeler, yatirimcilar1 gelisen piyasalara yonlendirmistir (Simsek, 2007: 13).
Teknolojideki bu gelismeler kisa vadeli sermaye hareketlerini ¢esitlendirmektedir.
Ancak KVSH, kalict yatinmlara doniismediginden ekonomiyi olumsuz
etkileyebilmekte; yapacagi hizli giris ¢ikislarla krizlere neden olabilmektedir (Akdis,
2002: 22). Son olarak, Washington Politika Arastirma Enstitiisi’'nden John
Kavanagh soyle demektedir: Kiiresellesme, gelir diizeyi yiiksek olan zengin
insanlarin para kazanmasmi hizlandirmistir. Bu kisiler spekiilasyon yapmak ve
yiiksek miktardaki paralar1 diinya ¢apinda hareket ettirmek i¢in en yeni teknolojiyi
kullanmaktadirlar. Fakat bu son teknoloji gelir diizeyi diisiik olan yoksul insanlari
etkilememektedir. Bu bakimdan Bauman (2012)’a gore, kiiresellesme celiskili bir
kavram olmaktadir: Bircok insana dnemli yararlar saglarken, diinyanin {igte ikisini

kenara itmektedir.
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1.3.2. SERMAYENIN KURESELLESMESI VE KISA VADELI
SERMAYE HAREKETLERI ILiSKiSI

Kiiresellesme ile iilkeler arasinda ulasim alanindaki prosediir ve engellerin
kalkmasiyla insanlarin bir iilkeden bir iilkeye gecisleri kolaylasmuis, ticari iliskiler
komsuluk iligkileri ile gelismistir. Boylelikle sermaye hareketlerinin iilkelere giris
¢ikist hiz kazanmustir (Ocal ve Polat, 2012: 67-94). Kiiresellesmenin iilkeler arasinda
sermaye hareketlerinin dolasimini ve verimli dagilimini saglamasi, iilkeyi finans
yoniinden gelistirmesi, risk cesitlendirmesi yapmasit bakimindan bir¢ok olumlu

tarafinin oldugu bilinmektedir (Tiirsoy, 2008: 218).

Kiiresellesme ile sermaye devlet denetimine bagli olmadan hareket etmeye
baglamis, serbestlesmistir. Bu serbestlesme, iilkeler arasinda sermaye hareketliligi
yaganmasini saglamakta ve diinya c¢apinda yabanci yatirimlara olan talebi
arttirmaktadir (Tasgt ve Demirbas, 2011: 84-85). Bununla beraber tiiketici
davraniglart benzerlik gostermeye baslamistir. Sektorlerde, isletmelerde yasanan

gelismeler, isletmeler arasindaki isbirligini arttirmistir (Eren ve Samsunlu, 2003: 72).

1.4.0DEMELER BiLANCOSU (DENGESI)

Kisa vadeli sermaye hareketleri, 6demeler bilangosu denklesmesinde etkili

olmaktadir. Bu nedenle bu boliimde 6demeler bilangosuna deginilmistir.

Bu boliimde farkli arastirmacilara gore 6demeler bilangosunun tanimlari
verilmistir:

Odemeler bilangosu, iilkelerin belirli donemde her tiirlii dis ekonomik ve mali
durumunu gosteren finansal tablodur. Ulkenin sermaye, hizmet, mal akimlari gibi
islemleri nedeniyle dis diinyadan edindigi gelirlerin, disa yaptig1 6demelere denk
olup olmadigini gésterir (Seyidoglu, 2013: 84).

Odemeler bilancosunun tanmimin1 IMF; yabancilar ve ekonominin yerlileri
arasinda olusan ekonomik hareketlere bagli transfer 6demelerin, degerlerin,
rezervlerdeki degisikliklerin muhasebesel ve sistematik olarak tanimlandig

istatistiksel belge olarak yapmistir (Karluk, 2011: 307).

Odemeler dengesi, iilke sakinleri ile dis 4alem sakinleri arasinda

gerceklesmektedir. Ulkenin gelir gider durumunu gosterir. Odemeler bilangosunda
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genel kabul géren zaman; 1 yildir (Seyidoglu, 2013: 84). Odemeler bilangosunda
yerli karar birimlerinin aralarinda olusturduklari iktisadi hareketler yer almamaktadir.
Bu hareketlerin 6demeler bilangosunda yer alabilmesi igin hareketi olusturan

taraflardan birinin yabanci olmasi gerekmektedir (Yiicel, 1973: 16).

Odemeler dengesi tanim1 bakimindan, siiresi bir y1ldan az olan biitiin sermaye
girisleri kisa vadeli degerlendirilir. Ornek olarak ithalat veya ihracat finansmani i¢in
alinan ya da verilen bir yildan az siireli krediler gibi biitiin ticari krediler verilebilir
(Ekinci, 1997: 47).

Ekonomik islem: Uluslararasi ekonomik islemler; dig diinya ile ilgili iilke
arasindaki faktor, mal ve hizmet hareketlerini igermektedir. Faktor hareketleri;
teknoloji, sermaye ve emekten olusmaktadir. Hizmet akimlari; miiteahhit firmalarin,

bankalarin yurtdisi ile yaptig islemlerdir.

Ulkede yerlesik olma durumu: Ekonomik faaliyetlerini baska iilkede devam
ettiren kamu kuruluslari, kisiler, firmalardir. Ornegin; Bulgaristan’da uzun siireli
oturan Tiirk iscileri yerlesik sayilmaktadir. Ulkede kalici olarak bulunmayanlar;
turistler yerlesik degildir. Bu duruma istisna olarak diplomat, konsolosluk ve elgilik

personeli gosterilebilir.

Alacakl, borg¢lu islemler: Ekonomik bir degerin yurt disina ¢ikarilmasi veya
O0demenin yapilmasi sonucunda iilke alacakli olmakta, bu iilkenin vatandasinin
tilkesine 6deme yapmasi ise onu bor¢lu duruma getirmektedir (Linhart, 1986: 366).
Hizmet ve mal ihraci, dis diinyadan edinilen faktor gelirleri, alinan hibe ve bagislar,
yabanci sermaye girisi pozitif igaret ile alacakli kaleme kaydedilmektedir. Hizmet ve
mal ithali, dis dleme 6denen faktor bedelleri, yabanci sermaye ¢ikislari, yabancilara
gonderilen hibe, bagis, bor¢lu islemlerdir (Seyidoglu, 2013: 87).

Odemeler bilangosu, “Cift Kayith Muhasebe Sistemi”’ne gore
tutulmaktadir: Ekonomik her islem, ilgili iilkelerden birine hizmet ve mallarin
devrini, diger iilkeye de bu mal ve hizmetin karsilig1 olan parasal kaynaklari isteme
hakkin1 vermektedir. Bor¢lu islem; ilgili hesabin borg tarafina, bagka hesabin alacak
tarafina kaydedilmektedir. Alacakli islem ise ilgili hesabin alacagina, baska hesabin

borcuna kaydedilmektedir (Seyidoglu, 2013: 87).
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Odemeler bilancosu muhasebesel olarak her zaman denk olmaktadir.
Bilangonun aktif toplami, pasif toplamina esit olmaktadir. Bu bakimdan bir dengeyi
ifade etmektedir. Fakat denklestirici islem yapilmadiginda agik veya fazla ortaya
cikabilir; 6demeler bilangosunda denklik saglanmis olsa da denge saglanmamais olur.
Doviz rezervi de, bu esitsizlik kadar degismektedir. Bu durumda bilangoda denkligi
saglamak icin; bu degismeyi ters kayit ile “rezerv hareketleri” grubunda, bilangoya

yansitmak gerekmektedir (Eren, 2011: 178-179).

Odemeler bilangosu acik verdiginde, iilkenin 6deme giiciiniin bozulmasi
anlamina gelmektedir. Acik veren lilkenin parasi, yabanci iilke parasi karsisinda

deger kaybetmis demektir (Dinler, 2005: 514).

Odemeler bilancosu islemleri otonom islemlerdir: Ciinkii &demeler
dengesini saglamak amaciyla islem yapilmamakta, daha yiiksek kar amaciyla
yapilmaktadir. Otonom islemler; ticaret hayatinin normal isleyisine gore gergeklesen
islemlerdir. Bu islemlere miidahale yapilamamaktadir. Odemeler bilangosunda
ekonomik anlamda bir agik ya da fazla yaratan kalemlerdir; dengesizlik meydana
getirmektedirler. Bu nedenle; dengesizlik doguran kalemler, otonom veya ¢izgi tistii
islemler denilebilir. Cari islemler, sermaye, finans, net hata noksan hesabina giren
kalemler bu niteliktedir. Denklestirici islemler ise; bu dengesizlik sonucu Merkez
Bankasi’nin doviz alip satmasiyla dis rezervdeki de§ismelere sebep olmaktadirlar.
Resmi rezerv hesabi ornek verilebilir. Bu islemler otonom islemler dengesizlik
meydana getirdigi i¢in ortaya ¢ikmistir. Bundan dolay1; dengesizlik giderici islemler,

denklestirici islemler veya ¢izgi alt1 islemler denilebilir.

1.4.1. ODEMELER BiLANCOSU ANA HESAPLARI

Odemeler bilangosunu anlamak ve kolayca kullanabilmek igin yapilan
islemleri siniflandirmak gerekmektedir. Bu simiflandirma 4 hesap grubuna gore

yapilabilmektedir.

1.4.1.1. CARI ISLEMLER HESABI

Cari islemler hesabi; iilkede yasayan bireyler ile diger iilke yasayanlarinin

aralarinda yaptiklar1 hizmet ve mal satisinin, bu hizmetlere ve mallara yaptiklar
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odemelerin, karsiliksiz transferler ve net faiz 6demelerinin toplamindan meydana

gelmektedir (Bade ve Parkin, 2004: 504). Bu hesapta iilkenin ihra¢ ve ithal ettigi

hizmetler ve mallar kayithdir.

Cari iglem agig1 varsa; ithalatin, ihracattan fazla oldugu soylenebilir. Bu

durumda; milli gelir, istihdam diismektedir. ihracat, ithalattan fazla oldugunda ise

milli gelir artmaktadir. Bu bakimdan cari islemler dengesi, GSMH ile iligkili

olmaktadir.

a)

b)

Mal Ticareti: Yabanci kisiler ile yerlesikler arasinda degistirilen biitiin
menkulleri kapsamasina ek olarak menkullerin kaydi el degistirildikleri
zamanda yapilmakta ve menkullerin degeri piyasa fiyat1 iizerinden
belirlenmektedir. Giimriik kapilarina kadar ihracatgi tilkenin mallara yonelik
sundugu hizmetler ihracat olarak, sinir Otesinde gerceklestirilen hizmetler
naviun olarak gruplandirilmaktadir (Odemeler Dengesi,

http://www.ekonomi.name/kavramlar/odemeler-bilancosu.html). Mal ihracati

doviz girisine yol actig1 i¢in aktife, mal ithalati doviz ¢ikisina sebep oldugu
icin pasife kaydedilmektedir. Toplam mal ihracati ile toplam mal ithalati
arasinda dengenin saglanmasina; “dis ticaret bilancosu” denmektedir
(Seyidoglu, 2013: 90).

Uluslararas1 Hizmetler: Bu hesap gozle goriilebilir bir ozellige sahip
degildir. Gilinlimiizde goriinmez kalemlerin 6nemli kismi; yabanci sermaye
yatirimlarinin ~ dividant 6demelerinden, gelir ve giderlerinden, faiz
odemelerinden olugmaktadir (Karluk, 1998: 360). Ulkenin hizmet ihrac1 ve
ithalatindan olusmaktadir. Uluslararas1 hizmetlere turizm 6rnek verilebilir.
Turizm  gelirleri  aktife, turizm i¢in yapilan harcamalar pasife
kaydedilmektedir. Tasimacilik, ingaat hizmetleri, bankacilik ve sigortacilik,
lisans bedelleri, kiralar, yurtdist resmi hizmetler, komisyonlar ornek
verilebilir (Seyidoglu, 2013: 90).

Uluslararas1 Faktor Gelirleri: Yabanci sermayeye sahip sirketlerin
yurti¢inde elde ettikleri karlar1 yurtdisina gondermeleri, iilkeye gelen yabanci
yatirimlardan elde edilen paralarin disariya gonderilmesi, dis borca verilen

faizler ornek verilebilir.
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d) Tek Yanh Transferler: Bu kalemi, cari islemler hesab1 kapsamaktadir.
Ulkenin hizmet-varlik-mal karsiligi olmaksizin, baska iilkelere yaptig1 veya
diger tilkelerin karsiliksiz sekilde bu iilkeye yaptiklar: 6demeleri igermektedir
(Unsal, 2005: 73). Bagis ve hibeler 6rnek verilebilir. Bu bakimdan
karsiliksizdir. Karsiliginda herhangi bir 6deme yapilmasi gerekmediginden

tek yanli transferler olarak adlandirilabilir (Seyidoglu, 2013: 91).

KVSH, cari islemler dengesinden su sekilde etkilenmektedir: Cari islemler
fazlasi durumunda sermaye ihraci, cari islemler agigi durumunda sermaye ithali
yapilmaktadir. Odemeler bilancosunda yer alan KVSH’nin denklestirici islem, uzun
vadeli sermaye hareketlerinin otonom iglem oldugu kabul edilmektedir. Denklestirici
islemler, otonom iglemlerin neden oldugu doviz talebi ve arzi arasinda olusan

dengesizlikleri gidermek amaciyla yapilmaktadir (Parasiz, 1998, 188).

1.4.1.2. SERMAYE VE FINANS HESABI

Sinir tesi sermaye giris, ¢ikislarmin kaydedildigi hesaptir. Ulkeye sermaye
giriyorsa alacakli, iilkeden sermaye cikiyorsa bor¢lu islem olmaktadir. Ancak kisa
vadeli fon girisini alacakli olarak kaydediyorsak zararli olabilir. Ciinkii kisa vadeli
oldugu i¢in giivenilmezdir ve fon ¢ikarken faiz 6dedigimiz i¢in iilkeden yurtdisina

gelir transferi olmaktadir.

Sermaye hesabinda; kisa ve uzun vadeli sermaye islemleri kaydedilmektedir.
Uzun vadeli sermaye hareketlerinde vade; 1 yildan uzun iken, kisa vadeli sermaye

hareketlerinde vade; 1 yildan az olmaktadir.

1.4.1.3. RESMI REZERVLER HESABI

Merkez Bankasi enflasyon varken daraltic1 para politikast uygulamaktadir;
piyasaya doviz sunmasina karsilik para alarak arzi azaltmaktadir. Durgunluk varken
genisletici para politikas1 uygulamaktadir; piyasadan doviz satin almasma karsilik
piyasaya para siirerek arzi arttirmaktadir. Merkez Bankasi’nin yaptigi doviz alim
satim iglemleri sonucunda iilkenin rezervlerinde degisme olmaktadir. Bu degismeleri

gosteren hesap; “Resmi Rezervler Hesab1”dir.
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Grafik 1: TCMB Uluslararasi Rezervleri

Sermaye girislerindeki azalma ve kurun artmasi sebebiyle TCMB’nin doviz
miidahalesine paralel olarak 2015 yilinda rezervler 8,5 milyar dolar azalmistir (IIF,
2015).

1.4.1.4. ISTATISTIKI FARKLAR (NET HATA NOKSAN) HESABI

Glimriik bildirim beyannameleri sayesinde ihracat ve ithalatla ilgili bilgi
saglanmaktadir. Fakat firmalarin kasitli olarak yanlis beyanda bulunmalarindan
veya operasyonel hatalardan dolayi, gerceklesen ile giimriik beyannamelerindeki
miktar ayni olamamaktadir. Bu islemler net hata noksan hesab1 igerisinde
degerlendirilmektedir.Ayrica 6demeler bilancosu kapsaminda bazi islemlerin
yazilacagl hesap basliginda tereddiit olursa bu islemler de net hata noksan kalemi
icinde yer almaktadir.

Genel denge; cari islemler, sermaye, finans, istatistiki farklar hesabinin
kiimiilatif toplamina esittir ve rezerv hesabinin ters isaretlisidir. Genel denge
rakam1 her zaman igin mutlak deger hesabina esit olmaktadir. Ornegin genel denge

4 milyar dolar ise rezerv hesabi -4 milyar dolardir.
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ODEMELER DENGESIi ALTINCI EL KIiTABI - ANALITIK SUNUM (*) 2015 2016 2016 2016 2016
(Milyon ABD Dolar) Ocak-Mart Ocak Subat Mart Ocak-Mart
A- CARI ISLEMLER HESABI -10.523 -2.232 -1.969 -3.677 -7.878
1. ihracat 38.736 9.995 13.033 13.563 36.591
2. ithalat 50.144 12.667 14.944 17.129 44740
Mal Dengesi -11.408 -2.672 -1.911 -3.566 -8.149
3. Hizmet Gelirleri 8.389 2.529 2.225 2.653 7.407
4, Hizmet Giderleri 5.386 1.765 1.936 2.078 5.779
Mal ve Hizmet Dengesi -8.405 -1.908 -1.622 -2.991 -6.521
5. Birincil Yatinm Kaynakli Gelirler 1.184 383 294 620 1.297
6. Birincil Yatinm Kaynakli Giderler 3.664 817 1.010 1.343 3.170
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi -10.885 -2.342 -2.338 -3.714 -8.394
7. ikincil Yatirim Kaynakli Gelirler 362 110 369 37 516
B. SERMAYE HESABI -1 15 0 0 15
c. FINANS HESABI -2.933 -3.509 438 -4.061 -1.132
8. Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 1.071 340 180 218 738
9. Dogrudan Yatinimlar: Net Yiikiimliiliik Olugumu 4236 741 397 868 2.006
10. Portféy Yatinmlar: Net Varlik Edinimi 716 393 164 220 7T
1. Portféy Yatinmlar: Net Yiikiimliiliik Olusumu -1.033 774 1.250 2913 3.389
1.1 Hisse Senetleri -794 -261 444 999 1.182
11.2 Borg Senetleri -239 -513 806 1.914 2.207
12. Diger Yatinmlar: Net Varlik Edinimi 5.328 -1.552 4.513 661 3.622
12.1. Merkez Bankasi 0 0 0 0 Q
12.2. Genel Hilkiimet 0 104 0 0 104
12.3 Bankalar 5.963 -1 3.148 1.106 4.253
12.4 Diger Sektorler -635 -1.655 1.365 -445 -735
13. Diger Yatinmlar: Net Yiikimliiliik Olusumu 6.845 2723 2772 1.379 6.874
13.1 Merkez Bankasi -80 -19 -18 -27 -64
13.2. Genel Hiikiimet -313 -119 16 -493 -596
13.3. Bankalar 8.731 2463 2.077 -275 4.265
13.4. Diger Sektérler -1.493 398 697 2.174 3.269
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplari -7.591 1.292 -2.407 384 -731
D. NET HATA VE NOKSAN 3.958 -1.329 3.053 1.114 2.838
GENEL DENGE 3.633 37 -646 -1.498 -2.107
E. REZERV VARLIKLAR -3.633 37 646 1.498 2107
14. Resmi Rezervler -3.633 -37 646 1.498 2107
15. Uluslararasi Para Fonu Kredileri 0 0 0 0 0
(*) Gegici

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

istatistik Genel Miidirligii

Gdemeler Dengesi Miidiirliigii

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi ile Ilgili istatistikler, 2015

Tablo I: Tiirkiye Odemeler Dengesi Analitik Sunumu

Tiirkiye’nin 2015 Ocak-Mart doneminde mal dengesi (goriiniir ticaret); ithalat

ve ihracatin farki olan -11.408 c¢ikmustir. Ithalat, ihracattan fazla oldugu icin dis

ticaret bilangosu agik vermistir.

Mal, hizmet ve yatirim geliri dengesi -10.885 ve tek yanli transfer olan 0.362 farki-

10.523; cari islemler dengesini vermektedir. Cari islemle, sermaye, finans, net hata

noksan hesabini toplayarak genel denge elde edilmektedir: 3.633. Rezerv varliklar da

genel dengenin ters isaretlisi oldugundan -3.633 bulunmustur.

19



1.4.2. ODEMELER BILANCOSU iLE KISA VADELI SERMAYE
HAREKETLERININ ILiSKiSI

Odemeler bilancosunda meydana gelen cari agik, kaynak sorununa neden
olmaktadir. Rezerv diizeyi yeterli degilse kaynak saglamak i¢in dis kaynak
kullanilmaktadir. Bu bakimdan uluslararasi sermaye, ekonominin dis dengesizligiyle
iliskilidir.

Ekonominin genel dengesi i¢in 6demeler bilangosundaki sermaye hareketleri
dengesi ile cari islemler dengesi beraber ele alinmalidir. Ekonominin genel
dengesinde fazla/agik varsa bu farki rezerv hareketleri hesabi ile denklestirmek
gerekmektedir (Dinler, 2005: 517). Sermaye hareketleri ile cari islemler dengesi
arasindaki iliskiyi 6zetlemek gerekirse; iilkenin cari islemler dengesi acik vermisse,
genellikle bu agig1 sermaye girisiyle kapatmak tercih edilmektedir. Bunun igin
yabanci sermaye tesvik edilmekte veya iilke digsindan kredi alinmaktadir.Sermaye
girisleri, kamu/6zel sektorlerinin uluslararasi borglarindaki artis;; 6demeler
bilangosundaki hesabinin fazla vermesini ifade etmektedir (Calvo vd., 1993: 108-
150).

1.5. DOViZ KURUNUN KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERINi
ETKIiLEMESI

“Doviz kuru; ya bir birim yabanci para ile degistirilebilen ulusal para
miktar: ya da bir birim ulusal paranin karsiligt olan yabanct para tutarr” bigiminde
tanimlanir. Bu tanim ayn1 zamanda “dolaysiz kotasyon” tanimi olmaktadir. Kurlar
uluslararas1 piyasalarda genellikle dolaysiz kotasyona gore belirtilmektedir
(Seyidoglu, 2013: 137-138).

KVSH ve reel doviz kuru birbirleri tizerinde etkili olmaktadirlar (Aslan,
Terzi, Siampan, 2014: 30).

1.5.1. DIS DENGE-DOVIZ KURU iLIiSKILERI

Mal ve hizmet ithalati ve ihracati ile tek yanli transferler ve sermaye

hareketlerinin bir kismi; 0Ozellikle uzun donemli olanlar otonom, sermaye
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hareketlerinin bir kismi; Ozellikle kisa donemli olanlar ve resmi rezervdeki

degismeler denklestirici islem olmaktadir (Machlup, 1970: 69-71).

Doviz arz ve talebi arasindaki fark; 6demeler bilangcosunun durumu bu da
ilgili tilkenin ulusal parasinin yabanci paralar karsisindaki durumu hakkinda bilgi
vermektedir. D6viz talebi, doviz arzindan biiyiikse (asir1 doviz talebi); odemeler

bilancosu a¢iginin oldugu sdylenebilir (Walter,1968: 232, Oksiiz, 1980: 152).

1.5.2. DOViZ KURUNUN ETKIiLERI

Sermaye girisinin yasandigi lilkede uygulanan doviz kuru rejimine gore ilgili
tilkenin paras1 degerlenmektedir. Sermaye girisinin yagandig iilkede esnek kur
sistemi uygulaniyorsa sermaye girisi ulusal paray1 degerlendirirken, sabit kur sistemi

uygulaniyorsa dogrudan uluslararasi rezervler artmaktadir (Yeldan, 2006: 50).

IMF’ye gore, spekiilatif 6zellige sahip olan para ataklarindan en ¢ok etkilenen
iilkeler, déviz kuru esnekligi diisiik olan iilkelerdir. Ulkeler enflasyonist baskiy
azaltmak, dis rekabet giiciinii korumak i¢in gozetimli dalgalanmay1 tercih
etmektedirler. Ancak IMF gozetimli dalgalanmay1 yeterli bulmamaktadir. Bunun
sebebi; bu amaglarin giiclii ve esnek bir mali piyasanin varligina ihtiya¢ duymasidir.
Bunun yani sira, dis borcu kisa vadeli sermaye ile karsilayan, reel doviz kuru asiri
degerlenmis, mali sistemi zayif olan {lkelerin spekiilatif o6zellikli ataklara

yakalandig1 belirtilmektedir (IMF Research Department, 1997: 3).

Reel doviz kurundaki hareket, KVSH’ne neden olabilmektedir (Kipici ve
Kesriyeli, 1997: 1). Bu hareket, TCMB’nin 6demeler bilangosunu ve emisyon
miktarini etkileyebilmektedir. Ayrica kurlar1 aniden ylikseltebilmekte ve yatirimeilar
olumsuz etkilemektedir. Ancak dalgali kur rejiminde reel doviz kurlari, KVSH’den

asir1 derecede etkilenmemektedir (Aslan, Terzi, Siampan, 2014: 99).

1.6. FAIZ ORANLARININ KISA VADELiI SERMAYE HAREKETINE
ETKIiSi

Faiz oranlan yiikseldiginde iilkeye sermaye girisi artmakta, diistiiglinde

iilkeden sermaye ¢ikist hizlanmaktadir (Takim, 2010: 50).
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Yurti¢i faiz oranlari, uluslararasi piyasalara gore yliksekse, sermaye girisi
yasanmaktadir (Takim, 2010: 50). Ancak iilke tam sermaye hareketliligi durumunda
faiz oranini, diinya faiz oranindan uzun siire farkli tutamamaktadir. Ornegin; iilke
faiz oranmi, diinya faiz oranmin altinda tutarsa fon talep edenler, bu iilkede
borglanacaklardir. Ulkede fon arz edenler ise diger iilkelerden, yiiksek getirisi olan
menkul deger edinmek isteyeceklerdir. BoOyle bir durumda sermaye ¢ikis
yasanmakta ve Odemeler bilangosu agig1 olusmaktadir (Yildirim vd., 2006: 232).
Sermaye cikislari, bankalarin mevduat tabanin1 asindirmaktadir. Bunun yani sira

ticari bankalarin, TCMB’na olan birincil rezerv talebini fazlalastirmaktadir.

1.6.1. FAIZ ORANI ARBITRAJI

Arbitraj; kar elde etmek i¢in menkul deger, ticari mal, doviz, hammadde,
menkul deger veya benzeri ekonomik degere sahip varligin fiyatinin farklilik

gostermesine bagli olarak yapilan iglemdir (Seyidoglu, 2013: 142).

Kurumlar veya bireyler, kisa vadede yatirnm yapmak i¢in tiim piyasalari
aragtirip en fazla getiri saglayacaklari araglara yatirnmlarini yonlendirmektedirler. Bu
yatirim araglarin1 secerken, faiz getirisinin yiiksek olmasina ve risk diizeyinin
minimum olmasina dikkat etmektedirler. En diisiik faizle borglananlar ise 6diing
almak isteyenlerdir. Bunlar i¢ faiz oranlan ile dis faiz oranlarin1 karsilagtirarak en

diisiik faizle bor¢glanmaktadirlar.
1.6.2. FISHER ETKISi

“Fisher Denklemi”; enflasyon orani ve faiz oraninin arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir. Bu kavram adin1 Irving Fisher’dan almistir. Fisher, faiz oran1 igin 2
ayrim yapmustir; reel faiz oran1 ve nominal faiz orani. Ciinkii reel faiz orani ile
nominal faiz orani, enflasyon orani acisindan degisiklik géstermektedir. Bu agidan
bakildiginda herhangi bir sebepten para arzinin arttirilmasi, nominal faiz oranlarinin
diismesine yol agmaktadir. Ancak reel faiz oranlar1 etkilenmemektedir. Ciinkii
Fisher’a gore reel faiz orani sabit olmaktadir. Nominal faiz oranlarinin diismesi ile
ekonomide canlanma yasanmakta, enflasyonda ve yatirimlarda artis yasanmaktadir.

Enflasyonun artmasiyla faiz oranlar1 uzun vadede yiikselmektedir. Boylece uzun
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donemde enflasyon, faiz oranlari, parasal genisleme ayni seviyede ger¢eklesmektedir
(Fisher, 1930). Ozet olarak, enflasyon ve nominal faiz oran1 arasinda uzun dénemli

giiclii iliski bulunmaktadir (Simsek ve Kadilar, 2006: 109).

Fisher etkisi i¢in farkli yorumlamalar vardir. Her {ilkenin nominal faizi, reel
bir getiri orani ile beklenen enflasyonun toplamina esit ise; Yurtigi Fisher Etkisi’dir.
Iki iilkenin nominal faiz oranlar1 farki, bu iilkelerin beklenen enflasyon oranlari
farkina esit ise; Genellestirilmis Fisher Etkisi’dir. Uluslararasi Fisher Etkisi; faiz
orant ve doviz kuru arasindaki iliskiye denmektedir. Buna gore ilgili tilkelerdeki
nominal faiz oranlari arasindaki farklar bu {ilkelerin doviz kurlarindaki beklenen
degismelere esit olmaktadir (Seyidoglu, 2013: 183). Uluslararasi Fisher Etkisi;
sermaye piyasast dengesinin, reel faiz oranlarinin lilkeler arasinda esit olmasi
gerektigini sdylemektedir. Bu saglanmadig1 takdirde arbitraj ortaya g¢ikmaktadir.
Sonugta bu denge arbitraj yapan spekiilatorler tarafindan saglanacaktir. Dengenin
saglanmasina ragmen nominal faiz oranlarindaki farkliligin nedeni, {ilkelerin

enflasyon oranlarinin farkli olmasi gosterilebilir (Brealey vd., 1997: 647).

Yilanci (2009)’a gore, Fisher etkisi Tiirkiye’de gecerli olmamaktadir. Ciinkii
Fisher’a gore para politikasi, reel faiz oranlar iizerinde etkili olmamaktadir. Ancak
TCMB, 2006’dan itibaren enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamaktadir. Buna
yonelik gerceklesen daraltici para politikasi, reel faiz oranlar1 {izerinde etkili

olmustur. Bu bakimdan Fisher etkisi, iilkede uygulanan para politikas ile iliskilidir.

1.7. HEDGE FONLAR VE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI
TLiSKisi

Hedge teriminin anlami “korunma” olsa da Hedge fon; yiiksek riskli fon
olarak tanimlanmaktadir (Anbar, 2009: 417). Hedge fonlar igin, risk alarak yiiksek
diizeyde getiri arayan ve yalnizca varlikli yatirimeilara yonelik olan riskli bir yatirim
havuzu denilebilir (Lhabitant, 2006: 25). Halka uygun olmamasinin nedeni; herkese
acik olmamasidir; yatirrmcinin varlikli olmasi gerekmektedir. En diislik yatirim tutar
yiiksektir. Geleneksel yatirim fonlarinda 100$-5008 ile hesap agabiliyorken, Hedge
fonlarinda 100.000 $ ile 10 milyon § ile hesap agilabilmektedir (Anson, 2002: 667).
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Alfred Winslow Jones 1949°da ilk Hedge fonu kurmustur. Bu fonla menkul
kiymete yatirim yapmistir. Amaci; portfoyiinii riskten korumaktir (Cankaya, 2008:
2). Bu amag dogrultusunda gelistirdigi teknik; uzun pozisyonda olan hisse senetlerine
karsilik olarak diger hisse senetlerini agiga satis yapmasi suretiyle karsi kisa
pozisyon olusturmasi, boylece elindeki hisse senetlerinin piyasa riskini finansal

korumaya almasi suretiyle ortadan kaldirmaktir (Kiigiik6zmen ve Mazibag, 2005: 3).

Hedge fonlar, sicak paray1 yoneten kuruluslardir. Sicak paranin gelismemis
bir iilkeye ani giris ¢ikisi, sicak paranin biiyiikliigline bagli olarak piyasanin
dengesini bozabilmekte ve krizlere neden olmaktadir. Krizler, Tiirkiye’nin finans
sisteminin parcast olarak goriilmektedir. Tirk finans sisteminin Hedge fonlar
karsisindaki zayif yonii; risk ve getiri arasindaki iligkinin ¢ogunlukla KVSH igin
cazip olmasidir. Tiirk finans sistemi, Hedge fonlar nedeniyle bir¢ok tehditle
karsilasmaktadir. Bunlardan biri; kisa vadeli fon hareketlerinin ekonomik dengeye
yonelik bozucu etkileri olmaktadir. Tiirk finans sistemi Hedge fonlara karsi tedbir
alirsa; ekonomik ortam KVSH’nden ziyade uzun donemli sabit sermaye yatirimlari

icin daha cazip hale gelebilecektir (Kiigiikzmen ve Mazibasg, 2005: 11-15).

1.8. TURKIYE VE SERMAYE HAREKETLERI

Ulkemiz 1980’e gelene dek ige doniik sanayilesme politikasini uygulamustir.
Tiirkiye bu politikayr 1978-1980 yillarinda yasanan borg krizi ile terk etmis, ihracata
dontik bliylime stratejisi uygulamistir. 1980’lerin baslarinda ihracat performansindaki
tyilesmeler, Tirkiye’nin uluslararasi sermaye piyasalarindaki giivenilirligini
arttirmay1 saglamigtir (Celasun vd., 1999: 10). Ulkemizde 24 Ocak 1980 Kararlari ile
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla ekonomide genisleme meydana
gelmistir. Yabancilar i¢in Tiirkiye’de dogrudan sermaye ve portfoy yatiriminda
bulunmak basitlesmis, yabanci sermayeyi tesvik edici yenilikler yapilmistir.
Boylelikle yurt disinda olan yerlesik kisilerin Tiirk menkul kiymet piyasalarinda
portfdy olusturabilmesi miimkiin olmustur (Istanbul Menkul Kiymet Borsasi
Aragtirma Miudiirligii, 1994: 2). 1990’larda Tirkiye’de yasanan KVSH’nde artis
yasanmis, talep kaynakli bir canlanma yasanmistir. Finans sistemi, dis piyasalara
bagl hale gelmistir. Ayrica finansal acgilim, yapisal ve finansal yeniliklere eslik

etmemis, bu yeni rejim ortalama yaklagik % 70 oraninda yiiksek ve kronik enflasyon
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kosullarinda baslamigtir (Celasun vd., 1999: 2). 1991°de yasanan Korfez Savasi,
Oonemli boyutta kisa vadeli sermaye ¢ikigina yol agmistir (Kaya, 1998: 107). Olusan
kamu aciklari, faiz oranlarimi arttirmig, bu da sermaye girisine, ulusal paranin
degerlenmesine, cari islem agigina, son olarak 1994 krizine neden olmustur (Ersoy,
2013: 38). Bu donemde cari agik artmis; tilkenin kredi notu diismiis ve yeniden
sermaye cikis1 yasanmistir. Ulke ekonomisi kriz ddnemine girmistir. Bu durum yilin

Nisan ayi istikrar programinin uygulanmasina kadar stirmiistiir (Tokat, 2009: 25-26).
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Kaynak: Aslan, Terzi, Siampan, 2014: 19

Grafik 2: Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Zamana Goére Degisimi

KVSH, krizin 6ncesinde artig egilimine girmekte, krizde yon degistirerek
ekonomiyi olumsuz etkileyebilmektedir. Grafige gore 1994, 2000-2001 ve 2008 gibi
kriz donemlerinde KVSH, negatif bir seyir izlemistir (Aslan, Terzi, Siampan, 2014:
19).

Tiirkiye'nin kisa vadeli diger yatirimlarinin gelisimine bakildiginda 1991,
1994, 2001, 2006 ve 2010 yillarinda kirilmalar yasanmistir. 1991°de {ilkemiz Korfez

Krizi’nin etkisinde kalmistir. Benzer bi¢cimde 1994-2001 doneminde yasanan
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sermaye ¢ikislarinin ¢ogunlukla kisa vadeli sermaye seklinde oldugu goriilmektedir.
Serbestlesme sonrasinda en biiylik hacme sahip net sermaye ¢ikist 2001°de olmustur.
Bu donemde kisa vadeli sermayede de yiiksek diizeyde net ¢ikislar olmustur (TCMB,
2011).
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Kaynak: OECD, Distribution of Capital Flows

Grafik 3: Tiirkiye’de Ozel Sermaye Akimlar1

ABD Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini artirmasiyla meydana gelen kiiresel
dalgalanma sonucunda KVSH, 2006 yilinda net g¢ikiglara dontismiistiir. ABD’nin
konut sektoriindeki sorunlar1 uluslararasi risk algilamasinda artis yaratmis, bu da
Tiirkiye’ye doniik KVSH’ndeki ¢ikisi 2007°de de siirdiirmiistiir (TCMB, 2011).
Ayrica 2010 yilinda toplam yabanci sermaye i¢indeki KVSH’nin pay1 %63’ye kadar
¢ikmistir. Fakat TCMB’nin KVSH’ni sinirlandirma amaciyla aldigi para politikasi
onlemleri 2011°de kisa vadeli sermaye hacmini yeniden diisiirmiistiir (TCMB, 2012:
20). Bu politikalarin etkisiyle 2010 ve 2011 yillarinda toplam yabanci sermaye
icerisindeki kisa vadeli sermaye akimlariin payr %63'ten %32'ye diistiriilmiistiir

(Karahan ve Evren, 2013: 307-309).
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I1. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ
MAKROEKONOMIK ETKILERI VE KISA VADELI
SERMAYEYI KONTROL ETMEYE YONELIK BASLICA
ONLEMLER

2.1. KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERININ
MAKROEKONOMIK ETKILERI

Makroekonomik politikalarin amaci biiyiime olursa {ilkeye uluslararasi
sermaye ¢ekilebilmektedir. Eger makroekonomik faktorlerde belirsizlik varsa yatirim
kararlar1 olumsuz etkilenmekte, {ilkeye sermaye girisi aksamaktadir (Demirgelik ve
Bahsayis, 1995: 11). Ornegin; enflasyon oraninin artmasi makroekonomik
istikrarsizlign arttiracagi korkusuyla yabanci sermaye iilkeden ¢ikabilmektedir.
Sermaye kacist ve llkeler arasindaki faiz orani farkliliklari mevcut bir krizin

derinlesmesine, yayginlagsmasina sebep olmaktadir (Peck and Hallet, 2000: 515-544).

Mali piyasalarda kirillganliklarin ve ekonomide risk yapisinin meydana
gelmesinde, sermaye akimlar1 Onemli olmaktadir. Bu kirilganhig gosteren
degiskenler; cari islem acigi, dis ticaret acigi, TCMB doviz rezerv oranlari, kisa

vadeli dis bor¢lar olmaktadir (Yeldan, 2005: 2).
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Grafik 4: Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 Finans Enstitiisti (IIF)’ niin yayimnladigi verilere gore; gelismekte
olan lilke grubuna olan net sermaye girisi 2014 yilinda 6nemli Ol¢lide azalmistir.
Ozellikle son aylarda gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akis1 biiyiik
oranda azalmig, 2015 yilinda da negatif sermaye dengesi olusmustur. Raporda;
bunun nedenini olusturan esas 2 faktdrden biri, gelismekte olan ekonomilerde kronik
hale gelen yavas biiylime, digeri ise Cin ekonomisine ve politikalarina yonelik artan
belirsizlik gosterilmistir (IIF, 2015).

Kisa vadeli sermaye, {lretimi karsiliyorsa; filkenin istikrarli bigimde
biliyiimesine ve Odemeler dengesine olumlu katki yapmaktadir. Fakat tiiketimi
finanse ediyorsa; iilkede kriz olasihgmi arttirmakta, biiyiime yerine resesyon
yasanmaktadir (Eset, 1997: 76).
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2.1.1. DOViZ KURUNA ETKIiSi

Doéviz  kuru, KVSH’ni etkileyen en Onemli degisken olarak

gosterilebilmektedir (Organ ve Berk, 2016: 13).

KVSH, faiz ve kurdaki hareketlilige kars1 duyarli olmaktadir ve bu akimlar iilkeden
digerine basitge gegebilmektedir. Bu yiizden ozelikle dis borcunu 6demekte zorluk
yasayan iilkeler, faiz oranlarini artirip sermayenin doviz kuru tizerinde etkili olmasin1
saglayarak fonlarin tilkeye gelisini 6zendirmektedirler (Aslan, Terzi, Siampan, 2014:
17).

Kurun degerini korumak i¢in Sabit kur rejimi altinda piyasaya miidahale
edilmesi, para arzinda artisa ve rezerv birikimine sebep olmaktadir. Bunun
sonucunda da enflasyon ve toplam talep yilikselmektedir. Reel kurun yurti¢i fiyat

diizeyinin artmasi, cari islemler dengesini bozmaktadir (Tandren, 2009: 46).

Dalgali (esnek) doviz kuru sisteminde, sermaye hesabindaki ylikselisler
nominal doviz kurlariin degerlenmesiyle, cari islemler agigina sebep olarak; parasal
toplamda ve uluslararasi rezervde degisiklige yol agmayacaktir. Bu sistem,
TCMB’na bagimsiz para politikasi uygulama olanagin1t vermekte ve diinya
talebindeki diisiisler karsisinda para arzini yiikselterek para biriminin degerini
diisiirmek yolu ile ekonomik kiiclilmelerden kacinmayi saglamaktadir. Sermaye
hareketliligi altindaki iilkelerin paralarinda degerlenme goriilmektedir. Bu
degerlenme yiiksek enflasyon yiiziinden degil, paranin degerindeki nominal
degisiklikten ileri gelmektedir (Danisoglu, 2001: 116).

Iki sistem kiyaslandiginda esnek doviz kuru sistemi, sabit doviz kuru
sistemine gore daha iistiin goriilmektedir. Clinkli esnek doviz kuru sistemi, diger
tilkelerin parasal gelismelerinden etkilenmemektedir. Dalgali kur sisteminde Merkez
Bankalar1 arz yoniinden yerli para ile yabanci paray1 ikame etmeye ¢alismamaktadir.
Ancak sabit kur sisteminde lilke parasi, yabanci para degerine sabitlenmistir. Ayrica
parasal bagimsizligin saglanmasi sabit kur sisteminde oldukg¢a gilic olmaktadir

(Miles, 1978 428).
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2.1.2. ODEMELER BILANCOSUNA ETKISI

Ulke cari islem agig1 veriyorsa, bunu sermaye girisiyle kapatmak
gerekmektedir. Gelisen llkelerde cari agik sermaye girisiyle finanse edildiginde,
O0demeler dengesizligi giderilmektedir. Fakat bu sermaye girisi doviz kurunda
degerlenme yaratirsa ithalat artabilmekte, dis ticaret dengesi bozulabilmektedir

(Aslan, Terzi, Siampan, 2014: 18).

Ozetle sermaye girisi ihracati ve yatirimlar1 karsiladiginda ddemeler
bilangosu diizelmekte, biiyiimeye istikrar kazandirmaktadir. Ekonomi icinde
dogrudan yabanci yatinmlar, KVSH’den daha ¢ok paya sahipse yatirimlarda artig
saglamakta ve reel ekonomiyi olumlu yonde etkilemektedir. Ancak sermaye girisi
tretimi degil, tiikketimi karsiliyorsa ddemeler bilangosu dengesizligi olusmaktadir

(Uzunoglu vd., 1995: 64-66).

2.1.3. TASARRUFLARA VE YATIRIMLARA ETKIiSi

Yurti¢i gelirlerin ne kadarinin tiiketildigi ve ne kadarinin tasarruf edildigi,
ayrica tasarruflarin da yatinmlart ne kadar karsiladigi, ekonominin genel dengesini
olusturmaktadir. Ulkede yatirim, tasarruf agigi varsa bu agigmn ne kadarinmn dis
kaynaklardan karsilandig1 ve kullanilan dis kaynagin milli geliri ne 6l¢iide arttirdigi,
genel denge acisindan dnemlidir (Uzunoglu, Aklin ve Giirlesel, 1995: 64).

Tasarruf ile edinilen sermaye birikimi sayesinde iilkeler ekonomik biiyiime ve
kalkinmay1 saglamaktadir. Ancak kisitli sermayeye sahip gelismekte olan ve az
gelismis iilkeler kalkinmalarima yardimer olacak yatirimlari yapamamaktadirlar
(Simsek, 1995: 25).

Az gelismis ve gelismekte olan bir iilke yatirrmini dis borg alarak veya
ihracatim biiyiiterek karsilamak zorundadir. Ihracati biiyiitmenin zor, dis borg ile
yatirim yapabilmenin riski ve maliyetli, kaynaklarin kit oldugu ekonomide alternatif
kaynak; uluslararasi sermayedir. Uluslararasi sermaye, iiretim kapasitesine ve
sermaye birikimine katki saglamakta, bu bakimdan 6nemli bir alternatif kaynak

olmaktadir (Comert, 2000: 13-17).
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2.1.4. ENFLASYONA ETKIiSi

Sermaye akiminin gelisen iilkelere yonelik fiyatlara etkisi genellikle diisiiriicti
yonde olmaktadir. Fakat sermaye akiminin hizli artisi, enflasyon orani yiiksek olan
ilkelerin istedikleri enflasyon oranina donmelerini engelleyebilmektedir. Bu
bakimdan sermaye akiminin enflasyona etkisi, para-maliye politikalarina ve yurt i¢i
para arzinin genigleme etkisine gore farklilik gosterecektir (Uzunoglu, Aklin ve

Girlesel, 1995: 72).

Ulke iginde risk seviyesi arttiginda KVVSH’nin aniden gikabilmesi nedeniyle,
doviz piyasasinda giiven yaratmak amaciyla rezerv birikimi onemli olmaktadir
(Tanéren, 2009: 35). Ancak rezerv artisinin parasal tabani genisletmesi, faiz
oranlarmi diisiirmekte dolayisiyla talebi artirmaktadir. Talep artis1 da enflasyonist
baskiya neden olmaktadir (Helleiner, 1997; Yentiirk, 1997; UNCTAD, 1999).

Az gelismis ve gelismekte olan {ilkelere yatirim yapan uluslararasi sermayeye
sahip sirketler, kar transferlerini kendi yerli paralari iizerinden yaptiklart zaman
kazanglarinda biiyiik tutarlarda diisiisler olusturmaktadir. Ciinkii yatirnm yaptiklar
tilkenin enflasyon orani nedeniyle kendi yerli paralari, yatirim yaptiklari iilkenin yerli

parasi karsisinda degerlenmektedir (Berksoy, 2001: 54).

2.1.5. FAIZLERE ETKIiSi

Sermaye girislerindeki gelismekte olan {ilkelere yonelik artis, i¢ piyasada
likitide fazlalig1 olusturarak, faiz oranlarini diisiirmektedir. Fakat sermaye giriginin
faiz oranina kars1 hassasiyeti nedeniyle sermaye girisi faiz oranlarina artmasi
yoniinde baski yapmaktadir (Uzunoglu, Aklin ve Giirlesel, 1995: 71). Ayrica kamu
faiz 6demeleri ve kamu agi1g1 artmakta, kamu tasarrufu yiikselmekte ve dis borg stoku
artmaktadir. Boylece faiz oranlar artig gostermektedir (Akytiz, 1993: 18; UNCTAD,
1992; Calvo vd., 1993: 108-150).

Faiz oranlari, yatirim kararlar1 iizerinde etkili bir aragtir ve iilkedeki yatirim

kararlarina olumsuz etki yapmaktadir. Bu durum bir politika araci olarak faiz

31



oranlarinin bagimsiz bigimde uygulanmasini zorlastirmaktadir (Banuri ve Schor,

1992; Akyiiz ve Held, 1993: 21).
2.1.6. EKONOMIiK BUYUME ETKISI

Gelisen iilkelerde sermaye girisi disaridan  kaynak  saglamayi
kolaylastirmakta, daha yiiksek ekonomik biiylime i¢in mevcut kaynak meydana
getirmektedir. Sermaye akimlari Ozellikle gelisen iilkelerde istikrarli biiylimeyi
saglayabilecek yut i¢i tasarruf eksikligini finanse etmektedir (Aslan, Terzi, Siampan,
2014: 29).

Sermaye girisinin artmas1 yurt igi kredileri ve finansal sistemdeki 6diing
verilebilir fon miktarin1 genisleterek toplam talebi canlandirmaktadir. Bdoylece
sermaye girisi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi giiclendirmektedir (Celasun
vd., 1999: 14).

Ulke ekonomisinde hizli ve istikrarli biiyiime olmasi igin iilkeye gelen
yatirrmin daha ¢ok olmasi gerekmektedir. Daha ¢ok yatirim igin de daha fazla
tasarruf yapilmasi yeterli olmazsa bor¢lanma yapilmasi ya da iilkeye uluslar arasi
sermaye getirilmesi gerekmektedir. Uluslararas1 yatirimcilar bakimindan ise, iilke
ekonomileri edindikleri sermaye stoklariyla orantili olarak biiyiimektedirler. Bu
bakimdan, yiiksek getiri elde etmeyi amaglayan uluslararasi yatirnmecilar diger
faktorlere ek olarak biiyiime oranini ele almalidirlar. Gelismekte olan iilkelerde
yasanan bilyiime hizindaki diisiis daha ¢ok gelir kazanmay1 amaglayan uluslararasi
yatirimeilar az gelismis ve gelismekte olan iilkelere cekmektedir. Bu iilkeler biiylime

sagladikga uluslararast sermaye o yonde hareket gosterebilecektir (Alkin, 2001: 1-2).

2.1.7. FINANSAL PiYASALARA ETKIiSi

KVSH’nin gelismekte olan {ilkelerde yarattigi etki, {ilkelerin yapisal
niteliklerine baglidir. Bu tarz iilkelerde yetersiz kurumsallasma, hiikiimetlere karsi
giiven eksikligi ve yeteri kadar derin olmayan piyasalar gibi sorunlar bulunmaktadir.
Kurumsallasmadaki eksiklik, bu fonlarin istikrarsizlik yaratic1 etkilerine karsi
koruyucu politikalarin devreye girmesini zorlastirmaktadir. Hiikiimetlere olan giiven

eksikligi, kiigiik bir olumsuzlugun yayilip krize donmesine neden olmaktadir.
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Piyasalarin derin olmamasi, iilkeye gelen fonlarin etkilerini arttirmaktadir (Kazgan,
1995:105). Ancak iilke iyi isleyen sermaye piyasasina sahipse kaynaklarin daha iyi
kullanilmasimi saglamaktadir. Sermaye piyasalarinda beklentilerin biiyiikk bir yeri
bulunmaktadir. Fiyatlarin artacagi beklenmekte ise doviz kuru yiikselince sermaye
girisi, fiyatlarin diisecegi beklenmekte ise sermaye ¢ikisi meydana gelmektedir
(Kaya, 1998: 40).

2.2. KISA VADELi SERMAYEYE YONELiK ONLEMLER

Ulkelerin sermaye hareketlerini, sinirlandirmalarinin ve denetlemelerinin
sebepleri maddelenebilir (Uzunoglu vd., 1995:40):

* KVSH’nin artmasmin, o&demeler dengesi agiklarina ve doviz kuru
istikrarsizligina yol agabilmesi, bunun 6nlenmesi

» Ulke igi tasarruflarin iilke i¢i yatirimlarda kullanilmasina yardimci olmak ve
yabancilarin iilke i¢i tiretim faktorlerine sahip olmalarini kisitlamak

« Ulke igi finansal aktifleri, servet ile gelir iizerinden vergileme olanag
bulmak

* Sermaye akimlarinin {ilke disina ¢ikmasini1 6nlemek

* Yurtici ekonomik dengeleri, uluslar aras1 kur ve faiz hareketliliginden; dis

soklardan uzak tutmaktir.

2.2.1. TOBIN VERGISI

Sermaye hareketlerine karsi alinacak Onlemlerden biri; sermayenin
vergilendirilmesidir (Tobin Vergisi). Bu ayn1 zamanda sermayenin dolayli kontrolii
olmaktadir. Bunu kisa vadeli islemlerin maliyetini arttirip spekiilatif islemleri
caydirarak yapmaktadir. Bunun yerine krizi tetiklemeyen uzun vadeli yatirimlari
0zendirmektedir. Bu yontem ile Giiney Kore ve Tayvan’da ekonomik basari elde

edilmistir (Balseven ve Erdogdu, 2005: 306).
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2.2.1.1. TOBIN VERGISI’NIN KAVRAMSAL CERCEVESI

Keynes 1936°da, finansal piyasalarda uygulanacak islem vergilerinin kisa
donemli spekiilasyonu onleme ve uzun vadeli yatirimlar cazip kilma konusundaki
mevcut roliine dikkat ¢ekmistir (Saragoglu ve Sahan, 2007: 72). 1972 yilinda ise
James Tobin spekiilatif amachi olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin
vergilendirilmesini dile getirmistir. Tobin, piyasa hareketliligini denetlemek ve sicak
paranin piyasadan bir anda ¢ekilmesi durumunda olusacak riskleri minimuma
getirmek amaciyla dovizle yapilacak islemler iizerinden, binde 1 ile binde 5 arasinda
vergi alinmasini Onermistir. Tobin’e gore bu verginin temel amaci, doviz trafigini
durdurmasidir. Ayrica Tobin mali getirinin dnemsiz oldugunu belirtmistir (Tobin,
1999: 4-5).

Tobin Vergisi’nin likitideyi ve uluslararasi islemleri azaltma islevi disinda
fon yaratma fonksiyonu da bulunmaktadir. Bunun disinda para krizlerini ve para
piyasasindaki istikrarsizligi gidermektedir (Smith, 1997: 744). Tobin Vergisi
uygulamasi ile doviz kuru istikrarimin yiikselisi beraberinde KVSH’nin artmasinin
onlenmesine ve diinyadaki sermaye hareketlerinin denetlenebilecegi beklentisine yol

acmaktadir (De Grauwe, 2000: 4).

Vergi Oranlan Yabanci Ulke Yilhk Getiri Oram (i*)1(%)
(%) 1 hafta 1ay 12 av
0.10 152 112 101
020 205 124 102
0.25 230 13.0 103
0.55 360 163 103
100 620 220 11.0

(1)¥1*) Yurtigl faiz oram (1) %10 cldufunda diganda bir yatrmum gekaci olabilmesi igin gerekdi
olan yvabane iilke getiri oranm ifade etmeltedir.
Kaynak: Balseven ve Erdogdu, 2005: 308.

Tablo I1: Yiizdelik Vergi Oranlar1 Degisimine Gére Yabanci Ulke Yillik Getiri Oranlari

Tabloya gore vergi oran1 %1 oldugunda disarida bir haftalik yatirim
yapabilmek i¢in dis diinya faiz oraninin %62 olmasi gerekirken, bir yillik yatirim igin
%11 olmast yeterli olmaktadir. Buna gore Tobin Vergisi uzun vadeli yatirimlari, kisa

vadeli islemlere gore daha cazip hale getirmektedir (Balseven, Erdogdu, 2005: 309).
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Kisa vadeli sermayenin iilkeden ¢ikmasinin biitce acigina yol acacagi,
piyasadaki verimliligi azaltmasi, uzun vadeli yatirnmlara olan olumsuz etkileri, islem
maliyetlerini arttirmasi ve islem hacmini diisiirmesi bakimindan Tobin Vergisi’ne

karsit goriisler de bulunmaktadir (Ocal ve Polat, 2012: 79).

Tobin Vergisi’nin Tiirkiye’de uygulanmasi zor bulunmaktadir. Ciinkii
Tiirkiye’ye 2001°den sonra zaten sinirli sermaye girmistir. Ayrica Tobin Vergisi
uygulamanin 6zellikle mali degiskenlere anlamli etkisi olmamaktadir (Ay ve Mangir,
2007: 137). Saragoglu ve Sahan (2004)’e gore iilkemizde uygulanabilecek Tobin
Vergisi; tiim islemleri kapsamalidir. Her c¢esit tiirev islem vergi kapsamina
alinmalidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari vergiden istisna tutulmali ya da

oran % 0 olmalidir.

2.2.1.2. TOBIN VERGISI’NIiN SPAHN VERSiYONU

Tobin Vergisi ile 1972’de baslayan siireg, 1995°te Spahn Vergisi ile
stirmiistiir. Paul Bernd Spahn yaptig1 analizlerde, James Tobin’in 1972’de degindigi
islem vergisinin uygulanabilir olmadigini gérmiistiir. Tobin Vergisi’nin bir tiirii olan
ve 1995 yilinda giindeme gelen Spahn Vergisi’nin amaci; spekiilatif girisleri ve doviz
degisim islemleri sirasinda piyasada olusacak dalgalanmalari onlemektir. Spahn
(1995) calismasinda, bu verginin déviz kurundaki tiirbiilans1 6nlemek igin gerekli
oldugunu, spekiilatif ataklar ve sermaye hareketleri tizerinde gii¢lii bir caydiric
etkiye sahip olacagimi savunmustur. Buna karsilik bankalar; Spahn Vergisi’nin
degisken orana sahip olmasi bakimindan piyasada fiyat belirsizligine neden
olabilecegini belirtmektedir. Ayn1 zamanda bu durumun o6zellikle gelismekte olan
tilkeler i¢in yatirnm maliyetleri lizerinde olumsuz etkiler meydana getirebilecegini

savunmaktadir (Esener ve Binig, 2012: 129- 131).

“Spahn Vergisi”, ismini alman iktisat¢i Paul Bernd Spahn’dan almistir. Bu
vergi tirii iki oranli ve iki asamali; ek vergi ve asgari islem vergisi olarak
tasarlanmistir. Kisa vadeli olan spekiilatif sermaye ve doviz hareketlerini caydirarak
bu hareketlerin sermaye ve doviz piyasalart istindeki yikic1 etkilerini
kovusturmaktadir (Giiler, Keles ve Ugar, 2012: 28).
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Spahn (1995, 2002), Tobin Vergisi’nin ekonomik istikrara katkisinin sinirl
olmasindan ve mali krizlerin doviz kurunda yasanan dalgalanmalar1 yeterli derecede
onleyememesi nedeniyle doviz piyasasindaki tiim islemlere % 0.001 oranl bir vergi
uygulanmasini ileri siirmiistiir. Artirnmlhi 6zellige sahip bu vergi ancak spekiilatif
ortamlarda devreye girecektir. Bu verginin artirnmli 6zelliginin yaninda diisiik
diizeyde wuygulanmasi bakimindan ikili 6zellik tasimaktadir. Bu  vergi,
dalgalanmalarin arttigi donemde ve istikrarli ortam mevcut oldugundaki dénemde
farkli vergi oranlar1 uygulanmasi ya da ek vergi alinmas1 amacinmi tasimaktadir. Hizl
sermaye giriglerinin ve ¢ikislarinin oldugu ortamlara bakarak vergi oraninin

yiikseltilmesi, sermaye ¢ikisinin iilke ekonomisine olumsuz etkisini azaltabilecektir.

2.2.2. SERMAYE KONTROLUNE DONUK DiGER ONLEMLER

Dogrudan sermaye kontrolleri; sermaye islemlerine ve bu islemlerle ilgili
O0demelere, fonlarin transferine miktar limitleriyle, onaylama mekanizmasiyla ya da
acik yasaklarla dogrudan kisitlama getirilmesidir. Dolayli kontroller; uluslararasi
sermayenin ac¢ik veya kapali vergilendirilmesi (Tobin vergisi), ¢oklu kur sistemi,
faizsiz zorunlu rezerv tutma ve fiyat mekanizmasina bagl diger 6nlemlerdir. Dolayli
kontrollerin amaci, sermaye hareketlerini daha maliyetli hale getirerek caydirmaktir
(Ergiil, 2012: 15). Diger diizenleyici kontroller ise genellikle fiyat ve miktara bagl
olan diizenlemelerle yatirnmcilar ve farkli sermaye tiirleri arasinda ayrim yapma
temeline dayanmaktadir. Bu kontroller, yurtdisinda borg¢lanmak igin belirli kredi
derecelendirme notuna sahip olma ya da ticari bankalarin yurtdisiyla net déviz
pozisyonuna limit koyma kosulu gibi politikalar1 icermektedir. Kat1 anlamda kontrol
tirti degildir ancak, tiirev islemlerin veya yerlesik olmayanlarla ticari olmayan
islemlerin raporlanmasi gibi diizenlemeler sermaye hareketlerini kontrol etmek ve

izlemek i¢in kullanilmaktadir (Ariyoshi ve digerleri, bolim 1, kutu 1, 2000: 190).
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I11. KISA VADELI SERMAYE GIiRiSI MODELLEMESI:
TURKIYE ORNEGI

Tiirkiye ve gelismekte olan 9 {ilke daha, gecis olasiliklart matrisi yontemi ile
analiz edilmistir. Mevcut sermaye girisi arastirilmis ve Tiirkiye enflasyon orani, faiz
orani, kur degisimi acisindan diger 9 iilke ile kiyaslanmistir. Ele alinan {ilkeler
secilirken; milli gelir seviyelerinin birbirlerine yakinligi, yatirimcilara sagladiklar

getirinin istikrarsiz olmasi, gegirdikleri krizler dikkate alinmistir.

Literatiir Ozeti

Karahan ve Evren (2013), Tirkiye ekonomisi i¢in 1989-2011 yillarinin
verilerini analiz ederek iilkeye gelen yabanci sermaye hareketlerinin gelisimini
hacimsel ve kompozisyonel agidan degerlendirmislerdir. Tirkiye’ye yonelik olan
sermaye girislerinin ekonomide hassasiyet yaratict niteliklere sahip oldugunu

gozlemlemislerdir.

Cengiz ve Karacan (2015), gelismekte olan iilkelerdeki sermaye
hareketlerinin makroekonomik sonuglarimi incelemislerdir. Ozellikle portfoy ve
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari {izerinde sermaye hareketlerinin
belirleyicilerini, gelisimini, ekonomi iizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini
tartismiglardir. Portfoy yatirimlarin, dogrudan yatirimlara goére daha riskli oldugu ve
sermaye yetersizligi sorununu c¢ozmek i¢in portfoy yatirnmlarin eksik oldugu
sonucuna varmiglardir. istanbul Ticaret Odas1 (1998), ekonomik istikrar1 saglama
acisindan O6nemli isleve sahip olan sermaye hareketlerini ulusal ve uluslararasi
diizeyde incelemis, sermaye hareketlerinin nedenlerini, sonuglarini, ekonomiyi nasil
etkiledigini arastirmistir. Sermaye hareketlerinin asir1 oynak oldugunu, uzun vadeli
sermaye hareketlerinin daha duragan oldugunu belirtmistir. Ayrica ekonominin genel
dengesinin, sermaye hareketlerini belirledigini saptamistir. Giines (2007),

makroekonomik istikrarin, portfoy yatirnmi iizerindeki etkisini arastirmistir.



Uygulanabilecek politikalar konusunda oneriler getirmistir. Buna gore, sermaye
hareketlerinin yoneldigi iilkelerin bu akimlarin olumsuz yonlerini gidermek igin
piyasalar1 gelistirici, ekonomik ve siyasi istikrar1 saglayici politikalar uygulamalari

gerektigini belirtmistir.

Aksarayli ve Tuncay (2005), makroekonomik degiskenlerin kisa vadeli
sermaye girisine etkisini incelemisler ve Tirkiye’ye kisa vadeli sermaye girisi
optimizasyonu ic¢in temel kriterler belirleyerek, izlenmesi gereken politikalar
hakkinda oOneriler getirmislerdir. Tiirkiye’nin enflasyon orani bakimindan diger
iilkeler karsisinda dezavantajli olmasina ragmen faiz ve kur degisimi bakimindan
avantajlt oldugunu analiz etmislerdir. Takim (2010), gelismekte olan {ilkelerde
yabancit sermaye akimlarmin makroekonomik degiskenler tizerindeki -etkilerini
incelemistir. Finansal serbestlesme ile tasarruf hacminin artabilecegi; bu sayede
bliylimenin saglanacagi goriisiiniin  her kosulda ve her zaman gecerliliginin
olmadigini ileri siirmiistiir. Berument ve Dinger (2004), Tiirkiye’de 1992.01-2001.06
doneminin aylik verilerini kullanarak VAR modeliyle sermaye akimlarinin
makroekonomik etkilerini incelemislerdir. Buna gore sermaye miktarindaki artis kisa
dénemde para arzini1 ve ekonomik biiylimeyi arttirmakta, fiyatlar ve faiz oranlarini
diistirmektedir. Ayrica ulusal para reel olarak degerlenmektedir. Cevis ve Kadilar
(2001), 1989: 10-1997: 09 doneminde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
Tiirkiye’deki makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerini VAR yoOntemini
kullanarak yiiksek faiz-diigiik kur politikasi nedeniyle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin arttigi ve kisa vadeli sermaye girisleri sonucu TL’nin agiri
degerlendigini boylece cari islemler dengesinin olumsuz etkilendigi sonucuna

varmiglardir.

Tiirkiye Is Bankas: iktisadi Arastirmalar Boliimii biinyesinde yaymnlanmis
olan raporda (Giindogdu, 2014), gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinin temel niteliklerini tanimlayarak giiniimiizdeki durumu ile gegmis
donemleri karsilagtirmig ve Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin reel ekonomi
tizerindeki etkileri gosterilmistir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin Tirkiye’nin reel
doviz kuru tiizerinde etkili olmadigimi ve Tiirkiye’nin biliylime performansinin

sermaye hareketleri tizerinde fazla etkili olmadigin1 belirtmistir. Koyuncu (2010),
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Tiirkiye igin dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerinde etkili olan faktorleri analiz
etmistir. 1990-2009 aras1 donem i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerinde;
enflasyon ve faiz orani, disa agiklik orani, net uluslararasi rezervler, reel déviz kuru,
GSYIH gibi makroekonomik degiskenlerin etkilerini test etmistir. Dogrudan yabanci
yatirim girislerinin; ticari disa agiklik, GSYIH, 6nceki donem dogrudan yabanci
yatirim miktari ve net uluslararasi rezervlerdeki degismelerden anlamli derecede

etkilendigini bulmustur.

Direk¢i ve Kaygusuz (2013), Tiirkiye’de 1990Q1-2012Q4 aras1 donemde
yasanan kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenlerden; faiz ve
enflasyon orani, cari agik ve milli gelirle olan etkilesimini ARDL testiyle analiz
etmisglerdir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi hem
kisa hem de uzun vadede Onemli olgiide etkiledigini tespit etmislerdir. Keskin
(2008), Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin; faiz orani, cari islemler
dengesi ve doviz kuru iizerine etkisini 1992:1-2007:7 yillar1 aras1 aylik veriler ile
siir testi ve ARDL yaklasimini kullanarak kisa vadeli sermayenin uzun donemde
ulusal paranin reel olarak deger kazanmasina yol acarak cari islemler dengesini
olumsuz etkiledigi sonucuna varmistir. Baristk ve Acikgdz (2007), Tirkiye’ye
yonelik uluslararasi sermaye hareketleri ile faiz oranlari ve IMKB 100 endeksi
arasindaki iliskiyi VAR modeli ile incelemisler, Tiirkiye’de 1992-2005 déneminde,
sermaye hareketlerinin faiz oranlar iizerindeki etkisinin, faiz oranlarinin sermaye

hareketleri iizerindeki etkisinden daha gii¢lii oldugu sonucuna varmislardir.

Ornek (2008), Tiirkiye’nin 1996:4-2006:1 iicer aylik dénemleri icin, yurtigi
tasarruflar ve yabanci sermaye girisleriyle ilgili zaman serileri araciligiyla, iki
degiskenin birbirini nasil etkiledigini incelemistir. Kisa ve uzun vadede dogrudan
yatirimlarin ~ yurtigi  tasarruflari  olumlu etkiledigini, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yurti¢i tasarruflart olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Ayrica
dogrudan yatirimlarin ve Kisa vadeli sermaye girislerinin biiylimeyi pozitif yonde

etkiledigini tespit etmistir.
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Yentiirk ve Cimenoglu (2002), Tirkiye’de 1987:1 — 2001:4 donemi {iger
aylik verileri kullanarak uluslararasi sermaye hareketlerinin tiikketim ve yatirim
tizerindeki etkilerini analiz ettikleri regresyon calismasinda, net yabanci sermaye
akimlarinin tiiketim harcamalarin1 pozitif yonde etkiledigini belirtmislerdir. VAR
modeli araciligiyla yabanci sermaye girisiyle yatirim ve tiiketim arasindaki iligki
analiz edilmis, net yabanci sermaye girisinin 6zel tiiketim harcamalari {izerinde
ticceyrek donem, Ozel yatirimlar tizerinde ise dort ¢ceyrek donem, yani 1 yil pozitif
etkisi oldugu saptanmistir. Ayrica yabanci sermaye hareketlerinin faiz oranlarina
etkisi aragtirllmig, sonug olarak yabanci sermaye akimlarinda ortaya ¢ikan artisin,
Hazine’ye ait borglanma faizini artirdigina ulasmistir. Kara (2002), yurt igi
yatirimlara, yabanci sermaye yatirimlarinin alt kalemlerinin etkisini incelemistir; kisa

vadeli sermaye girisleriyle yurt i¢i yatirimlarin azaldigini1 bulmustur.

Simsek (2007), Tiirkiye’de, 1992-2005 yillar1 arast VAR modeli ve Granger
nedensellik testini kullanarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik
degiskenlerle olan etkilesimi analiz etmistir. Analiz sonucunda, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yasandig1 yillarda Tiirkiye ekonomisi biiyiime kaydetmis, tam tersi
kisa vadeli sermaye hareketlerinin ¢ikis yaptig1 yillarda ise kiigiilmiistiir. Sengoniil ve
Degirmen (2012), finansal sistem ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
aragtirmislardir. Ulkeye giren kisa vadeli yabanci sermayenin biiyiime iizerine etKisi
olup olmadigini, varsa; hangi finansal kanal araciligiyla etkiledigini arastirmislardir.
Farkli kanallardan ve kisa siireli olarak iilkeye gelen yabanci sermayenin, tiikketim ve
Ozel yatinm aracihigiyla sanayi tretimine etkisini incelemisler ve bu etkinin
stiresinin, sermayenin lilkeye girdigi kanallara bagli olarak farklilik gdsterebilecegini
belirtmislerdir. Ekinci (2011), sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime arasindaki
etkilesimi arastirmistir. Biiylime ve yabanci yatirimlar arasinda istatistiksel olarak
anlamli pozitif iligki bulurken, diger sermaye hareketleriyle toplam sermaye
hareketleri ve biiytime iligskisinde anlamli bir iligki bulmamistir. Bailliu (2000), panel
veri analizini kullandigi ve 40 gelismekte olan iilke i¢in 1975- 1995 donemini
arastirdig1 ¢alismasinda sermaye girislerinin ekonomik biiylimeye katkisinin olumlu,
etkisinin olumsuz oldugunu bulmustur. McLean ve Shrestha (2002), panel veri
analizini kullandig1 ve 40 gelismekte olan {ilke i¢in 1976- 1995 donemini arastirdig:

calismalarinda sermaye akimlari ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir
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iliski oldugunu tespit etmislerdir. Vergil ve Karaca (2010), 1980-2005 donemi i¢in
gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketlerinin bu tilkelerin ekonomik biiyiimesi
tizerine etkilerini analiz etmislerdir. Portfoy ve dogrudan yabanci yatirimlarin,
ekonomik bliylimeyi olumlu etkiledigini, kisa vadeli sermaye yatirimlarinin
ekonomik bitylimeyi olumsuz etkiledigini bulmuslardir. Akbas, Sentiirk, Sancar ve
Akyazi (2012), 1998:1-2011:4 yillan1 arasinda Tiirkiye i¢in yaptiklar1 ¢aligmada; kisa
vadeli sermaye akimlari, cari acik ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donem iliski
olup olmadigi ARDL testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda bu ii¢ degisken
arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Akgoraoglu (2000),
Tiirkiye’de 1989:1-1999:4 donemi igin ticer aylik veriler kullanarak, sermaye
akimlariin ¢esitli kalemleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR modeli
yardimiyla arastrmislardir. Sonug olarak kisa vadeli sermayenin ekonomik biiyiimeyi
aciklamakta anlamli olmadig1 sonucuna varmstir. Insel ve Sungur (2003), 1989:3-
1999:4 wyillar1 arasinda sermaye hareketleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Kisa vadeli sermaye
akimlarindan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik bulunmadigini, aksine kisa
vadeli sermaye akimlarindan cari agiklara, DIBS faiz orami artisina dogru bir
nedensellik saptamiglardir. Ayrica kisa vadeli sermaye akimlarinin, kurlarin asirt
degerlenmesine bagli olarak ithalatin artmasina ve cari agiga neden oldugu sonucuna

varmiglardir.

Eratas ve Oztekin (2010), kisa vadeli sermaye akimlarma, Tiirkiye’deki reel
faiz ve nominal doviz kurunun etkisini ARDL testi ile arastirmiglardir. 1995-2009
donemine ait ¢eyrekli verileri ele alarak degiskenler arasinda uzun doénemde
koentegre iliski saptamislardir; reel faiz arttikga, Tirkiye’ye giren KVSH
artmaktadir. Kurun yiiksek olmasi risk teskil ettiginden yatirimcilart itecegi igin,
nominal doviz kuru, kisa vadeli sermaye hareketlerini olumsuz etkilemektedir.
Tirkiye’de, diisiik kur-yiiksek faiz politikast uygulanmasina uygun sonuglar elde
edilmistir. Inandim (2005), kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kurlari
arasindaki etkilesimi arastirmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin reel déviz kurunu
etkilemedigini bulmustur. Kiran (2007), reel doviz kuru ile kisa vadeli sermaye
hareketleri ve uzun vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliskileri incelemistir. Kisa

vadeli sermaye hareketinin, uzun vadeli sermaye hareketine gore reel doviz kurunda
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meydana gelecek degismeye daha duyarli oldugunu gostermistir. Emil ve Vehbi
(2003), 1987:1 — 2002:4 donemine ait verileri alarak Tirkiye’de sermaye akimlart ile
reel doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla yaptiklar1 nedensellik
testinde, sermaye hareketlerinin reel kurda olusan degisimler tiizerinde -etkili
oldugunu bulmuslardir. Kaya (1998), Granger nedensellik testi ile sermaye
hareketleri ve reel doviz kuru iligkisini arastirmistir. Sermaye girislerinin reel doviz
kuru degisimlerini agiklayabildigini, reel doviz kurunun sermaye girislerindeki
degisimleri agiklayamadigini saptamistir. Kaya (1998)’nin Tiirkiye’ye yonelik
calismasinin sonuglari, Morande (1988)’nin Sili i¢in buldugu sonuglarla benzer
bulunmaktadir. Aslan, Terzi, Siampan (2014), Tirkiye’de kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, doviz kuru ve ekonomik biiyiime ile iliskisini aragtirmiglardir; kisa
vadeli sermaye hareketlerinin GSYIH’y1 etkiledigini ancak GSYIH’ nin kisa vadeli
sermaye hareketlerini agiklamadigini bulmuslar, kisa vadeli sermaye hareketleri ile
reel doviz kurunun birbiri tizerinde etkili oldugunu bulmuslardir. Apak, Ucak ve
Uzunoglu (2006), 1991:1-2005:4 donemi igin Tiirkiye’de sicak para girisleri, GSYIH
ve reel doviz kuru arasindaki etkilesimi VAR ve Granger nedensellik testi yontemini
kullanarak sicak para girislerinin, reel déviz kuru ve GSYIH iizerinde etkili oldugu
sonucuna varmiglardir. Giiris ve Kiran (2007), reel faiz oran ile reel déviz kurunun
kisa vadeli sermaye hareketleri {izerindeki etkisini smnir testi yaklagimi ile
aragtirmiglardir. 1992:1-2005:4 yillar arasi, Tiirkiye’de reel faiz oraninin kisa vadeli
sermaye hareketleri lizerinde etkili olmadigini, reel déviz kurunun ise, kisa vadeli

sermaye hareketleri tizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Kivileim (2013), kiiresellesme kavramini agiklayarak, kiiresellesme siirecini
Tiirkiye acisindan degerlendirmistir. Tiirkiye’nin kiiresellesme siirecinden olumsuz
yonde etkilenmemesi i¢in siirece katki saglanmasi gerektigini belirtmistir. Ceken,
Okten ve Atesoglu (2008), kiiresellesme kavramu iizerinde durarak, kiiresellesmenin
tarihsel gelisimini aciklamistir. Ozellikle kiiresellesme siirecini hizlandiran faktorleri
belirleyerek, kiiresellesmenin yoksulluk tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Ayrica

tilke kosullarinin analiz edildigi sosyolojik arastirmalarin 6nemini vurgulamislardir.

Yeldan ve  digerleri  (2002), Tirkiye’'nin  sermaye  hesabin
serbestlestirmesinden sonraki donem icin kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde

belirleyici olan etkenleri arastirmislar, sermaye girislerini bankacilik sektoriiniin kisa
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vadeli yabanci kredileri ve portfoy yatirimlari olarak siniflandirmislar; zaman serisi
ekonometrisi yardimiyla 1992 — 2002 aras1 donemde sermaye hareketleri ile ulusal
paranin reel olarak degerlenmesi arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ortaya
koymuslardir. Emil ve Vehbi (2003), sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin
Tiirk ekonomisi tizerindeki ekonomik etkilerini aragtirmiglardir. Tiirkiye’de sermaye

girigleri ve biliylime arasinda giiclii korelasyon oldugunu tespit etmislerdir.

Simsek ve Kadilar (2006), enflasyon orani ve uzun donemli faiz orani
arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu belirten Fisher etkisini, Tirkiye
ekonomisinin 1987(1)- 2004(4) donemi i¢in test etmislerdir. Enflasyon orani ve uzun
donemli faiz orani arasinda uzun donemli iliski bulmuslardir. Fisher etkisinin analiz
edildigi ¢alismalarin ¢ogunlugundan elde edilen sonuglar Fisher etkisinin varligini
dogrulamadigindan Tirkiye Ekonomisine iligkin elde edilen bu bulgu oldukca
onemlidir. Kanca, Uziimcii ve Deniz (2015), Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin
gecerli olup olmadigi test ettikleri ¢alismalarinda Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna
ulagsmislar, enflasyon oranindan faiz oranlarma dogru tek yonlii nedensellik iligkisini

tespit etmislerdir.

Anbar (2009), hedge fonlarin finansal sisteme olan olumlu ve olumsuz etkilerini
degerlendirmistir. Hedge fonlarin finansal istikrarsizliga yol agacagi sonucuna varmigtir.
Akyliz ve Karakog (2011), hedge fonlarin genel 6zelliklerini, igleyisini ve yapisini
inceleyerek, diinyadaki ve Tiirkiye’deki hedge fonlarin durumunu arastirmiglardir.
Ayrica hedge fonlarin finansal krize etkilerini incelemislerdir. Hedge fonlarin

girdikleri tilkelerin finansal sistemine zarar verdiklerini belirtmislerdir.

Esener ve Binis (2012), istikrarsizliga yol agan finansal hareketlerin etkilerini
azaltmak amaciyla vergileme Onerilerini tartismislardir. Eichengreen, Tobin ve
Wyplosz (1995: 138), Tobin vergisini kisa donemli spekiilatorlere karst
onermektedirler. Stiglitz (1999: 2) ve digerleri (Hason, 1995: 22, Eichengreen,
1999), gelismekte olan ilkelerin sermaye hareketlerini yonetmesinin ve
siirlandirmasinin - gerekliligini savunmaktadirlar. Edwards (1999) calismasinda,
sermaye kontrollerini kriz dénemlerinde 6nermektedir; bu doénemde savundugu
sermaye kontrollerine “tedavi edici kontroller” demistir. Normal zamanlardaki
sermaye akimlarina ise karst oldugunu 6ne siirmektedir. Fisher (1999), ¢calismasinda

sermaye ¢ikislarina konulan gegici kontrollerin faydali olacagini ileri siirmektedir.
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Tedavi edici nitelikteki bu kontroller ile kriz donemlerinde olusan yiiksek faizin
diisebilecegini ve biiylimenin saglanabilecegini savunmaktadir. Helleiner (1994), on
bes gelismekte olan iilkenin 1990’lar boyunca sermaye hesabinin sinirlanmasina
iliskin veri olusturmus ve sermaye girislerinin sinirlanmasinin etkilerini incelemistir.
Kontrollerin portfolyo ve kisa vadeli sermaye akimlariin payini diisiirerek, sermaye
akimlariin bilesimini degistirerek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin payimni
artirdig1 sonucuna ulagsmistir. Dooley ve Isard, (1980), Uluslararasi sermaye hesabina
getirilen kisitlamalar, sermeye ¢ikislarina sebep olabilmektedir. Ayrica, plansiz
sekilde hazirlanan  uygulamalar ve programlar finansal istikrarsizlig
arttirabilmektedir. Aklan (2002), sermaye akimlarinin etkilerini arastirmis, bu
etkilerin o6nlenmesine yonelik olarak uygulanabilecek politikalar1 belirtmistir.
Babaoglu (2005), Tiirkiye’deki sermaye akimlarinin analizi ve sermaye akimlari
karsisinda uygulanabilecek makroekonomik politikalarin tartisilmasi konusunda
calisma yapmis, dogru politika tercihinin yalnizca sermaye akimlarinin nedenini
bilmekten ge¢medigini bununla birlikte bu akimlarin ekonomi iizerinde yarattigi
etkilerin de analiz edilmesinin 6nemini belirtmistir. Ergiil (2012), sermaye kontrolii
konusunda karar alma siirecini etkileyen unsurlar ile bu kontrollerin etkinligini
arastirmigtir. Cari agik vermesi acisindan Tiirkiye’nin sermaye kontrollerini

uygulamada zorluk yasayacagi sonucuna varmstir.

Organ ve Berk (2016), Tobin Vergisi’nin etkinligini ve Tiirkiye’de
uygulanabilirligi aragtirmislardir. Tiim diinyada Tobin vergisinin ayni oranda ve ayni
bicimde uygulanmasinin, etkinligini artiracagini  ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin déviz kurunu olumsuz olarak etkiledigini saptamislardir. Ocal ve Polat
(2012), Tirkiye’de Tobin vergisinin uygulanabilirliligini arastirmislardir. Tobin
vergisi uygulamasinin, iilkedeki spekiilatif sermaye girisini azaltarak kuru istikrarli
yaptya kavusturacagini, kriz riskini azaltacagini ve dogrudan yatirimlarin tesvik
edilecegini belirtmislerdir. Tiirkiye’de Tobin vergisi ile iilkeye zaten az miktarda
gelen sermaye girisinin engellenmesi i¢in verginin yalnizca sermaye ¢ikisi lizerinde
gerceklestirilmesi gerektigi sonucuna varmiglardir. Balseven ve Erdogdu (2005),
Tobin vergisini ve Tirkiye’de uygulanabilirligini arastirmislardir. Tobin vergisinin
Tiirkiye’de uygulanabilir oldugu ve krizlerin olusumunu biiyiik Olciide

Onleyebilecegi sonucuna varmiglardir.
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Calismay Arastirilan | Arastirma Sonuc¢
Yapan Ulke ve Yontemi
Donem
Aksarayli ve Tirkiye Kisa vadeli Tiirkiye’nin enflasyon orani
Tuncay (2005) | 2005 sermaye girisi bakimindan diger iilkeler
optimizasyonuna | karsisinda dezavantajli
yonelik olmasina ragmen faiz ve kur
modelleme degisimi bakimindan avantajli
oldugunu analiz etmislerdir.
Berument ve Tiirkiye VAR analizi Sermaye miktarindaki artig
Dinger (2004) | 1992.01- kisa donemde para arzin1 ve
2001.06 ekonomik biiyiimeyi
arttirmakta, fiyatlar ve faiz
oranlarini diistirmektedir.
Ayrica ulusal paranin reel
olarak degerlenecegi sonucuna
varilmstir.
Cevis ve Tiirkiye VAR analizi Yiiksek faiz-diisiik kur
Kadilar (2001) | 1992 01- politikas1 nedeniyle kisa vadeli
2001.06 sermaye hareketlerinin arttig

ve kisa vadeli sermaye
girisleri sonucu TL nin agir1
degerlendigini boylece cari
islemler dengesinin olumsuz
etkilendigi sonucunu

varmiglardir.
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Simsek (2007) | Tiirkiye VAR modeli ve | Kisa vadeli sermaye
1992-2005 | Granger hareketlerinin yasandigi
nedensellik testi | ytllarda Tirkiye ekonomisi
biliylime kaydetmis, tam tersi
kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ¢ikis yaptig1
yillarda ise kiigiilm{istir.
Keskin (2008) | Tirkiye ARDL testi Kisa vadeli sermayenin uzun
1992:1- dénemde ulusal paranin reel
2007:7 olarak deger kazanmasina yol
acarak cari islemler dengesini
olumsuz etkiledigi sonucuna
varmistir.
Barisik ve Tiirkiye VAR analizi Sermaye hareketlerinin faiz
Acikgoz 1992-2005 oranlar1 tizerindeki etkisinin,
(2007) faiz oranlarinin sermaye
hareketleri tizerindeki
etkisinden daha giiclii oldugu
sonucuna varmiglardir.
Yentiirk ve Tiirkiye VAR analizi Sermaye girislerinin yatirim
Cimenoglu 19871 — ve tiiketim harcamalarini
(2002) 2001:4 olumlu yonde etkiledigi
sonucuna varilmistir.
Eratas ve Tiirkiye ARDL testi Kurun ytiksek olmasi risk
Oztekin 1995-2009 teskil ettiginden nominal doviz
(2010) kurunun, kisa vadeli sermaye

hareketlerini olumsuz
etkiledigini bulmuslardir.
Tiirkiye’de, diisiik kur-yiiksek
faiz politikas1 uygulanmasina

uygun sonuglar elde edilmistir.
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Kaya (1998) Tiirkiye Granger Sermaye girislerinin reel doviz
nedensellik testi | kuru degisimlerini

aciklayabildigini, reel doviz
kurunun sermaye
girislerindeki degisimleri
aciklayamadigini saptamistir.

Aslan, Terzi, Tiirkiye ADF birim kék | KVSH’nin, ekonomik biiyiime

Siampan 1998 — testi ve Granger | iizerinde etkili oldugunu

(2014) 2011 nedensellik testi | saptamislardir.

Apak, Ucak ve | Tiirkiye VAR ve Granger | Sicak para girislerinin, GSYIH

Uzunoglu 1991:1- nedensellik testi | ve reel doviz kuru arasinda

(2006) 2005:4 etkili oldugunu sagtamislardir.

Giliris ve Kiran | Tiirkiye Sinir testi Reel faiz oraninin KVSH

(2007) 1992:1- yaklasimi1 tizerinde etkili olmadigini, reel

2005:4 doviz kurunun ise, kisa vadeli

sermaye hareketleri lizerinde
etkili oldugu sonucuna
varmiglardir.

Yeldan ve Tiirkiye Zaman serisi Sermaye hareketleri ile ulusal

digerleri 1992 — ekonometrisi paranin reel olarak

(2002) 2002 degerlenmesi arasinda pozitif
iligki oldugu bulunmustur.

Akbas, Tiirkiye ARDL testi KVSH, cari a¢ik ve ekonomik

Sentiirk, 1998:1- biiylime arasinda uzun

Sancar ve 2011:4 dénemli iliski oldugu

Akyaz1 (2012) sonucuna varmiglardir.

Akcoraoglu Tiirkiye VAR analizi Kisa vadeli sermayenin

(2000) 1989:1- ekonomik biiyiimeyi

1999:4 aciklamakta anlamli olmadig:
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sonucuna varmigstir.

Ornek (2008)

Tirkiye
1996:4-
2006:1

VAR analizi

Kisa ve uzun vadede dogrudan
yatirimlarin yurti¢i tasarruflari
olumlu etkiledigini, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin
yurti¢i tasarruflart olumsuz
etkiledigini tespit etmistir.
Ayrica dogrudan yatirimlarin
ve kisa vadeli sermaye
giriglerinin bliylimeyi uzun
donemde pozitif, kisa
donemde negatif etkiledigini

tespit etmistir.

Sevcan (2007)

Tiirkiye
1992:1-
2003:12

VAR analizi ve
En kiigiik kareler
yontemi

Sermaye hareketlerinin
yoneldigi tilkelerin bu
akimlarin olumsuz yonlerini
gidermek igin piyasalari
gelistirici, ekonomik ve siyasi
istikrar1 saglayici politikalar
uygulamalart gerektigini

belirtmistir.

Direkgi ve
Kaygusuz

Tiirkiye
1990Q1-
2012Q4

ARDL siir
testi ve Toda-
Yamamoto
Granger
nedensellik

testi

Kisa vadeli sermaye
akimlarimin bagiml degisken
oldugu model istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmustir.
Ayrica reel doviz kuru ve
enflasyon oranindan kisa
vadeli sermaye akimlarina
dogru hem uzun hem de kisa
dénemde istatistiksel olarak

anlaml iligki tespit edilmistir.
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Vergil ve
Karaca (2010)

Tirkiye
1980-2005

Panel veri

analizi yontemi

Portféy ve dogrudan yabanci
yatirimlarin, ekonomik
biliylimeyi olumlu etkiledigini,
kisa vadeli sermaye
yatirimlarinin ekonomik
bliylimeyi olumsuz

etkiledigini bulmuslardir.

Insel ve

Sungur (2003)

Tiirkiye
1989:3-
1999:4

Ek kiigiik kareler
yontemi Ve
Granger

nedensellik testi

Kisa vadeli sermaye
akimlarindan ekonomik
biliylimeye dogru bir
nedensellik bulunmadigini,
aksine kisa vadeli sermaye
akimlarindan cari agiklara,
DIBS faiz orani artisina dogru
bir nedensellik saptamislardir.
Ayrica kisa vadeli sermaye
akimlarinin, kurlarin asiri
degerlenmesine bagl olarak
ithalatin artmasina ve cari
ac1ga neden oldugu sonucuna

varmiglardir.

Glindogdu
(2014)

Tiirkiye
1980- 2005

VAR analizi ve
En kiiciik kareler
yontemi

Dogrudan yabanci yatirimlarin
Tiirkiye’nin reel doviz kuru
tizerinde etkili olmadigini ve
Tiirkiye’nin biiyiime
performansinin sermaye
hareketleri iizerinde fazla

etkili olmadigini belirtmistir.

Ekinci (2011)

30 OECD
ulkesi
1996- 2008

Panel veri
analizi yontemi

Biiylime ve yabanci yatirimlar
arasinda istatistiksel olarak
anlaml pozitif iliski bulurken,

diger sermaye hareketleriyle
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toplam sermaye hareketleri ve
biiylime iligkisinde anlaml1 bir

iliski bulmamastir.

Bailliu (2000) | 40 Panel veri Sermaye girislerinin ekonomik

gelismekte | analizi yontemi | bliylimeye katkisinin olumlu,

olan iilke etkisinin olumsuz oldugunu
1975- 1995 bulmustur.
McLean  ve | 40 iilke Panel veri Sermaye akimlar1 ile
Shrestha 1976- 1995 | analizi yontemi | ekonomik biiyiime arasinda
(2002) pozitif ve anlamli bir iliski

oldugunu tespit etmislerdir.

Tablo I11: Literatiir Ozeti

Kisa vadeli sermaye i¢in genellikle VAR analizi, Granger nedensellik testi,
ARDL testi, en kiigiik kareler yontemi kullanilmigtir. Yapilan c¢aligmalarda 1975
yilindan 2012 yilina kadar olan donemler arastirilmistir. Bu tez ¢alismasinda ise
gecis olasiliklart matrisi yontemi kullanilmis ve Tirkiye’de 2014 donemi i¢in basit
statik bir matris optimizasyonu yapilmistir. Buna gore Tiirkiye enflasyon orani ve
kur degisimi acisindan diger tllkeler karsisinda dezavantajli ancak faiz oram
acisindan avantajli goriilmektedir. Bu c¢alismadaki degiskenler 2005 yilinda
Aksarayli ve Tuncay calismasinda da arastirilmistir. Bu tez calismasindan farkl
olarak 2005 doneminde Tiirkiye enflasyon orani agisindan diger iilkeler karsisinda

dezavantajli ancak faiz ve kur degisimi acisindan avantajli goriilmiistiir.

Bu c¢alismalarin 1s18inda kisa vadeli sermaye hareketleri bir model

cercevesinde incelenmeye ¢alisilmistir.
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3.1. TURKIYE’YE YONELIK KISA VADELI SERMAYE GIRiSI
KARAR MODELI
Analizde kisa vadeli sermaye bagimli degisken kabul edilerek faiz oraninda,
enflasyon oraninda ve kur degisiminde yasanan degismelerin fonksiyonu olmaktadir.
Ozellikle faiz oram diistiigiinde sermaye akimlarmin arttigina yonelik sonuglar elde
edilmistir (Fernandez-Arias E., 1996: 390, Calvo G.A., Leidermann L., Reinhart C.,
1996: 123-139).

Kisa vadeli sermaye = f (faiz orani, enflasyon orani, kur degisimi) (D

Bu fonksiyon ile faiz oranini arttiran iilkenin sermaye miktarinin artacagi,
enflasyonun diisiik olmasmin dis rekabet giiciini korudugu, doéviz kurlarinin

degismemesinin sermaye hareketlerini tesvik ettigi kabul edilmistir.

ULKELER FAIZ ENFLASYON KUR 2014
ORANI ORANI DEGIiSiMi  PORTFOY
SERMAYESI
CIN 5.6 2.00 6.1 51,915.79
ENDONEZYA 126 6.39 11865.2 3,259.25
CEK 4.6 0.34 20.8 270.19
CUMHURIYETI
MACARISTAN 4.4 -0.22 232.6 -341.16
RUSYA 11.1 7.81 38.4 -12,922.26
SiLi 8.1 4.40 570.3 2,320.65
MEKSIKA 3.6 4,02 13.3 4,833.44
HINDISTAN 10.3 6.35 61.0 12,369.28
GUNEY AFRIKA 9.1 6.38 10.9 2,550.56
CUMHURIYETI
TURKIYE 11.75 8.85 2.2 2,559.00

Kaynak: OECD (1-2), WORLD BANK (1-3)

Tablo V. Ulkelerin 2014 Yili Istatistikleri

Tablo 4’te gelismekte olan iilkelerin kisa vadeli sermaye girislerinin temel
kriterleri olan faiz, enflasyon, kur degisimi oranlar1 ve portfoy sermayesi, OECD ve
Diinya Bankasi’ndan alinmistir. Sermaye akimlarini belirleme giiciiniin yiiksek
olmasi bakimindan, modelde bu degiskenler kabul edilmistir. Analizin gilincel olmasi

icin 2014 yilina ait veriler kullanilmistir. Tablo 4’te 2014 yili portfoy sermayesi
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milyar dolar olarak kisaltilmistir. Ulkelere ait 2014 yili portfoy sermayesi degeri,
pozitif bir degerse sermaye girisini, negatif bir degerse sermaye c¢ikisini
gostermektedir. Bu amagla karar modeli olusturulmus, modelde yatirimcilarin iilke
tercihinde bulunurken bu ¢ degiskeni ele aldigi kabul edilmis; sermaye
hareketlerinin agiklanmasinda her bir degiskenin esit derecede belirleyici oldugu
varsayllmistir. Calismada, tiim iilkelere giren toplam sermaye miktarinin belirleyici
faktorlerin birinde, bir kisminda veya tamaminda olusacak degisiklikler karsisinda
yer degistirebilecegi baz alinarak bu durumun diger iilkeler ile birlikte Tiirkiye’ye

nasil yansiyacagi arastirilmistir.

3.2. KISA VADELI SERMAYE GIRiSI iCIN KARSILASTIRMA MATRISI

Ele alinan iilkelerin faiz, enflasyon ve kur degisimi oranlari ile Tiirkiye’nin
ilgili oranlar1 arasindaki iliskiye dayanan matris elde edilmistir. Matris; Tirkiye ve

diger tilkelerin ilgili degisken degerlerinin farklar1 alinarak olusturulmustur.

Ag,: Tiirkiye ile diger tilkeler arasindaki faiz oran1 farki
A, : Tirkiye ile diger tlkeler arasindaki enflasyon orani farki

Ay, : Tirkiye ile diger tilkeler arasindaki kur degisimi farkidir (i= 1,2,...9; Diger
iilkeler).

Ag, : (FaizOran);- (FaizOrant) rrkiye (2)
A;, : (EnflasyonOrant);- (EnflasyonOrant) ririiye 3)
Ay, © (KurDegisimi);- (KurDegisimi) rrkiye (4)

5 numarali esitlik olan AK; kisa vadeli sermaye girisi i¢cin “karsilastirma
matrisi” olarak tanimlanmistir. Matris; faiz, enflasyon ve kur degisimi farklarindan

olusmaktadir, acik sekli 6 numarali esitliktedir.

AK=[A A, A (5)
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A A, Ay No Ulkeler
—6.15 -6.85 3.90 1 CIN
085 -2.46 11863 | 2 ENDONEZYA
~-7.15 -851 18.6 3 CEK CUMHURIYETI
A | 7735 -9.07 2304 | 4 MACARISTAN (6)
065 -1.04 3620 | 5 RUSYA
-3.65 -4.45 568.10| 6 SILI
-8.15 -4.83 11.10 7 MEKSIKA
-1.45 -25 588 8 HINDISTAN
9

|-2.65 -247 87 GUNEY AFRIKA

6 numaral esitlifin verildigi AK matrisinde, Ar, degiskenine ait negatif
degerler faiz oraninin Tiirkiye’de daha yiliksek oldugunu; Tiirkiye’nin daha avantajl
oldugunu gostermektedir. A, degiskenine ait negatif degerler enflasyon orani
bakimindan Tiirkiye’nin daha dezavantajli oldugunu, A, degiskeni bakimindan
negatif degerler Tiirkiye’de ulusal paranin diger iilkeye nazaran ABD Dolari
karsisinda daha ¢ok deger kazandigini gostermektedir. Bu agidan Tiirkiye’nin Cin
karsisinda faiz oran1 % 6.15 daha yliksek; enflasyon oranit Cin’den % 6.85 daha
yiiksek ve ulusal parast ise Cin ulusal parasi karsisinda % 3.9 oraninda deger

kaybetmistir.
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Faiz Orani1 Farki Enflasyon Oran1 Farki

- GUNEY AFRiKA

HINDISTAN

MEKSIKA

SiLi
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| MACARISTAN

| CEK CUMHURIYETI

ENDONEZYA
‘ CiN
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-2 -4 -6 -8 -2 -4 -6 -8

Grafik 5: Tiirkiye ile Diger Ulkeler Arasindaki Faiz ve Enflasyon Oran1 Farklar

Karsilagtirma matrisinden elde edilen veriler grafik 5’te gosterilmistir. Buna
gore faiz orami farklari yesil renk ile, enflasyon orani farklar1 sari renk ile
belirtilmistir. Tiirkiye ile Endonezya’nin faiz oran farki hari¢ tiim tilkelerin faiz orani
ve enflasyon oram1 farklart negatif deger aldiklari igin negatif c¢izelgede
gosterilmistir. Sadece 0.85 deger alan Endonezya ile faiz orani farki ¢izelgenin diger

tarafinda yer almistir.
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Doéviz Kuru Degisim Farki
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Grafik 6: Tiirkiye ve Diger Ulkeler Arasindaki Doviz Kuru Degisim Farklar:

Grafik 6’de ise doviz kuru degisim farklar1 gosterilmistir. Ayri bir grafikte
gosterilmesinin nedeni; veriler arasindaki farklarin ¢ok fazla olmasi ve bu sekildeki
gosterimin daha anlamli bulunmasidir. Déviz kuru degisim farklar biitiin iilkeler i¢in
pozitif deger aldig1 igin grafik yukari yonlii olmustur. Buna gore Tiirkiye nin ulusal
parast en ¢cok Endonezya karsisinda, en az Cin karsisinda deger kaybetmistir. Tiirkiye

doviz kuru agisindan en fazla Endonezya kargisinda dezavantajlidir.

Ulkeler aras1 kisa vadeli sermaye hareketleri igin iilkelere ait portfoy yatirim
miktart degerlerinin mutlak degeri (milyar dolar) alinmistir. Calismadaki
hesaplamalarda P matrisi kullanilmis, bu matris mutlak portfoy degerlerini ifade
etmektedir. 7 numarali esitlik P matrisini ve P matrisi ile ilgili degerleri

gostermektedir.
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Mutlak Portféy | No Ulkeler
51.91 1 CIN
3.26 2 ENDONEZYA
0.27 3 CEK CUMHURIYETI
0.34 4 MACARISTAN

P— (7)

12.92 5 RUSYA
2.32 6 SiLi
4.84 7 MEKSIKA
12.37 8 HINDISTAN

| 255 |9  GUNEY AFRIKA

3.3. KISA VADELI SERMAYE GIRIiSi iICIN KARSILASTIRMALI KARAR
MATRISI

Tiirkiye’nin kisa vadeli sermaye girisi modeli i¢in, Tiirkiye ve gelismekte
olan diger iilkeler karsilastirilmis, elde edilen fark verileri Tiirkiye’nin diger tilkelere
gore avantajli olup olmadigr bakimindan degerlendirilmistir. “Karar Matrisi” elde
edilmis ve Tiirkiye’nin avantajli oldugu durumlar “1”, avantajli olmadig1 durumlar
“0” olarak tanimlanmustir. 8, 9, 10 ve 11 numaral1 esitliklerde kullanilan kavramlar

ve kisa vadeli sermaye girisi olusturulan karar matrisi gésterilmistir.

ay, : Turkiye ile diger iilkeler arasindaki faiz tstinliik katsayis,
a,, : Tirkiye ile diger iilkeler arasindaki enflasyon Ustiinliik katsayisi,

ay, : Turkiye ile diger tilkeler arasindaki kur degisimi Ustiinliik katsayisidir.

1, Ar<0 (8)
_ (L B0
i = {0, A= 0"
0 = {1, Aei> 0ise 9)
%0, Ag<0
_ {1, Aki< 0 . (10)
% =0, Az 0"
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Grafik 7: Tiirkiye ile Diger Ulkeler Arasindaki Faiz, Enflasyon, Kur Degisimi Ustiinliikleri

11 numarali esitlikte Tiirkiye faiz orani kriteri bakimindan Endonezya harig
diger 8 iilkeden avantajli, ancak enflasyon orani ve doviz kuru kriterleri bakimindan
diger 9 ilke karsisinda dezavantajli  goriilmektedir. Buna gore grafik 7°de

Tiirkiye nin Ustiinliige sahip oldugu alanlar gri renk ile gosterilmistir.
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3.4 KARAR KRITERLERINE GORE KISA VADELI SERMAYE
GiRiSi

Kisa vadeli sermaye girislerini etkiledigi kabul edilen ii¢ degiskenin, kisa
vadeli sermaye hareketleri iizerinde karar vermesi bakimindan esit derecede etkili
olan modelde olusturulan matristen yola ¢ikarak mevcut sermaye girisini arastirmak
i¢in 14 numarali esitlikteki Ci matrisi elde edilmistir. Her bir degiskenin esit agirlikli
sekilde kabul edilmesinin nedeni sermaye ithali bakimindan hepsinin birbiriyle ayni
oranda énemli olmasidir. Ornegin, faiz oraninin yiiksek ancak doviz kurunun faiz
orani ile esit oranda depresiasyonunun gegerli oldugu ekonomide faiz arbitraji
imkan1 kalmayacaktir. Benzer sekilde doviz kurunun degismedigi ancak enflasyonun
yiiksek oldugu ekonomide finansal kirilganlik ve cari agik maksimum Seviyeye

vararak para krizlerine sebep olabilecektir.

Yatirimcilarin diger iilkelere aktardiklari portfoy yatirimlarinin Tirkiye’ye
girisinin saglanmasi ig¢in ilgili kriter Ustiinliiklerini dikkate alan karar matrisi
temelinde iki kritere gore degerlendirmeler yapilmistir. Bunlar c; ve ¢, olarak 12 ve

13 numaral1 esitlikler ile elde edilmislerdir.

1 a, =1&a, =1&a, =1 ise
Cl — i - i i (12)
0 diger durumlarda ise
_ af, +ae;+ ag; (13)

c; . Ele almman tiim degiskenlerce diger tlkelere {istiinlilk saglanmasi durumunda
portfdy sermayesinin Tlirkiye’ye girisinin saglanabilecegine iliskin kriter.
¢, : Ele alinan degiskenlerin yatirimcilar iizerinde esit agirlikta oldugu varsayimiyla
diger iilkelere iistiinliik saglanan degisken sayisina bagli olarak diger iilkelerden
portfdy sermayesinin Tiirkiye’ye girisinin saglanabilecegine iliskin kriter.

Kriterlere gore diger {lilkelerden Tiirkiye’ye girisi saglanabilecek portfoy

sermayesi miktarlarini veren hesaplama 14 numarali esitlikte verilmistir.
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[TP]ix1== [Ci]Tlxg X [Plox1 (14)

Hesaplamalar 15 ve 16 numarali esitliklerde verilmistir. 17 numarali esitlikte
verilen matrise gore 15 numaral esitlikte de gosterildigi gibi C; kriterine gore diger
ilkelerden Tirkiye’ye girisi saglanabilecek portfoy sermayesi O olarak elde
edilmistir. Benzer sekilde C, Kriterine gore diger iilkelerden Tiirkiye’ye girisi

saglanabilecek portfoy sermayesi miktar1 toplam 29.18 milyar $ olarak elde

edilmistir.
[TR],, = [C1]7 1o X [Ploxs =0 (15)
[TR, 1,7 [Co]" 0 X [Poxa = 29.18 (16)
fe, ¢, |No [lheler
0 0331 CIN
0 0 |2 ENDONEZYA
0 0333 CEKCUMHURIYETI
0 033]4 MACARISTAN
“= : : (17)
0 0335 RIUSTA
0 033]6 SILI
0 0337 MEKSIKA
0 0338 HINDISTAN
|0 033]|9  GUNEY AFRIKA
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Grafik 8: 2014 Yilinda Diger Ulkelerden Tiirkiye’ye Girisi Saglanabilecek Portfoy

Sermayesi

Meksika, Cin, Macaristan, Rusya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Hindistan, Giiney
Afrika biitiin sartlar1 sagladiginda portfoy sermayesinin %33’linii elde edebilecektir.

Endonezya ise biitilin sartlar1 saglasa bile portfoy sermayesini elde edemeyecektir.

Aksarayli ve Tuncay tarafindan 2005 yilinda yapilan “Kisa Vadeli Sermaye
Girisi Modellemesi: Tiirkiye Ornegi” adli makalede gelismekte olan 16 iilke ele
alinmistir. Bu ¢alismada Polonya, Brezilya ve Sili biitiin sartlar1 sagladiginda portfoy
sermayesinin  %33’linli, Cin, Malezya, Tayland, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Meksika, Misir, Hindistan, Giiney Afrika %67’sini, Endonezya, Rusya, Arjantin,

Venezuela tamamini elde edebilecektir.
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Grafik 9: 2005 Yilinda Diger Ulkelerden Tiirkiye’ye Girisi Saglanabilecek Portfoy
Sermayesi

Bu kiyaslamaya gore; Rusya biitiin sartlar1 sagladiginda portfoy sermayesinin
tamamini elde edebiliyorken 2014 yilinda %33’iinii elde edebilmektedir. Meksika,
Cin, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Hindistan, Giiney Afrika 2005 yilinda biitiin
sartlar sagladiginda portfoy sermayesinin %67’sini elde edebiliyorken 2014 yilinda
%33’stinli elde edebilmektedir. Endonezya biitin sartlari sagladiginda portfoy
sermayesinin tamamini elde edebiliyorken 2014 yilinda avantajini tamamen
kaybetmistir. Buna gore bu iilkelerin avantajlarini yitirdikleri goriilmektedir. Sili
biitiin sartlar1 sagladiginda portfoy sermayesinin %33’iini elde edebiliyorken 2014
yilinda yine %33’iinii elde edebilmektedir. Buna gore ise Sili avantajini ayni oranda

stirdlirmiistiir.
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Grafik 10: 2005- 2014 Portfoy Sermayesi Degisimi

C; kriterine gore 2005 yilinda diger iilkelerden Tirkiye’ye girisi saglanabilecek
portfy sermayesi miktar1 toplam 5 milyar $ iken, 2014 yilinda bu miktar
stfirlanmistir. C, kriterine gore 2005 yilinda diger iilkelerden Tirkiye’ye girisi
saglanabilecek portfoy sermayesi miktari toplam 37 milyar $ iken, 2014 yilinda
29.18 milyar $’a diismiistiir.
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SONUC VE ONERILER

1990’1 yillardan bu yana kiiresellesme kavraminin hizlanmasiyla, diinyada
yabanci sermaye akimlar1 6nem kazanmistir. Bu yabanci sermaye akimlar1 6zellikle
gelismekte olan iilkelere dogru olmustur. Bu donemde sermayenin niteliginde de
degisiklikler yasanmistir; yabanci sermaye, spekiilatif nitelikte olan sicak para
seklinde piyasalara girmistir. Spekiilatif ve kisa vadeli nitelik tasiyan bu tiirdeki
sermaye akimlarinin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Akiskan niteligi yiiksek
bu tiir finansal sermaye akimlarinin Tirkiye’ye yonelik toplam yabanci sermaye
icinde sahip oldugu agirlikli pay Tiirkiye ekonomisinin krizlere karsi kirilganligini
artirmaktadir. Kiiresellesme ile baslayan degisim siirecinde hizlanan sermaye
hareketleri iginde, faiz-kur arbitrajina dayanarak yiiksek reel getiri elde etmek
amaciyla bir lilkeden digerine kolaylikla kayabilen, spekiilatif amagli, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin payr giderek artmis ve bu hareketlerin {ilke ekonomileri
tizerinde olumlu ve olumsuz etkileri yogun olarak tartigilmaya baglanmistir. 1990’11
yillardan sonra yapilan akademik c¢aligmalarda, yabanci sermayenin diinya
ekonomisinin gelisiminde 6nemli paya sahip olmasi nedeniyle yabanci sermaye
akimlarinin makroekonomik etkileri en ¢ok analiz edilen konular arasinda yer

almistir.

Bu calismada gegis olasiliklart matrisi yontemi kullanilmis ve kisa vadeli
sermaye hareketlerinde belirleyici oldugu kabul edilen degisken degerlerinin farklar
alimarak bir karar matrisi elde edilmistir. Karar matrisine dayanarak, ithal
edilebilecek olas1 sermaye miktarlar1 arastirilmistir. Bu analiz sonucunda Tiirkiye
enflasyon orani ve kur degisimi acisindan diger tlilkeler karsisinda dezavantajli ancak
faiz orami agisindan avantajli goriilmektedir. Bu goriinim Tirkiye’ye yonelik
sermaye girislerini tesvik edecektir. Ancak bu durum {ilkenin finansal krizlere karsi

daha kirilgan hale gelmesine sebep olabilecektir.



2014 yilinin verileri alinarak elde edilen bu sonug¢ ayn1 zamanda Aksarayli ve
Tuncay tarafindan 2005 yilinda yapilan “Kisa Vadeli Sermaye Girisi Modellemesi:
Tiirkiye Ornegi” calismasi ile kiyaslanmistir. 2005 yilinda ise Tiirkiye enflasyon
orant agisindan diger iilkeler karsisinda dezavantajli ancak faiz ve kur degisimi
acisindan avantajli goriilmistiir. Ayrica ele alinan gelismekte olan {ilkeler agisindan
da farkliliklar goriilmiistiir. Buna gore Meksika, Cin, Macaristan, Cek Cumhuriyeti,
Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya’nin avantajlarini yitirdikleri, Sili’nin
avantajini ayni oranda siirdiirdiigii goriilmiistiir. Ayrica 2014 yilinda diger iilkelerden
Tiirkiye’ye girisi saglanabilecek portfdy sermayesi miktariin 2005 yilina gore

azaldig tespit edilmistir.

Glinlimiizde finansal piyasalarin gittikge entegre haline gelmesi, teknolojik
ilerlemeler, fonlarin {ilkeden iilkeye kolaylikla transfer edilmesi, iilkelerin sermaye
akimlarina daha fazla agilmasi ve sistemlerini liberalize etmeleri ile bu tiir sermaye
akimlarindan kaginmak pek miimkiin olmamaktadir. Ozellikle kalkinma icin gerekli
olan kaynaklari bulmakta gili¢liik ¢eken gelismekte olan iilkeler igin kisa vadeli
sermaye Onemli bir kaynak islevi gormektedir. Finans piyasalarini liberalize etmis
olan Tiirkiye de bu tiir sermaye akimlarindan kagmamamaktadir. Ulkenin
kalkinmasina yonelik olarak kullanilabilmesi agisindan bu tiir sermaye hareketlerinin
engellenmemesi gerekmektedir. Bu baglamda faiz oranlarini asir1 derecede yiikseltip
spekiilatif saldirilara ortam yaratmadan tlkenin kalkinmak icin ihtiya¢ duydugu
kaynaklar1 kontrollii sekilde ¢ekmesi icin faiz oranlarinin diger {ilkelere gore biraz
daha yiiksek tutulup bu tiir sermaye hareketlerinin iilkeye ¢ekilmesi ekonomi i¢in ¢ok
zararli goriilmemektedir. Boylece enflasyon da Onlenmis olacaktir. Kisa vadeli
sermaye yoluyla gelen para bor¢ niteliginde olup iilkenin bor¢ stokunu artirsa da
dogrudan yatinm ¢ekmekte zorlanildigi i¢in kisa vadeli sermayeye ihtiyag
duyulmaktadir. Dogrudan yatirnm c¢ekmekte giigliik ¢eken Tiirkiye kisa vadeli

sermaye hareketlerini ¢ekerek en azindan dis sermaye ihtiyacini karsilayabilecektir.
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Gelismekte olan iilke olarak Tiirkiye saglikli biliyiimeyi saglamak icin
dogrudan yatirimlari gekmeye doniik diizenlemeler yapmalidir. Bunun igin teknoloji-
yogun yatirimlarin iilkeye c¢ekilmesi, kapsamli bir vergi reformu gibi diizenlemeler
gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar gerek kriz boyunca istikrar gostermesi
gerek ekonomik biliylimeye olumlu katkist bakimindan {ilke icin faydal
goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin, finansal krizlere kars1 riski daha
da artirmasimi Onlemek acisindan esnek kur sistemi uygulanmalidir. Sabit kur
sistemi, Merkez Bankasi’ni kurlar1 sabit tutma amaciyla rezervlerini kullanarak
miidahale etme mecburiyetinde birakmaktadir. Pek c¢ok gelismekte olan iilkenin
Merkez Bankasi rezervleri yeterli diizeyde olmadigi i¢in sabit kur sistemi krizlere
kars: lilkeyi daha hassas hale getirmektedir. Sabit kur sistemi uygulandig: takdirde,
Merkez Bankasi rezervleri iizerinde baski olusturup spekiilatif saldiriyr
artirabileceginden esnek kur sistemi en azindan sistemin kirilganligim
hafifletebilecektir. Esnek kur sisteminde de gelecege yonelik belirsizlikler
olabilmektedir. Ancak esnek kur sistemi, Merkez Bankasi’ni rezervlerini kullanma
mecburiyetinde birakmadan krizlere karsi finansal kirillganhigi azaltmak ve krizi
onlemek agisindan daha avantajli gorilmektedir. Ayrica esnek kur sistemi
ekonomideki olumlu ve olumsuz gelismelere anlik tepki verebilmektedir. Kisa vadeli
sermayenin yogun olarak girdigi donemde Merkez Bankasi rezervleri artirilarak, bu

rezervler ileriki donem igin ihtiyat amaciyla kullanilabilecektir.
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In[20]:= ttt = Table[Total [non[[i]]1] /3, {i, 1, 9] 7/ H

Qut[z0}= {0.333333, 0., 0.333333, 0.333333, 0.333333, 0.333333, 0.333333, 0.333333, 0.333333]
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Inj211= Table[{fEF[[i]], ttt[[i]], i}, {i, 1, 9}] // TableForm

Owit[2 1)/ TableFarm=
i} 0.333333
a.
0.333333
0.333333
0.333333
0.333333
0.333333
0.333333
0.333333

WO OO0 -] of R W L P

[ e e . . i Y . e }

In[22)= ggg = £ff // MatrixForm

Owrt[ 22} /MatriocFarm~
S0

[ . . . e Y e . s

In[23]:= mun = Table [Portfoysermayesi[[1]], {i, 1, 9}]

outzy= [51.9158, 3.25925, 0.27019, 0.34116, 12.9223, 2.32065, 4.84344, 12.3693, 2.55056)

Inj24}= FEFf = Table[If[mmm[[i]] =2, 1, 0], {i, 1, 9}]

owz4= [0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0}

In[28):= £fF.umun

Cut25)= 0.

In[28):= tLt.uuau

259.1778
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