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ON SOZ

1970’lerin basinda gelismis {ilkelerin ekonomik biiyiimelerinde yasanan
yavaglama sonucu sermaye, spekiilatif kazanglarin pesine diiserek uluslararas: yabanci
yatirimlara yonelmistir. Bu donemde gelismis iilkelerde hayata gegirilen finansal
serbestlesme siirecini, 1980’lerde de gelismekte olan {ilkeler izlemistir. Ancak
gelismekte olan iilkeler gerekli yapisal reformlar1 ve i¢ politik kararlar1 hayata
gecirmeden, yeterince derin olmayan ve etkin bir sekilde denetlenemeyen finansal
piyasalarin bulundugu bir durumda serbestlesme hareketlerini hizli bir sekilde
uygulamaya koyduklar1 icin yabanci sermaye akimlarindan bekledikleri sekilde

yararlanamamislardir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin, gelismekte olan {ilkelerin ihtiyag
duyduklari, fakat i¢ tasarruflariyla elde edemeyecekleri bilylime rakamlarina ulasmasina
olanak saglamasi, cari agiklarini finanse etmesi, enflasyon hedeflerini tutturmalarina
yardimc1 olmasi gibi pozitif etkileri vardir. Ancak, s6z konusu yabanci sermaye
akimlarinin, yerel paranin degerini arttirarak bu iilkelerin uluslararasi piyasalardaki
rekabet giiclinii azaltmas1 ve Ozellikle finansal sermaye hareketlerinin herhangi bir
politik ya da finansal risk karsisinda iilkeyi ¢ok hizli terk ederek finansal krizlere zemin

hazirlamasi gibi negatif etkileri de s6z konusudur.

Bu calismada, finans literatiiriinde dogrudan yabanci yatirimlara nazaran tlke
ekonomisine ve makroekonomik gostergelere etkileri daha az calisilmis olan; finansal
sermaye akimlar1 olarak niteleyebilecegimiz portfoy yatirimlari, sicak para hareketleri
ve kisa vadeli sermaye akimlarinin temel makro ekonomik gostergelere etkisi

incelenmistir.

Bu calismada bana her tiirlii desteklerini esirgemeyen basta danigmanlarim Prof.
Dr. Durmus ACAR ve Prof. Dr. Seref KALAYCI olmak {izere degerli hocalarim Prof.
Dr. Yusuf DEMIR, Dog. Dr. Hiiseyin DALGAR, Dog. Dr. Omer TEKSEN ve Yrd.
Dog. Dr. Ismail CELIK e; sikilmadan defalarca bastan sona biitiin tezi okuyup ¢ok
onemli katkilar yapan Okutman A. Erten TENDERIS ve Yrd. Dog. Dr. Kenan Oguzhan
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ORUC hocalarima; tiim manevi destegi i¢in kiymetli meslektasim ve arkadagim Yrd.

Dog. Dr. Hakan TUNC a tesekkiirii bir borg bilirim.

Son olarak tiim ailemden bu tez calismasi siirecinde kendilerinden c¢aldigim
zaman i¢in beni affetmelerini diler ve kendilerine her zaman yanimda olduklar1 i¢in

sonsuz tesekkiir ederim.
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OZET

FINANSAL SERMAYE GIRISLERININ MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER UZERINE ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

Tayfun YILMAZ

Siileyman Demirel Universitesi, Isletme Boliimii, Doktora Tezi,
142 Sayfa, Mart, 2014

Damisman: Prof. Dr. Durmus ACAR

Bu calismanin amaci finansal sermaye akimlar1 olarak nitelenen portfoy
yatirnmlari, sicak para hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin segilmis
makroekonomik gostergeler olan biliylime, doviz kuru, faiz oranlari, cari agik ve
enflasyon tlizerinde herhangi bir etkisi olup olmadigini, bir etki s6z konusuysa bu etkinin
yoniinii ortaya koymaktir. Calismada 1992:C1-2013:C3  donemi ceyrek yillik
verilerinden olusan veri seti kullanilmistir. Finansal sermaye akimlar1 ve
makroekonomik gostergelere iliskin seriler arasindaki kisa donemli dinamik iligkiler
VAR (Vektor Otoregresif Model) yardimiyla incelenmistir. Calismanin bulgular1 su
sekildedir; portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime
tizerinde negatif etkileri varken sicak para hareketleri ekonomik biiylimeyle pozitif bir
iligki icindedir. Finansal sermaye akimlarinin reel kur endeksi tizerindeki etkileri
istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte kisa vadeli sermaye akimlari i¢in negatif,
portfdy yatirimlar: ve sicak para hareketleri i¢in ise pozitiftir. Bunlara ek olarak yapilan
analizler sonucunda devlet i¢ borglanma senetlerine yapilan yabanci portfoy
yatirimlarmin bir gecikmeli degerlerinin devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz oranlar
lizerinde negatif bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Son olarak, kisa vadeli sermaye
hareketleri ve portfoy yatirimlar seklinde Tiirkiye’ye giren uluslararasi sermayenin ise
cari ac181 artirdig1 ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sermaye Akimlari, Portfoy Yatirimlari, Kisa
Vadeli Sermaye Hareketleri, Sicak Para Hareketleri, Makroekonomik Gostergeler, VAR
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF THE FINANCIAL CAPITAL INFLOWS on
MACROECONOMIC INDICATORS: THE CASE OF TURKEY

Tayfun YILMAZ

Stileyman Demirel University, Department of Business Administration,
Doctoral Thesis, 142 Pages, March, 2014

Supervisor: Prof. Dr. Durmus ACAR

The aim of this study is to find out whether portfolio investments, hot money
flows and short-term capital movements known as financial capital flows have an effect
on growth, exchange rates, interest rates, current account deficit and inflation, which are
selected macroeconomic indicators, and the direction of the possible effects. In this
study, the data set consisting of the quarter year data of 1992:Q1-2013:Q3 period was
used. The short term dynamic relationships between the series related to financial
capital flows and macroeconomic indicators were analyzed by the help of VAR (Vector
Autoregressive Model). The study findings showed that while portfolio investments and
short-term capital movements have a negative effect on economic growth, hot money
movements have a positive relationship with economic growth. The impacts of financial
capital flows on the real exchange rate index are not statistically significant. However,
short-term capital flows have negative effects on the real exchange rate and portfolio
investments and hot money movements have positive effects on the real exchange.
According to the additional analysis results, it was revealed that the lagged values of
foreign portfolio investments in government debt securities have a negative effect on the
interest rates of government debt securities. Finally, it was affirmed that international
capital entering Turkey as short-term capital movements and portfolio investments
increases current account deficit.

Keywords: Financial Capital Flows, Portfolio Investments, Short-Term Capital
Movements, Hot Money Flows, Macroeconomic Indicators, VAR.
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GIRIS

Bretton Woods sistemi, sermayenin kisa vadeli faiz ve kur arbitrajina dayanan
kazanclardan vazgegerek, uzun donemli istikrarli bir biiylimeyi amacladigi bir sistemdi.
Sermayenin bu fedakarligi yapabilmesi i¢in istikrarli biiyiime dénemlerindeki karlilik
oranlarinin belli bir seviyede korunmasi ve sermayenin arbitraj kazancina yonelmeyerek
vazgectigi kar1 bu sayede telafi etmesi gerekiyordu. Ancak 1970’lerin basinda sisteme
dahil olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde gézlenen yavaslama sonucu, sermaye séz
konusu ytiksek karlilik oranlarini yakalayamamis ve politik risk, kur riski gibi riskleri

goze alarak spekiilatif 6zellikli uluslararasi yatirimlara yonelmistir.

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okmesinin ardindan, 1973-1979
doneminde basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere gelismis iilkeler sermaye
hesaplart tizerindeki kontrolleri kaldirmaya baslamislar, daha sonra gelismekte olan
tilkeler de benzer serbestlesme hareketleri gergeklestirerek diinya finans sistemine uyum
saglamaya c¢alismislardir. Tiirkiye de 24 Ocak 1980 kararlar1 ile disa agilma ve finansal
serbestlesme adina 6nemli adimlar atmis, 1989 tarihli Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar ile {iilkeye giris ve c¢ikis yapan sermaye Uzerindeki

kisitlamalar1 tamamen kaldirarak sermaye hareketlerini biitiinliyle serbestlestirmistir.

Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan bir¢ok iilke gerekli yapisal
reformlar ve i¢ politik kararlar1 hayata gegirmeden; yiiksek kamu ve ddemeler dengesi
aciklariin oldugu, fiyat istikrarinin saglanamadigi, yeterince derin olmayan ve etkin bir
sekilde denetlenemeyen finansal piyasalarin bulundugu bir durumda, finansal
serbestlesmeyi gerceklestirmistir. Bu yiizden gelismekte olan iilkeler yabanci sermaye
akimlarmin {ilke ekonomilerine saglayacagi pozitif etkilerden yeterli Olgiide
yararlanamamislardir. Buna ek olarak gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinin yapis1 ve vadesi de zaman iginde biiyiik dlgiide degismistir. 1980°lerde
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketleri, bu {ilkelerin temel
zayifliklarindan kaynaklanan finansman ihtiyacini karsilayip tlilke ekonomisine biiyiik
Olctlide pozitif etkiler saglayan dogrudan yabanci yatirimlar agirlikli sermaye hareketleri

iken, oOzellikle 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketleri



icinde arbitraj kazancina yonelik spekiilatif nitelikli kisa vadeli para hareketlerinin orani

artmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin, gelismekte olan {lkelerin ihtiyag
duyduklar, fakat i¢ tasarruflariyla elde edemeyecekleri biliylime rakamlarina ulasmasina
olanak saglamasi, cari aciklarini finanse etmesi, enflasyon hedeflerini tutturmalarina
yardimci olmasi gibi pozitif etkilerinin yaninda iilke ekonomilerine bazi negatif etkileri
de olmustur. Bunlarin basinda sermaye hareketlerinin yerel paranin degerini arttirmasi
ve Ozellikle finansal sermaye olarak tilkeye giren sermayenin herhangi bir politik ya da
finansal risk karsisinda iilkeyi ¢cok hizli terk ederek finansal krizlere zemin hazirlamasi

sayilabilir.

Yabanci sermaye akimlar1 hakkinda yapilan ¢alismalarin bazilar1 bu akimlarin
pozitif yoniinii ortaya koyarken bazi caligmalar ise negatif 6zelliklerini daha fazla
vurgulamaktadir. Ayrica yabanci sermaye akimlarinin ana bilesenlerinden biri olan
dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomilerine etkileri, finansal sermaye akimlari
olarak niteleyebilecegimiz portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak
para hareketlerine gore ¢ok daha fazla calisilmis bir konudur. Bu calisma, 6zellikle
finansal sermaye girisinin makroekonomik gostergelere etkilerini incelemesi ve bu
akimlar1 olusturan tiim sermaye hareketlerini teker teker analize dahil etmesi yoniinden

onemli ve onceki ¢calismalardan farklidir.

Yabanci sermaye hareketlerinin basta biiyiime olmak iizere makroekonomik
gostergelere ve genel olarak Tirkiye ekonomisine etkileri Akcoraoglu (2000), Cevis ve
Kadilar (2001), Balkan, Bicer ve Yeldan (2002), insel ve Sungur (2003), Berument ve
Dinger (2004), Cimenoglu ve Yentiirk (2005), Karaca ve Abasiz (2007), Kiran (2007),
Yildirim ve Tastan (2009), Vergil ve Karaca (2010), Ucan ve Oztiirk (2010), Ekinci
(2011), Soylemez ve Yilmaz (2012) tarafindan da calisilmistir. Bahsedilen ¢aligmalarda
basta kisa vadeli sermaye hareketleri olmak iizere yabanci sermaye akimlarinin etkileri
cesitli ekonometrik yontemlerle incelenmistir. Bu tez calismasinin, adi gegen
caligmalardan farki 1992-2013 donemini kapsamasi ve finansal sermaye akimlarini
olusturan tiim sermaye hareketlerini analizlere dahil ederek konuya bir biitiin olarak

yaklagmasidir.



Calismanin birinci bdliimiinde yabanci sermaye akimlart genel olarak ele
alinmis. Uluslararasi kurumlarin yabanci sermaye akimi tanimlari, tilkemiz mevzuatinda
yabanci sermayenin tanimi, yabanci sermaye akimlarinin c¢esitleri ve tarihgesi ele
alinmistir. Calismanin ikinci boliimiinde; yabanci sermaye akimlarina neden olan
faktorler i¢sel ve digsal faktorler olmak tizere iki baslik altinda incelenmis, sermaye
akimlarinin iilke ekonomilerine olasi etkilerine deginilmis ve son olarak da yabanci
sermaye hareketlerini agiklayan teoriler ele alinmistir. Calismanin {igiincii boliimiinde
yabanci sermaye akimlariin biiyiime, kurlar, faiz oranlari, 6demeler dengesi ve
enflasyon gibi makroekonomik gostergelere olasi etkileri incelenmistir. Calismanin
dordiincii bolimiinde yabanci sermaye akimlarinin makroekonomik gostergelere ve iilke
ekonomisine etkileri hakkindaki ulusal ve uluslararasi literatiire yer verilmistir. Yine
calismanin bu béliimiinde calismada kullanilan ekonometrik yontem hakkinda bilgi
verilmis, calismada kullanilan zaman serileri ve bu zaman serilerinin analizlere
hazirlanmasi1 siireci acgiklanarak, gerekli analizler yapilmistir. Son olarak sonug

boliimiinde ise konu hakkinda genel degerlendirme ve sonuglar ortaya konulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

GENEL OLARAK YABANCI SERMAYE AKIMLARI

1.1. Yabanci Sermaye Akimi Kavram

Bir toplumun kalkinmasi, temelde yatirimlarin ve {iretim kapasitesinin
artirilmasi ile saglanabilmektedir. Yatirnmlarin miktar1 ise tasarruf diizeyi ve sermaye
birikimi ile belirlendigi, i¢in ulusal tasarruflarin yetersiz kaldigr durumlarda bagvurulan
yurt disindaki kaynaklar, {ilkenin yabanci sermaye kaynagini olusturmaktadir (Gokgen
2009).

Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’niin 2002 y1l1 Yabanci

Sermaye Raporu’na gore yabanci sermaye su sekilde tanimlanmaistir:

e Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl
doviz ve efektif cinsinden nakdi sermayeyi,

e Yabanci sermayeli kuruluslarda, yabanci gercek ve tiizel kisilerin hissesine
tekabiil eden net kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans,
know-how, teknik yardim, yonetim ve franchise anlagmalar1 karsiliginda
odenecek meblaglarin, dis kredi anapara ve faiz 6demelerinin transferi veya
transfer edilebilir degerleri,

e Makina, techizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makina aksami ve malzeme
ile Hazine Miistesarliginin kabul ettigi sair liizumlu mallari,

e Yurt disinda yerlesik kisi ve kuruluslarin, kambiyo mevzuati ¢ercevesinde
dogan her tiirlii mevcut ve alacaklarindan, Hazine Miistesarliginin sermaye
pay1 olarak kabul edecegi meblaglari,

e Patent ve ticari marka gibi fikri haklardan Miistesarlik¢a kabul edilenleri

ifade eder.

Ayni raporda konuyla ilgili OECD’nin tanimina da yer verilmistir. Bu tanima

gore yabanci sermaye;



e Yabanci yatirnmcmin sirketin dagitilmayan ve yatinma tekrar aktarilan
kazanglardaki payini,

e Yabanci yatirimcinin nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse ve
borg senetleri (kisa, orta ve uzun vadeli borg senetleri) alimi,

¢ Yabanci yatirnmcinin sirkete sagladigi krediler,

e Yabanci yatirnmcinin sirketten nakit dis1 makine ve iiretim haklar1 alimlari,

e Yabanci yatirnrmcinin sagladigi ticari ve diger kredileri, icermektedir.

Sermaye akimlar {lkeler arasinda cesitli sekillerde cereyan edebilir. Bu
hareketler Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), Yabanci Portfoy Yatirimlar: (YPY) ve
krediler olarak ii¢ biiyiik gruba ayrilabilir. DY'Y kaynak iilkedeki yerlesik bir isletmenin
(yabanci direkt yatinmci ya da ana sirket) ev sahibi (yatirim alan) iilkedeki kalici
ilgisini ve kontroliinii yansitan, uzun siireli iligki iceren bir yatirim olarak tanimlanir.
Ulusal ve uluslararas1 muhasebe standartlarinda, DY'Y, % 10 veya daha fazla bir hisseyi
kapsayan yatirimlar olarak tanimlanir. Yabanci portfoy yatirimlarinda ise kalici ilgi ve
kontrol unsurlar1 s6z konusu degildir. Ayrica tahvillere yapilan yatirnmlar da bu tiir

yabanci portfoy yatirimlari kapsaminda degerlendirilir (Razin — Sadka 2007: 1-2).

DYY ile YPY arasinda farkli bir yatirim iliskisi vardir. DYY, kontrol ya da
onemli derecede bir etkiyle ilgilidir ve kalic1 bir ilgi s6z konusudur. Ayrica sermayenin
yaninda dogrudan yatirimcilar know-how, teknoloji, yonetim, pazarlama gibi ek katkilar
da saglayabilir. Dogrudan yatirimcilarin aksine portfoy yatirimcilar, genellikle
gelecekteki nakit akislari, fiyat dalgalanmalar1 ve pozisyon hacimleri lizerinde dnemli
potansiyel etkileri olan kurumsal karar alma siireclerinde daha kiigiik roller iistlenirler.
Portfoy yatirimlar1 finansal piyasalara erismek icin dogrudan bir yol sunmalar ve
bdylece likidite ve esneklik saglamalari yoniinden de diger yatirimlardan farklidirlar

(IMF 2009: 99).

1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan Yabanci Yatirim, genel olarak bir iilke (kaynak {ilke) yerlesiklerinin
baska bir lilkedeki (ev sahibi iilke) liretim siireci, kaynak dagilimi ve diger ekonomik

etkinlikler {izerinde kontrol saglamak amaciyla varlik edinerek gerceklestirdikleri



yatirimi ifade etmektedir (Mucuk 2011: 13). DY Y nin en yaygin kabul goren tanimi,
IMF / OECD tarafindan yapilan ve ulusal istatistik birimleri arasinda koordinasyon

saglamay1 amaglayan tanimdir (Contessi - Weinberger 2009:63).
OECD dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini su sekilde tanimlamistir:

Yabanci yatirimlarin bir tiirii olan Dogrudan Yabanci Yatirim, bir ekonomideki
yerlesik yatirimeinin (dogrudan yatirimei) baska bir ekonomideki bir igletmeye
(dogrudan yatirim yapilan kurum) uzun dénemli ve yatirim yapilan isletmenin
yonetimini ele gecirmek ya da en azindan yonetimde s6z sahibi olabilmek amaciyla
yatirim yapmasidir. Yatirimm uzun donemli bir yatirm oldugunun ya da yatirim
yapilan kurumun yonetiminde s6z sahibi olmak icin yapildiginin gostergesi, yatirim
yapilan isletmenin oy hakkinin en az %10’unun yatirimciya ait olmasidir (OECD 2008:
17). Baska bir ifadeyle bir yabanci yatinmin Dogrudan Yabanci Yatirim olarak
degerlendirilebilmesi i¢in, bu yatirim sonucunda yatirim yapilan isletmenin oy hakkinin

en az %10’unun yabanc1 yatirimciya gegcmesi gerekmektedir.

Bazi durumlarda %10’luk oy hakkinin dogrudan yatirnm yapilan kurumun
yonetiminde s6z sahibi olmaya yetmeyecegi, bazi durumlarda ise %10’dan daha diisiik
bir temsille yonetimde s6z sahibi olunabilecegi One siiriilebilir. Bununla birlikte
bahsedilen %10’luk deger dogrudan yabanci yatirimlar icin iilkeler arasinda istatistiksel
tutarliligin saglanmas1 adina OECD’nin uygulanmasim siki bir sekilde onerdigi bir
sinirdir (OECD 2008: 49). Aynmi sekilde ABD Ticaret Bakanligi da Amerikali bir
yatirimeinin yabanci yatirimda %10 oy hakki olmas1 halinde bu yatirimi yabanci yatirim

kabul etmistir (Moosa 2002: 1).

Dogrudan Yatirimlar bir lilkedeki yatirnmcinin baska bir iilkedeki bir sirketin
yonetimini kontrol etmesi ya da yonetiminde 6dnemli derecede bir etkiye sahip olmasi
seklinde tanimlanmigtir. Tanimda gecen kontrol kelimesinden maksat yatirim yapilan
sirketin oy hakkinin %50’sinden fazlasina sahip olma; 6nemli derecede bir etkiye sahip
olma tabiri de %10’dan fazla bir oy hakkina sahip olma anlamina gelmektedir.
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin kapsamina, bir sirketin kontrolii icin aktarilan
sermayenin yaninda; endirekt kontrol i¢in harcanan sermaye, kardes isletmelere yatirim,

borg¢lar ve geri yatirimlar da girer (IMF 2009: 100-101) .



UNCTAD’1n tanimina gore ise “uzun vadeli bir iligki i¢ceren ve bir ekonomideki
yerlesik bir igletmenin (yabanci yatirimci), baska bir ekonomideki sirkete (yabanci
yatirim yapilan sirket) kalici ilgisini ve onu yonetme istegini yansitan bir yatirimdir.”
Tanimda bahsedilen uzun donem dogrudan yabanci yatirimlar1 portfdy yatirimlarindan
aytran bir 6zelliktir. Yatirimcinin, kisa vadede yatirim yaptig1 menkul degerleri elinden

¢ikarmayacagina vurgu yapar (Moosa 2002: 1).

Dogrudan yatirim yapilan sirketler, yatirimcinin elde ettigi oy hakkina gore bagh
ortakliklar (%50°den fazla oy hakki), istirakler (%10 ila %50’si arasinda bir oy hakki)
ve %100’tne sahip oldugu subeler seklinde siniflandirilabilir (OECD 2008: 17).
Dogrudan yabanci yatirimlar; yatay yatirimlar, yatirim yapan firmanin yatirim yaptigi
iilkelerde kendi iilkesiyle ayni iiretimi gergeklestirmesi ve dikey yatirimlar, yatirim
yapilan lilkede esas iirlinlerin islenmesi ve bunlarin satis1 ile ilgili olarak ileriye veya
geriye doniik yatirim yapilmasi seklinde de siniflandirilabilir. Cok sayida kiiciik yavru
sirketin, ev sahibi iilkede sadece pazarlama ve dagitim faaliyetlerini yiirlitmesi de yatay

yatirimlara sik rastlanan bir 6rnektir (Karluk 2009: 688).

Uluslararasi ekonomiye yon veren kuruluslarin Dogrudan Yabanci Yatirim
tanimlarindan sonra bu yatirnmlarin iilkemiz mevzuatindaki tanimimi da su sekilde

yapabiliriz;

4875 sayilh Dogrudan Yabanct Yatirimlar Kanunu’na gore dogrudan yabanci
yatirim yabanci, yatirimer tarafindan getirilen, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca
(TCMB) alim satim1 yapilan konvertibl para seklinde nakit sermaye, sirket menkul
kiymetleri(devlet tahvilleri hari¢), makine ve techizat, sinai ve fikri miilkiyet haklari,
yurt i¢inden saglanan yeniden yatirimlarda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya
mali degeri olan yatirimlarla ilgili diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi ve
cikarilmasina iliskin haklar gibi iktisadi kiymetler aracilifiyla yeni sirket kurmak ve
sube acmak, menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi, menkul kiymet
borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da ayni oranda oy hakk: saglayan edinimler
yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde ifade edilmektedir (Yabanci Sermaye

Raporu 2005: 1).



1.1.2. Portfoy Yatirnmlar

IMF, uluslararasi portfoy yatirimlarini, dogrudan yatirimlar ve rezerv varliklar
kapsam1 disinda kalan uluslararasi bor¢ menkulleri ve hisse senedi islemleri ve
pozisyonlar1 olarak tanimlamis; uluslararasi piyasalarda islem yapilabilecek borg
kagitlarin1 da tahvil, bono, notlar, devredilebilir mevduat sertifikalari, ticari kagitlar,
varliga dayali menkul kiymetler, para piyasasi araglart ve bunlara benzer finansal

piyasalarda islem gdren enstriimanlar olarak siralamistir (IMF 2009: 87, 110).

IMKB’nin tanimma gore ise yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfoy
yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda politik risk, kambiyo
kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler listlenmek suretiyle sermaye kazanci ile
faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger
sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapmalaridir (IMKB 1994: 8°den aktaran Batmaz-

Tekeli 2009: 9).

Portfoy yatirimlari, organize ya da organize olmayan piyasalarda islem goren
menkul kiymetleri kapsamamasina ragmen portfdoy yatirimi kavrami sadece bu
islemlerle sinirlandirilamaz. Kamuya agilim oranminin diisiik ve diizenlemelerin daha
gevsek tutuldugu piyasalarda hedge fonlara, 0zel sermaye fonlarma ve girigim
sermayelerine yapilan yatirnmlar da portfoy yatirimlar1 kapsaminda degerlendirilebilir

(S6z konusu fonlara yapilan yatirimlarin %10°u gegmedigi hallerde) (IMF 2009: 110).

Uluslararasi portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda 6nemli bir yeri olan portfoy
teorisi yatirim araglarinin ¢esitlendirilmesi ilkesi lizerine kurulmustur. Finansal anlamda
cesitlendirme tiim servetin tek bir varliga yatirilmamasi demektir. Tek bir menkul deger
yerine, ¢esitli menkul degerleri kapsayan portfoylerin olusturulmasi daha iistii bir risk
ve ortalama getiri bilesiminin saglanmasia olanak verir. Bu teoriye gore; yatirimci
sermaye fonlarin1 menkul degerlerin beklenen getiri oranlarina ve beklenen getiri
oranlar1 arasindaki korelasyonlara gore dagitmasi sonucu belirli bir beklenen getiri
diizeyindeki portfoy riski azaltilabilir, ya da belirli bir risk diizeyindeki beklenen getiri
artirilabilir (Seyidoglu, 2003: 384).


http://tureng.com/search/devredilebilir%20mevduat%20sertifikas%c4%b1

Portfdy yatirimlart menkul kiymet alim1 seklinde ortaya ¢ikan ve iilkenin {iretim
kapasitesini artirict bir etkisi olmayan yatirimlardir. Burada, yatirim yapilan iilkede bir
firma kurulmasi ya da hali hazirda mevcut bulunan firmaya sermaye yatirilarak bunun
blyiitiilmesi gibi bir durum s6z konusu olmadigindan bu tip yatirimlarda teknoloji
transferi, ticari sirlar ve yonetim bilgileri gibi faydalarin transferi de s6z konusu
olmamaktadir. Dolayisiyla dogrudan sermaye yatirimlarina “dogrudan” niteligini veren,
yatirim yapilan iilkeye yonelik teknoloji, know-how ve isletmecilik bilgisi transferi

burada s6z konusu degildir, sadece nakdi sermaye girisi s6z konusudur (Sirin 2005: 75).

1.1.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, iilkeler arasindaki faiz farkinin ortaya ¢ikardigi
arbitraj firsatin1 degerlendirmek amaciyla hareket eden, geriye doniis kabiliyeti yiiksek
hareketlerdir. Uzun vadeli sermaye hareketlerine gore spekiilatif amaclara daha ¢ok
hizmet etmeleri ve geri donilis kabiliyetlerinin yiiksek olmast kisa vadeli sermaye
hareketlerini uzun vadeli sermaye hareketlerinden ayiran en dnemli 6zelliklerdir. Ancak
yapilan ampirik ¢alismalar her zaman bu ayrimi destekleyen sonuglar ortaya koymamis
zaman zaman uzun vadeli sermaye hareketlerinin de degiskenlik gosterebilecegi ve
beklenmedik soklar karsisinda kisa vadeli sermaye hareketlerine benzer tepkiler
verebilecegini gostermistir (Kaya, 1998: 18-19). Kisa vadeli sermaye hareketleri; ticari
krediler, vadesi bir yildan kisa ticari banka kredileri, disardan veya yerlesik olmayanlara
satilan kisa vadeli 6zel ve kamu bor¢lanmasi gibi genis bir yelpazeye sahip finansal

islemlerden olusur (Rodrik and Valesco, 1999: 14).

Konuya 6demeler dengesi agisindan yaklasilacak olursa bir yildan daha kisa bir
vadeye sahip 6zel ve resmi nitelikteki uluslararas1 sermaye akimlari kisa vadeli sermaye
hareketleri olarak tanimlanabilir. Uygulamada bu tiir yatirimlarin siiresi genelde 30, 60,
90 giindiir. Gilinlimiizde pek cok c¢esidi olan kisa vadeli yatirim araglarindan bazilarini
su sekilde siralamak miimkiindiir; finansman ve hazine bonolari, mevduat sertifikalari,
vadeli banka mevduatlari, prefinansman kredileri, ihracat kredileri, muhabir agiklar1 vs.
S6z konusu sermaye akimlari resmi olmaktan ziyade 6zel nitelik tagimaktadir ve ¢ok
yiiksek faiz oranlarindan ya da beklenen kur degismelerinden faydalanmak maksadiyla

yapilmaktadir (Seyidoglu, 1999: 394).
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Kindleberger ise, kisa vadeli sermaye hareketlerine farkli bir acidan yaklasarak,
bu tiir sermaye hareketlerini spekiilatif, dengeleyici, gelire endeksli ve otonom sermaye
hareketleri olmak tizere dort kategoride tanimlamistir. Kisa vadeli sermayenin spekiilatif
hareketliginin nedeni doviz kurunda beklenen veya gergeklesen degismelerdir. Bu tiir
sermaye hareketleri kur riskine karsi korunmus olmamakla birlikte tamamen
spekiilatorler tarafindan kontrol edilmektedir. Dengeleyici sermaye hareketleri ise,
dogrudan  Odemeler  bilangosunu  olusturan  kalemlerdeki degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Gelire dayali sermaye hareketleri ise, yabanci para piyasalarinda
yurti¢i para piyasalarina gore daha fazla gelir elde etme diisiincesine dayanmaktadir. Bu
tiir sermaye hareketleri fonlar, mevduat, doviz vb. sekillerde yatirim maksatli olarak bir
finans merkezinden digerine hareket etmekte veya spekiilasyonun gecerli olmadigi
durumlarda, sermaye genellikle diisiik faizli para piyasalarindan yiiksek faiz oranlarinin
gecerli oldugu para piyasalarina dogru yonelmektedir. Ancak bir iilkenin ulusal parasi
asir1 derecede degersizse ve kur istikrarsiz bir sekilde hareket etmekteyse faiz oranlari
ne derece yiiksek olursa olsun kisa vadeli sermayeyi iilkeye cekmek zorlasacaktir.
Bunun da otesinde yurtdisina yonelen sermaye akimlari dahi gozlenebilecektir.
Uluslararasi sermaye hareketleri, sermayenin giivenligi agisindan olusan korkuya tepki
olarak ortaya ¢ikiyorsa otonom olarak degerlendirilmektedir. Bu tiir sermaye, vadeli
doviz piyasast kurunda islem gormekte, fonlardan yiiksek getiri saglamakla birlikte
kurlarin pozisyonunu pek dikkate almamaktadir (Kindleberger, 1965: 7-15’den aktaran
Yar, 2008: 4).

1.1.4. Sicak Para Hareketleri

Chang vd. (1997) sicak paray1 su sekilde tanimlamislardir; “Sicak para kavrami,
genel kabul gérmiis bir tanim olmamakla beraber, beklenen getiri oranlar1 ve risklerdeki
degisimlere hizl1 tepki veren sermaye akimlar olarak ifade edilebilir” (TCMB, 2005:
28). Bir bagka tanima gore sicak para, spekiilatif, kisa donemli ve asir1 dalgalanma ile
akigskanlik gibi unsurlar1 icinde barindiran, ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru
arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan, arbitraj O0gesine dayanan, yiiksek riskli
dolayisiyla yiiksek getirili varliklara yatinm yapan ¢ok kisa vadeli sermaye

hareketleridir. Likidite 6zelligi yiiksek bu sermaye hareketlerinin degerlendirilmesinde
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zaman ve miktar 6zelligi ayirt edici rol oynamaktadir. Sicak para kavrami, beklenen
getiri oran1 ve risklerdeki degisimlere hizli tepki veren sermaye yatirimlari olarak ifade

edilir. (Yeldan, 1996; Oktar, 1995:9’dan aktaran Turan 2011).
TCMB Tiirkiye i¢in sicak paranin su sekilde hesaplanabilecegini bildirmistir;
Sicak Para =

Portfoy Yatirimlari:

e Yabancilarin yurtiginde hisse senedi alim/satimlari,
e Yabancilarin yurticinde Hilkiimete ait 1i¢ bor¢lanma senetlerini

alim/satimlari,

+ Kisa Vadeli Sermaye Akimlari:

e Bankalarin yurt disinda kullandirdiklar1 kisa vadeli krediler,

e Yurti¢inde yerlesik bankalarin ve bankacilik dis1 6zel sektoriin yurt disindan
kullandiklar1 kisa vadeli krediler,

e Yabancilarin yurticinde yerlesik bankalarda tuttuklart kisa vadeli

mevduatlardaki degisim,

+ Net Hata Noksan.

Yabanci kaynakli sicak para hareketleri, IMKB’de hisse senedi ve DIBS alimlari
ile bankalarda acilan kisa vadeli mevduatlardan olusmaktadir. Yerlesikler kaynakli sicak
para hareketleri ise, kisa vadeli kredi islemlerinden ve kayitlarda tespit edilemeyen
hareketleri gosterdigi varsayilan net hata ve noksan kaleminden olugmaktadir. Kredi
kalemleri igerisinde 0zel sektdriin kullandigi kisa vadeli kredilerin payr diisiiktiir.
Bankalar tarafindan yurt disina agilan kredilerin ise hem pay1 diisiik, hem de egilimi
nispeten istikrarlidir. Dolayisiyla, kredi kaynakli sicak para akimlari, esas olarak,
bankalarin yurt disindan kullandiklar1 kisa vadeli kredilerden olusmaktadir (TCMB,
2005: 28-29).
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1.1.5. DYY ile Portfoy Yatirimlar1 Arasindaki Farklar

DYY ile portfoy yatirimlar arasindaki farklar su sekilde siralanabilir:

e DYY yatinmcilar yerli firmalar iizerinde miilkiyet ve kontrol hakkina bir
arada sahiptir (hangi iiriinler, nasil, hangi hedef kitle i¢in tiretilecek) fakat
portfdy yatirimcilart miilkiyet hakkina sahip olmakla birlikte firma
yonetiminde kisith bir etkinlige sahiptir. Zaten bu tarz yatirimcilarin asil
amaglart firma yoOnetimine etkin bir sekilde katilmaktan ziyade risk
dagitimidir. Yonetim ve sahiplik arasindaki temsil yetkisi probleminden
dolay1r portfdy yatirimlari dogrudan yatirimlara kiyasla daha az etkin bir
sekilde yoOnetilir. Yatirimlar1 iizerinde daha etkin bir yonetime sahip olan
dogrudan yatirimcilar, projeler iizerindeki olast degisiklikler hakkinda
portfdy yatirimcilarina gore daha fazla bilgi sahibidir. Buda direkt
yatirimlarin yonetim etkinligini daha da artiran bir nedendir (Goldstein -
Razin 2006: 272)

e DYY ile portféy yatirimlar1 arasinda ana para ve yatirimdan nakit akislarinin
elde edilmesiyle ilgili farklar da mevcuttur. Portfoy yatirimlarinda hisse
senedi ve tahvillerle ilgili faiz ve anaparanin geri 6denme sartlar1 bellidir.
DYY’ larda ise getiriler kar pay1 ve sermaye kazanci disinda servis ticretleri,
komisyonlar ve transfer fiyatlandirmasi ve devletin transfer kisitlamalar1 gibi
degisik faktorlerin de etkisi vardir. Ayrica portfdy yatirimlarinda gelir ve
amortismanlarin geri 6deme kosullar1 onceden bellidir fakat dogrudan
yabanct sermaye yatirimlart isletmenin kazancina bagli durumdadir
(Candemir 2006: 20’dan aktaran Batmaz ve Tekeli 2009:10).

e DYY ve portfoy yatirimlari, yatirnmcilarin sahislart itibariyle de birbirinden
farkhidir. DYY siklikla ¢okuluslu sirketler (CUS), sosyal organizasyonlar,
resmi ve yart resmi kurumlar ile girisimeci sermayedarlar tarafindan
yapilmakta; portféy yatirimlar1 ise daha ¢ok yatirimlarini c¢esitlendirmek
isteyen yatirim fonlari, hedge fonlar, emeklilik fonlar1 ve diger yatirimcilar
tarafindan yapilmaktadir (Sekirin 2010).

e DYY uzun vadeli yatirimlardir, kisa vadede geriye doniisii miimkiin

olmadigindan dogal olarak politik ve ekonomik istikrar 6nemli bir rol
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oynamaktadir. Portf0y yatirimlari ise yiiksek mobilitiye sahip ve daha likit
olduklarindan finansal krizlerin dogmasina ya da etkilerinin sertlesmesine

yol acgabilir (Batmaz - Tekeli 2009: 10).

Liaseng (1992) DYY ile portfoy yatirimlarini su sekilde karsilagtirmistir.

Tablo 1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye ile Portféy Yatirnmlarimin Karsilastirilmasi

DYY Portfoy Yatirnmlarn

e Sermayenin giivenligi ve portfoyiin|e Sermayenin giivenligi ve portfoyiin
veya net refahin maksimize edilmesi. veya net refahin maksimize edilmesi

e Optimal kaynak dagilimint
Yatirim Amaclari gerceklestirmek icin farkli ekonomilerde
isletme kontroliine sahip olmak ve

¢okuluslu isletmelerle kararlar1
maksimize etmek.
e Dogrudan yabanct yatirimci|e Uzun donemli tahviller

tarafindan saglanan yonetimde etkinje Dogrudan yabanci yatirim kapsamina
Yatirim Unsurlar1  |kontrolii saglamaya yeterli 6z sermaye  |girmeyen Oz sermaye yatirimlari

e Yeni yatirimlara ayrilan kazanglar
o Sirket i¢i bor¢glanmalar

e Yatirimdan saglanacak karlar e Tahvilin degerindeki artistan ve
e Yonetim kontrolii ile ortaya cikacak|tahvilin sabit getirisinden elde edilecek

Beklenen Getiriler diger  getiriler  (Orn,  piyasalarm|gelir; sermaye kazanci, temettii gelirleri

igsellestirilmesi.) VS.

e Dogrudan yatirim maliyetleri e Dogrudan yabanci yatirirmdan daha az
Maliyetler ¢ Enformasyon mz.lli}./e.tleri (yatirim|olmakla birlil.ite ortaya ¢ikan

yapilan  iilkeyle ilgili her tiirliienformasyon maliyetleri

haberlesme maliyeti) e Sermaye maliyetleri

Kaynak: Liaseng, W.(1992). Foreign Direct Investment and Transnational Corporations- A Review of
Trade — Theoretical Approaches, Memorandum from Department of Economics, University of Oslo,
No:26 ‘dan aktaran Batmaz — Tekeli 2009: 10.

1.1.6. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Sicak Para Hareketleri
Arasindaki Farklar

Kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak para hareketleri benzer 6zelliklere sahip
yabanct sermaye hareketleri olmalarindan dolayr birbirleriyle sik¢a karistirilan

kavramlardir. Ancak iki sermaye akimi arasinda 6nemli farkliliklar vardir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri reel sektor kredi islemlerini de icerebilmekte,
ancak ticari krediler benzeri kalemler sicak para tanimina girmemektedir. Ayrica, kisa
vadeli sermaye kalemlerin i¢inde yer almayan hisse senetleri ve DIBS’ten olusan
portfdy yatirimlar1 ve net hata noksan kalemi de sicak para tanimina dahil edilmektedir

(Chang ve Kevin, 1997°den aktaran Savul 2007: 33). Net hata ve noksan kaleminin
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sicak para olarak nitelendirilmesi yaklagimi, s6z konusu kalemin kayit dis1 sermaye
akimlarini gosterdigi varsayimina dayanmaktadir. Kriz ve istikrar donemlerinde net hata

ve noksan kaleminde goriilen egilimler de bu yaklagimi destekler niteliktedir.

Bu noktada su da goézden kagirilmamalidir ki net hata ve noksan kalemi,
eksik/yanlis kaydedilen ya da kaydi hi¢ yapilmayan ¢esitli islemlerden dolayi, cari
islemler dengesi ile net sermaye akimlarinin toplamini rezervlerdeki degisime esitleyen
kalemdir. Odemeler dengesi hesaplar1 da ¢ift kayit prensibine gére derlendigi igin,
alacak ve borg girisleri arasindaki fark 6demeler dengesi kayitlarinda net hata ve noksan
olarak goriiniir. Bu bilgiler 1s18inda, net hata ve noksan kaleminin tamamiyla kayit dist
sermaye akimlarini yansittigini diisiinmek yanlis ¢ikarimlara neden olabilecektir. Diger
taraftan, banka muhabirlerindeki doviz hareketleri yoluyla bankalarin doviz
varliklarindaki degisim, benzer sekilde, Merkez Bankasi muhabirlerindeki doviz
hareketleri yoluyla da resmi rezervlerdeki degisim odemeler dengesi istatistiklerinde
izlenebiliyor iken, bankacilik disi 6zel sektoriin doviz varliklarindaki degisim tam
olarak izlenememektedir. Dolayisiyla, bankacilik dis1 6zel sektdriin - doviz
varliklarindaki degisimin de biiyiik 6lciide net hata ve noksan kalemine yansidigi
diisiiniilmektedir. Bu olguya dayanarak, net hata ve noksan kaleminin yerlesikler

kaynakli oldugu varsayilmaktadir(TCMB, 2005: 28)

Sicak para ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin benzer vade yapilarina ragmen
bir tilkedeki finansal varliklara yatinm yapmak {izere giren paralarin kisa vadeli
olanlarinin tiimiine de sicak para demek dogru bir yaklasim olmaz. Ciinkii diinyadaki
biiylik finans kuruluslarinin ¢ogu Amerika Birlesik Devleti (ABD) hazine bonosu
portfoyiine sahiptir ve bunlar kisa vadede biiylik getiriler elde etmek amach yani
spekiilatif nitelikli olmadigindan sicak para olarak degerlendirilmez. Aksine s6z konusu
bonolarin risk-getiri profili spekiilatif hareketlerden kagmak isteyen yatirimcilara hitap

eder (Ekinci 1997°den aktaran Selimata, 2003: 16).

1.2. Yabanci Sermaye Akimlarinin Cesitleri

Bir iilkeye yonelen yabanci sermaye akimlarinin ana bilesenleri dogrudan

yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlaridir. S6z konusu



15

sermaye hareketleri bir donem boyunca yasanan toplam yabanci sermaye akimlarinin

biiyiik bir oranini olugturmaktadir.

1.2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Caves (1971) dogrudan yabanci yatirimlari; yatirimci (kaynak iilke) ve yatirim
yapilan {ilke (ev sahibi iilke) agisindan “yatay yatirnmlar” ve “dikey yatirimlar” olarak

iki ana gruba ayirmistir.

a) Yatay Yatirimlar: Yatay biiyiime amaci dogrultusunda, yabanci yatirimcinin

kendi iilkesinde Tirettigi mallar1 ya da bu mallarin benzerlerini ev sahibi iilkede
tiretmesidir. Yatay yatirimlar i¢in iriin farklilastirma dogrudan yatirim yapilan
endistrilerin 6nemli bir yapisal 6zelligidir. Tasarim ve imalat siirecindeki secenek
cesitliliginden dolay1 farklilagtirma birgok iirliniin dogasinda vardir. Birgok firma igin
de farklilastirilmis iriinler reklam harcamalari yoluyla olusturulmus sermaye
varliklaridir. Yatay yatirimlar 6zellikle yatirimcilarin kendi tilkelerinde genislemelerinin
antitrost yasalarint ihlal ettigi durumlarda, patent veya farklilagtirilmig iirlinler gibi

tekelci veya oligopolistik avantajlardan yararlanmak i¢in yapilir (Moosa, 2002: 4).

b) Dikey Yatirimlar: Firmanin {iretim silirecinde kendi esas faaliyetinden once

veya sonra olan asamaya yaptigit yatirimlardir. Ham madde kaynaklarindan
faydalanmak icin yapilan yatirimlar geriye dikey yatirim, dagitim ve satig birimlerinden
faydalanmak i¢in yapilan yatirnmlar ileriye dikey yatirim olarak degerlendirilebilir. Az
sayida ham madde tedarik¢isi ve alicisinin bulundugu piyasalarda, alicilarin kéarlart ham
maddelerin uzun donemli fiyatlarina bagliysa ve tedarik¢iler bu kaynaklar iizerindeki
giiclerini kullanarak piyasaya yeni rakiplerin girmesini engelliyorlarsa yapilacak dikey
yatirimlarla ham madde piyasasindaki belirsiz ve tedarik riskleri ortadan kaldirilabilir

(Moosa, 2002: 4-5).

Moosa (2002) ev sahibi iilke acisindan dogrudan yabanci yatirimlart “ithal
itkameci yatirnmlar”, “ihracat artirici yatirnmlar” ve “hiikiimet destegiyle yapilan

yatirimlar” olarak siniflandirmistir.
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a) ithal ikameci Yatinmlar: Ev sahibi iilkenin daha 6nce ithal ettigi mallarin

iretimini iceren yabanci yatirimlardir. Bu tiir DYY ev sahibi iilkenin ithalatinda ve
yatirim yapan iilkenin ihracatinda diisiise neden olurlar. Bu tiir yatirimlar1 belirleyen
muhtemel nedenler pazarin boyutu, ulasim maliyetleri ve ticaret engelleri olarak

siralanabilir.

b) ihracat Artirici Yatirimlar: Bu tiir yatirimlar hammadde ve ara mali gibi yeni

girdi kaynaklari, arama arzusu tarafindan motive edilir. Bu tiir yatirimlara ihracat artirici
yatirimlar denmesinin nedeni s6z konusu yatirimlar sonucunda ev sahibi {ilkenin yatirim
yapan iilke ve ya lilkelere (¢okuluslu sirketin bagli bulundugu) iilkelerle hammadde ve

ara Urun ihracatinin artmasidir.

c) Hiikiimet Destegiyle Yapilan Yatinmlar: Bu tiir yatirimlar hiikiimetin

O0demeler dengesi acigini ortadan kaldirmak yabanci yatirimcilara tesvikler sunmasiyla
tetiklenebilir. DY'Y hakkinda ticarete iliskin benzer bir siniflandirma da Kojima (1973,
1975, 1985) tarafindan yapilmistir. Kojima DYY’leri ticaret odakli (trade oriented),
orijinal dis ticaret hadlerinde ithalat i¢in asir1 talep, ihracat i¢in arz fazlasi olusturan
veya ticaret karsiti odakli (anti-trade oriented), ticaret iizerinde olumsuz etkileri olan

yabanci yatirimlar seklinde siniflandirmistir (Moosa 2002: 5).

Kojima’ya gore ‘“kaynak odakli (resource-oriented)”, “is¢i odakli (labor-
oriented” yabanci yatirimlar ticaret odakli yabanci yatirimlardir. “Pazar odakli (market-
oriented)” yabanci yatirimlarin ise ev sahibi iilkedeki ticaret engelleri sonucu ortaya
cikan kismi ticaret odakli, oligopolistik yabanci yatirimlar olarak adlandirabilecegim

boliimii ise anti ticaret odaklidir (Kojima 1973: 3-4).

DYY yapilan yatirnmin sekline gore “Yesil Alan Yatirimlar”, “Satin Alma ve

Birlesmeler” ve “Kahverengi Alan Yatirimlar1” seklinde de siniflandirilabilir.

a) Yesil Alan Yatirnmlarn (Greenfield Investment): Ev sahibi lilkede mallarin

yerel olarak iiretilmesi amaciyla yatirimer tarafindan tamamen yeni iiretim tesislerinin
kurulmasini ifade eder (Raff vd. 2009: 4, Harzing 2002: 1). Yesil alan yatirimlari
firmaya has teknik ve kurumsal avantajlar1 isletmelerin rekabet edebilme yetenegini

tizerinde Onemli etkisi oldugu durumlarda tercih edilen yatirnm sekilleridir. Ciinkii
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isletmelere has bu Ozelliklerin satin alinan bir kurumun halihazirdaki 6zellikleriyle
harmanlanmasi hem ¢ok sorunlu hem de ¢ok maliyetli bir siire¢ gerektirecektir. Yesil
alan yatinmlarinda firmalar merkezlerindeki yonetim uygulamalarinin aynilarin1 yeni
kurduklar1 isletmelere tasidiklari i¢in firmalara has avantajlarin yabanci iilkelere
transferinde en etkin yol yesil alan yatirimlaridir (O’Huallachain ve Reid 1997: 404,
Hennart ve Park 1993: 1056).

Diinya piyasalarinin biitiinlesmesi, iiretimin merkezlerinin ¢esitlenmesini de
beraberinde getirmistir. Artik birgok sirket iiretim faaliyetlerini, degisik iilkelerdeki
tiretim merkezlerinde gerceklestirmektedir. Bir¢ok mal, iiretim siirecinin bir safhasi
tamamlandiktan sonra, bir sonraki islem i¢in bagka bir iilkeye transfer edilir. Bagka bir
ifadeyle cokuluslu sirketler, kendi iclerinde mal transferi yapar duruma gelmislerdir.
CUS, dis pazarda kendilerine ait yeni bir sirket kurarak (% 100 sahiplik), bu sirketlere
uluslararas1 operasyonlarin1 entegre edebilmek icin gereksinim duyduklari kontrolii
saglar. Bu sekilde yabanci bir ortak ile ortaya c¢ikabilecek transfer fiyatlandirmasi
catismalar1 gibi problemleri de yasama tehlikesi ortadan kalkacaktir (Arikan 2006: 35-
36, Desai vd. 2002: 5)

b) Satin Alma ve Birlesmeler (Acquisition and Mergers): Satin alma bir sirketin

ticari ad1 ve varliklariyla beraber, merkezi baska bir iilkede olan bir baska sirket
tarafindan yonetimsel, ekonomik ve yasal olarak kontroliiniin elde edilmesine olanak
saglayacak miktarda hisse senedinin satin alinmasidir (Newburry ve Zeira 1997: 89,

Kogut ve Singh 1988: 412).

Birlesmeler ise bir sirketin bagka bir lilkede faaliyet gosteren yerel sirketin
iiretim kapasitesi, satisg giicli ve pazar payindan yararlanmak adina onunla birlesmesidir

(Meyer ve Estrin 1999: 2, Raff vd. 2009: 3)

Birlesme ve satin alma islemleri, genelde iilke i¢indeki net yatirnmda veya
iiretimde bir artisa yol agmamaktadir. Hatta uluslararas1 yatirimer ile birlesen sirkette
olusacak sinerjiden dolay1 yatirimlarda bir azalma bile s6z konusu olabilmektedir. Bu
durum, ilk bakista yatirim ¢eken iilke ac¢isindan olumsuz bir gelisme olarak algilansa da
uluslararas1 yatirnmcinin bu sekilde gerceklestirdigi yatirimlar, yerel sirketin yasamasi

ve rekabet edebilmesini saglarken dogrudan yabanci yatirimlarin geleneksel anlamda
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sagladig biitiin avantajlar1 da (teknoloji, global pazarlama, yonetim agina kavugma vb)
berberinde getirmektedir (Capraz ve Demircioglu 2003: 17°den aktaran Erdogan 2012:
14).

¢) Gri Alan Yatirimlar1 (Brownfield): Gri alan projelerinde yabanci yatirimci bir

firmay:1 satin almakla birlikte neredeyse duran varliklarin, ekipmanlarin, is ve liretim
hattinin tamamin1 degistirir. Yatirim yapan sirket bir firmay1 satin alarak o firmanin
yerel marka isminin taninirligindan ve firmanin hali hazirdaki pazar payindan ve hatta
firmanin degerli kaynaklar1 ya da miisteri iliskilerinden kazang saglayabilir fakat satin
alinan sirketin iiretim siireci ve organizasyon yapisi etkin bir sekilde sifirdan yeniden
yapilandirilir (Estrin vd. 1997). Yeni organizasyon ilk olarak iiretim teknolojisi,
yOnetim tecriibesi, uluslararasi marka adi ve yeni tesis inga edecek finansal sermaye de
dahil olmak ilizere yatirimecr tarafindan saglanan tiim kaynaklarla olusturulur. Sadece
kisa bir donilisim doneminden sonra ki bu donem genellikle iki yildan az olur, yerel
firma kapsamli bir yeniden yapilandirmadan gecer ve maddi varliklarin yaninda ayn
zamanda marka isimleri, organizasyon kiiltlirii gibi maddi olmayan varliklar1 da dahil

kaynaklari ikinci derece dnem tasir (Meyer ve Estrin 1999: 3, Meyer ve Estrin 2001: 2).

Yatinmcilar i¢in yerel kaynaklar gerekli fakat satin aldiklar1 firma igin
ongordiikleri kapsamli operasyonlar i¢in yeterli degil ise gri alan yatirimlar caziptir;
eger yiiksek transfer maliyetleri s6z konusuysa yesil alan yatirimlar1 ve geleneksel satin

almalar tercih edilmelidir (Meyer ve Estrin 1999: 1).

DYY’a yonelik son smiflandirma da yatirimlari amaglarina gore siniflandirarak
yapilabilir Bu simiflandirmaya gore yabanci yatirnmlar “kaynak arayan yatirimlar”,
“pazar arayan yatirnmlar”, “etkinlik arayan yatirimlar” ve “stratejik aktif arayan
yatirimlar” olmak {izere dort temel gruba ayrilir (Chudnovsky ve Lopez 2002: 154,
Mucuk 2011: 19).

a) Kaynak Arayan Yatirimlar: Dogal kaynaklarin yetersiz oldugu bdlgelerde

faaliyetlerini siirdiiren firmalar, rekabet giiclerini koruyabilmek amaciyla ucuz
hammadde ve isgiicline ihtiya¢ duyar. Bu baglamda “ kaynak arayan yatirimlar”
firmalar tarafindan daha ekonomik kosullarda ve daha fazla miktarda dogal kaynak ve

niteliksiz isgiliciine sahip bolgelere yapilan yatirimlart ifade etmektedir. Bu tiir
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yatirimlar genellikle ihracata yonelik ve ev sahibi lilke iginde disa kapali bolgeler

halinde faaliyet gosterir (Chudnovsky — Lopez 2002: 154).

b) Pazar Arayan Yatirimlar: Mevcut pazarlarda varligini siirdiirebilmek ve yeni

pazarlara girebilmek icin diger iilkelere yonelik yapilan yatirnmlar, “pazar arayan
yatirimlar” olarak tanimlanmaktadir. Dolayistyla firmalar bu tip yatirimlara sadece yeni
bir piyasaya ulasmak icin degil ayni zamanda mevcut bir piyasanin kaybedilme
olasiligina kars1i da gidebilmektedirler. S6z konusu yatinmlar agisindan belirleyici
unsurlar arasinda ise piyasanin biiyiikliigii, niifusun geliri ve piyasalarin gelisme hizi,
piyasalarda fiziksel bariyerlerin olup olmamasi ve transfer maliyetlerinin goreceli
seviyesi yer alir. Yiiksek biiylime rakamlarina sahip biiyiik piyasalar, yerli ve yabanci
firmalar1 bir miknatis gibi ¢ekerek, bir araya gelmelerini saglamakta bdylece firmalarin
hedefledikleri iiretim Olcegine ve mal kapsamina ulagmalarina yardimci olmaktir

(UNCTAD 1998: 107).

c) Etkinlik Arayan Yatirimlar; diisik maliyetli is giicii ve/veya verimlilik

saglayabilecek faktorlerden yararlanmay1 amaglayan yatirimlardir (Candemir 2007: 38).
Etkinlik arayan yatirimcilar oncelikle deger zincirlerini rasyonellestirmeye calisirlar.
Degisik lokasyonlarda deger zincirlerinin farkli parcalar1 {izerine odaklanan ve
yogunlasan bu yatinmcilar ayn1 zamanda uzmanlasma ve maliyet arbitrajindan
yararlanarak her bir lokasyondan elde ettikleri faydayr artirmanin yollarmi
aramaktadirlar. Ayrica kiiresel olgekte faktor donanimindaki geleneksek farkliliklarin
avantajini da kullanmaya ¢alisirlar. Bu durum is giiciiniin ucuz ve bol oldugu gelismekte
olan ekonomilerde emek yogun iiretim faaliyetlerinin, gelismis ekonomilerde ise
sermaye ve teknoloji yogun lretimin daha fazla gerceklestirilmesine yol agmaktadir.
Etkinlik arayan yatirimlar 6zellikle bolgesel olarak entegre olmus pazarlarda 6n plana
cikmaktadir. Ekonomik yapr ve gelir diizeyi itibariyle ayni 6zelliklere sahip olan bu
pazarlarda, 6lgek ekonomilerinden faydalanmak ve ¢ok sayida piyasaya ulagsmak da
miimkiin hale gelmektedir. S6z konusu yatirimlar esgiidiimlii bir iletisimi, iiretimi, ice
ve disa dogru lojistik gelismis bir ag yapisini ve i¢inde ticari engellerin bulunmadig ya
da c¢ok az bulundugu bir is ¢evresini gerektirir (Johnson — Turner 2004: 104, Mucuk
2011: 20).
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d) Stratejik Aktif Arayan Yatirimlar; yatirim yapan firmanin bolgesel ve kiiresel

pazarlarda kendi temel yetkinliklerini siirdiirmesine ve gelistirmesine katki
saglayacagina inandig stratejik varliklar1 elde etmesini amaglayan yatirnmlardir. Bu tiir
varliklara 6rnek olarak yenilik yapabilme kabiliyeti, yabanci dagitim kanallarina erisim
saglayabilen Orgiit yapilari, yabanci pazarlardaki tliketici ihtiyaglarin1i daha 1iyi
anlayabilme yetenegi gosterilebilir. Ancak bu tip yatirimlar, diger DYY tiirlerinin
aksine, s6z konusu stratejik varliklarin ev sahibi iilkeden, merkez iilkeye transfer
edilmesiyle ev sahibi iilkede bir rekabet zafiyetine de yol agabilir (Chudnovsky ve
Lopez 2002: 154, Dunning 1996).

Stratejik aktif arayan yatirimlar, rakiplerine karsi iistiinligi elinde bulundurmak
isteyen bir firmanin, sahip oldugu temel iiretim kaynaklarinda ileride olusabilecek
kayiplar1 dikkate alarak bugiinden yaptig1 yatirimlari da ifade etmektedir. Petrol
iireticileri buna 6rnek olarak verilebilir. icinde bulunduklari dénemde petrol ihtiyaglart
bulunmasa bile rakip firmalara kars1 sahip olduklar1 avantaji koruyabilmek icin bu tip

yatirimlar gerceklestirmektedirler (www.econ-pol.unisi.it’den aktaran Mucuk 2011: 21).

1.2.2. Portfoy Yatirimlari

Bartram ve Dufey (2001), uluslararas1 portfoy yatirimlarini yatirim kanallari
“Dogrudan Yabanci Portfoy Yatirimlar1” ve “Dolayli Yabanci Portfdy Yatirimlar”

seklinde bir siniflandirmaya tabi tutmustur.

a) Dogrudan Yabanci Portfoy Yatirimlari: Uluslararasi portfoy yatirimi

gerceklestirmenin en dogrudan yolu, yabancit menkul degerlerin, hisse senedi ¢ikaran
sirketin kendi yerel piyasasindan (yabanci piyasadan) dogrudan alimidir. Uluslararasi
portfoy yatirimlar1 lizerindeki sinirlamalar birgok iilke tarafindan kaldirilmis olsa da
teorik olarak yabanci yatirnmcilar yabancit menkul degerleri satin almak istediklerinde
satin alma emirlerini— iilke i¢inde veya disindaki - banka veya araci kuruluslar

vasitastyla gergeklestirmektedirler.

Baz1 {ilkelerde yabanci menkul degerler yatirimcinin i¢ piyasasinda satin
aliabilmektedir. Bu durum bircok acidan yabanci menkul degerlerin yurtdisinda

alinmasina iyi bir alternatiftir. Hisse senedi ¢ikaran kurum, sahip oldugu menkul
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degerleri kuruldugu iilkenin piyasasinin yani sira baska piyasalarda da satabiliyorsa
yatirnmcl yabanct menkul degerleri kendi {ilkesinde de satin alabilmektedir. Bu tiir
islemlerde genellikle menkul degerlerin bulundugu iilkenin kurlarindan biri iizerinden
menkul degerlerin borsaya kaydi gerceklesir. Genelde borsa kaydi sart1 olarak belli
sayida menkul degerlerin yerel yatirimcilar arasinda dagitilmast gerekir. Baz1 menkul
kiymet piyasalarinda, yabanci bir borsaya kaydolmak, sirket i¢in bir prestij unsuru veya

bliyiik tutarlarda hisse senedi arz1 yapabilmek i¢in bir 6n sart olabilmektedir.

b) Dolayli Yabanci Portfédy Yatirimlari: Yorucu prosediirler, bilgi eksikligi,

muhasebe standartlarindaki farkliliklar, diisiik likidite ve az sayidaki yurti¢i yabanci
hisseler yiiziinden yabanci menkul degerleri dogrudan satin alarak uluslararasi
yatirimlar yapmak zor ve maliyetli goriindiigli i¢in, dolayli yabanci portfdy yatirimlari
uygulanabilir alternatif bir strateji olmaktadir. Bu yaklasimi uygulamanin yollarindan
biri, hisse senedi baglantili Avro bonolar gibi degeri yabanci hisselerle yakindan
baglantili olan degerlerin edinilmesidir. Bunlar esas olarak garantili Avro bonolart ve
cevrilebilir Avro bonolaridir. Bunlar, dogrudan bor¢ bileseni ve yabanci hisse senedi
tizerindeki bir alim opsiyonundan olusan karma finansal araglardir. Garanti durumunda
bu opsiyonlar bor¢ aracindan ayrilabilirler ve bunlarin bireysel olarak ticareti yapilabilir
ki bu yontem daha yaygindir. Cevrilebilir Avro bonolarinda ise, aracin iki bileseni

birbirine degismez bir bigimde baghdir.

Cokuluslu sirketlerin hisselerinin satin alinmasi yoluyla da dolayli yabanci
portfdy yatirimlari yapilabilir. Yabanci yatirimlardaki engeller nedeniyle, boliinmiis
sermaye piyasalart ¢okuluslu sirketler icin 6nemli bir avantaj kaynagi olabilmektedir.
Ogzellikle, yurt i¢i alim yoluyla genislemenin aksine birgok durumda dis kaynakli
alimlar ¢okuluslu sirketlerin degerini artirabilir. Bunun nedeni, dis varligin béliinmiis
dis piyasada fiyatlandirilmis piyasa degerinden alinabilmesidir. Ayn1 varlik yurt igi
yatirimcilara acik oldugunda daha yiliksek degere sahip olabilir, ¢iinkii (a) yabanci
yatirimcilar ortalama olarak yurt ici yatirimcilara gore riskten daha fazla kaginmaktadir
ve/veya (b) i¢ (kendi iilkesindeki) sermaye piyasasi ¢ercevesinde degerlendirildiginde

dis varligin daha az riskli oldugu algis1 vardir (yani betas1 daha kiigiiktiir).

Uluslararas1 portfdy yatirnmi gergeklestirmenin — oOzellikle de bireysel

yatinmcilar icin- en kolay ve etkili yolu, “uluslararasi” yatirnm ortakligi fonlarina



22

yatirim yapmaktir. Yatirnm ortakligi fonlara yatirnm yapmak, bireysel yatirimeinin
yabanci sirketler/menkul degerlerle ilgili bilgi alabilmesini, piyasaya erisim saglamasini
ve yabancit menkul degerler ticaretiyle ilgili tim sorunlarla bas edebilmesini saglar.
Fona yatirim yapan tiim yatirimcilarin yerine tiim bu meselelerle bir fon yonetim sirketi
ilgilenir. Kaynaklarin bir araya toplanmasi sayesinde dl¢ek ekonomisinin faydalarindan
da yararlanilmis olunur. Buna karsilik yatirimcilar bir ¢ok durumda fon hizmeti ve
portfoy yonetimi i¢in 6n 6deme licreti 6demekle yiikiimlii olurlar. Yatirimciya olan bu
maliyetler, genelde yerel ya da uluslararasi indeksin benzerini yapan fonlar i¢in daha
azdir, ¢linkii bunlarin maliyetli ve zaman alan arastirmalar gerektirmeyen basit bir

yatirim stratejisi vardir (Bartram ve Dufey 2001: 53-69).

1.2.3. Kisa Vadeli Sermaye Akimlar:

Kisa vadeli sermaye akimlari yatirimlarin yapildigi finansal araglara gore “Yerel
Sabit Getirili Mali Araglar” ve “Yerel Hisse Senetleri” piyasas1t seklinde ikiye
ayrilabilir.

a)Yerel Sabit Getirili Mali Araclar: Devlet tahvilleri, hazine bonolari, gelir

ortaklig1 senetleri, gelire endeksli senetler, TCMB likidite senetleri, 6zel sektor
tahvilleri, finansman bonolari, banka bonolari, varliga dayalt menkul kiymetler, varlik
teminathh menkul kiymetler yerel sabit getirili mali araclar olarak sayilabilecek

enstriimanlardir (TCMB Sabit Getirili Menkul Kiymetler).

b)Yerel Hisse Senetleri: Yabanci sermaye hareketleri lizerindeki kontrollerin

gevsetilmesi veya tlimiiyle ortadan kaldirilmasi ile birlikte muhasebe ve bilgi
standartlari, iletisim teknolojilerinde yasanan gelisimlerle birlikte oOzellestirme
faaliyetlerinin hiz kazanmasi yabanci sermayenin Ozellikle gelismekte olan {ilkelerin
hisse senedi piyasalarina yonelmesine yol agmustir. Yiiksek riske paralel olarak yiiksek
getirinin elde edilebilmesi, uluslararasi kisa vadeli sermayenin Ozellikle biiylime
kapasitesi yiiksek, hisse senedi fiyatlarinin goreceli olarak ucuz kaldig gelismekte olan

tilke hisse senedi piyasalarina yonelmesinin arkasindaki ana nedenlerdir (Yar 2008: 5).

Gelismekte olan {ilkelerde yatirimcilar sabit getirili mali araglara yatirim

yapmaktayken son zamanlarda tasarruflarini  hisse senetlerine yonlendirmeye
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baslamislardir. Boylece faizle borglanma yerine hisse senedi ortakligmin getirdigi
“ortak olma” esasi sifir finansman maliyetiyle yatirimlar1 hizlandirmaktadir. Biiyiik
sirketlerin ¢ok ortakli bir yapiya biirlinmesi riskin azalmasimni ve sermayenin
cogalmasini saglayarak zengin iilkelerin sanayi devrimini hazirlayan kalkinma aracini
simdi gelismekte olan iilkelerin uygulamasini saglayan bir yol olmaktadir (Yasar,

2012).

1.3. Yabanci Sermaye Akimlarinin Tarihsel Gelisimi

19. yy’da yabanci yatinmlar genelde Ingiltere’nin diger iilkelere finansal
varliklar1 karsiliginda ekonomik kalkinmalarini finanse etmeleri ig¢in bor¢ vermesi
seklindeydi. Bununla birlikte Godley (1999)’in Ingiltere imalat sanayi {izerinde yaptig1
calisma ise 1890 yilindan itibaren yapilan yabanci yatirimlarin DY'Y seklinde oldugu ve
bunlarin sanayi mallar1 sektoriine yogunlastigin1 gostermektedir. Ayrica Godley
1890°dan &nce Ingiltere pazarma yatirrm yapan yabanci yatirrmcilarin iki nedenden
Otlirti basarisiz olduklarini belirtmistir. Bunlardan birincisi tiiketim mallar1 sektoriine
yatirim yapmalari, ikincisi ise Ingiltere pazarina ¢ok fazla odaklanmamalar ve bu pazari
gelistirmek icin fazla caba harcamamalaridir. Singer Sirketi ise bu duruma istisnai bir
ornek olarak DYY’ler sayesinde diinyanin ilk modern CUS olarak ortaya ¢ikmis ve
1900’1l yillarin basinda diinyanin en biiyiik firmalarindan biri olmustur. (Moosa 2002:
16).

19.yy’da gelismekte olan iilkelere 6zel yatirimlarda biiylik bir genisleme
goriilmiistiir. Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Avustralya ve Arjantin’in yani sira
Brezilya, Meksika ve Hindistan gibi iilkelere yonelik sermaye akimlarinda da bir artig
yasanmistir. Bu yillarda gelismekte olan iilkelere sermaye akimlart iki sekilde
olmaktaydi; devlet tahvilleri ve DYY. Londra ana finans merkezi olmasina karsin
Almanya ve Fransa 6nemli rakip finansal merkezler olarak on dokuzuncu yiizyilin daha
sonraki yillarinda ortaya c¢ikmislardir. Amerika Birlesik Devletleri ise 1. Diinya
Savasi’na kadar net bor¢lu olarak kalmistir. Yine bu yiizyilda uluslararasi sermayeyle
ilgili yasanan gelismeler iki gercegin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bunlardan birincisi
stirekli kotii kamu maliyesine sahip ilkeler yilikiimliiliiklerini yerine getirememeye

baglarlar ve alacakli devletlerde bor¢larim1 tahsil edebilmek i¢in giic kullanma
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secenegini de degerlendirebilirler. Ikincisi ise yenidiinyada goriilen dramatik ekonomik
ilerleme goriintlisii  goglerle birlikte uluslararasi kredilerden kaynaklanmaktadir

(Cardoso ve Dornbusch 1989:1388).

Cardoso ve Dornbusch (1989) iki diinya savasi arasindaki donemde ve ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra yabanci sermaye hareketlerinde yasanan gelismeleri su
sekilde aktarmistir. 1920'lerde Amerika Birlesik Devletleri biiyiikk 06l¢ekte bir
uluslararast kreditdr haline gelmistir. Buna paralel olarak da New York 1929°daki
bliyiik ¢okiisle birlikte uluslararasi krediler durana kadar uluslararasi kredilerin merkezi
olmustur. Bu donemde uluslararasi krediler savas tazminatlarinin 6denmesinde
kullanilmak amaciyla Avrupa’ya, kamu harcamalarin1 ve kalkinmayi finanse etmek
amaciyla Kanada ve Latin Amerika ve de Giiney Dogu Avrupa’daki birgok iilkeye
gitmistir. Tablo 1.2°de diinya ticareti ve sermaye piyasalarindaki biiyiik krizin patlak
verdigi 1930 yilinda gesitli iilkelerin dig pozisyonlar1 gostermektedir.

1920’lerde yasanan bu biiyiik kredi ¢ilginligi 1928-1929 yillarinda keskin bir
sekilde durma noktasina gelmistir. Emtia fiyatlar1 ve diinya ticaretindeki keskin diisiis
uluslararasi kredilere olan istah1 azaltmistir. 1929 ve 1933 yillar1 arasinda yiin fiyatlari
%65, bakir fiyatlar1 %63, bugday fiyatlar1 %57 diismiis ve buna benzer fiyat diisiisleri
tiim temel ham maddeler gecerli olmustur. ABD ithalat1 %55 azalmis ve 1933’de Latin

Amerika ihracat1 1928°deki seviyesine gore %28 azalmistir.

Tablo 1.2. 1930’larda Baz1 Ulkelerdeki Yabanc1 Sermaye Tutarlar1 (Milyon Pound)

Digsal Kamu Borcu Toplam Yabanci Sermaye |Toplam Kisi Basi
Kanada 270 1330 127
Avustralya 599 817 122
Yeni Zelanda 159 197 128
Arjantin 240 640 55
Brezilya 166 520 13
Sili 80 115 64
Kolombiya 30 85 9
Peru 22 115 17
Venezuela 0 80 25
Cin 86 660 2
Japonya 192 250 4
Hindistan 390 575 2
Giiney Afrika 161 260 34

Kaynak: Royal Institute (1937)’den aktaran Cardoso ve Dornbusch 1989:1388
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Yirminci yiizyilin savaslar arast doneminde, yabanci yatirimlar azalirken,
DYY’in toplam yatirimlar i¢indeki payr yaklasik %25’ c¢ikarmistir. Bu donemdeki
diger 6nemli degisiklik ise Ingiltere’nin diinyanin en biiyiik kreditdrii olma statiisiinii
kaybetmesidir. ABD bu donemde en onemli ekonomik ve finansal gii¢ olarak ortaya

cikmigtir (Moosa 2002: 16).

Iki diinya savasi arasindaki déneme 6denmeyen borclar damgasini vurmustur.
Savasin hemen sonrasinda ise, diinya sermaye piyasasindan gelismekte olan hig bir tilke
bor¢ almamistir. Bu donemde gelismekte olan iilkeler finansman ihtiya¢larinin ¢ogunu
dogrudan yatinm ve yeni kurulan Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi ile ABD
ithalat-Thracat Bankasindan alman kredilerden saglanmiglardir. Bu donemde Latin
Amerika’da gelismekte olan ¢ogu iilke ya 6denmemis senetleri geri iade etmis ya da
yabanci yatirimlart satin almistir. Mikesell 1945-53 yillar arasinda, Latin Amerika’da,
4,7 milyar dolar toplam briit sermaye girisi (cogu resmi kaynaklardan), buna karsin, 2,9
milyar dolar briit sermaye ¢ikisi oldugunu belirtmistir. Bu sermaye ¢ikisinin 2 milyar

dolarin1 yabancilarin sahip oldugu yatirimlarin geri alimi olusturmustur.

Yabanci Tahvil Sahipleri Konseyinin ve New York Universitesi Uluslararasi
Finans Enstitiisii’niin raporlari, 1950 yillarda borglarin nasil kapandigini agikca
gostermektedir. Tablo 1.3’de 6denmemis toplam dolar bonolar1 ve temerriide diismiis
borglar gosterilmektedir. 1950’11 yillarin sonunda gelismekte olan iilkelerin dolar
borg¢lar1 6nemli dl¢lide azalmis ve borglarin ¢ogu (Bolivya borglart hari¢) yapilan yeni

diizenlemelerle 6denmistir (Cardoso ve Dornbusch 1989: 1393-1397).

Tablo 1.3. Odenmemis ve Temerriite Diismiis Yabanc1 Dolar Bonolar1 (Milyon $ ve Yiizde)

1938 1958
Tutar |Yiizde Tutar |Yiizde

Latin Amerika 1,7 75,0 0,6 12,5
Avrupa 1,9 59,9 1,0 89,6
Uzakdogu 0,6 0,1 0,2 1,3
Kuzey Amerika 2,2 4.9 1,8 0
Uluslararasi Enstitii n.a. 0,8 0
Toplam 6,3 39,6 4.4 15,1

Kaynak: Gantenbein (1939) ve Institute of International Finance (1959)’dan aktaran Cardoso

Dornbusch 1989:1397.

veE
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II. Diinya Savasi’nin sonlarma dogru, savasin galipleri ABD ve Ingiltere, reel
ekonomiden farkli olarak biliylik spekiilatif kazanglara, ancak daha sonra da biiyiik
boyutlu zararlara yol agabilen finans piyasalarindaki dalgalanmalar1 bir oOlglide
sinirlamak, esas olarak ise bu dalgalanmalarin uluslararasi krizlere yol agmasina engel
olmak amaciyla yeni bir uluslararasi para sistemi olusturmak i¢in Bretton Woods
Konferansinda (1944) toplandilar. Bu konferansin sonucunda ABD ve Ingiltere, savas
sonrasi diinyanin ekonomik sistemini sabit kur rejimi ve sermaye denetimi temelleri

lizerine inga ettiler (Somgag, 2002: 154’den aktaran Keskin 2008: 35).

Bretton Woods toplantilarinda birbirinin “ikiz kardesi” kabul edilen Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 (Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas1 — IBRD)
olmak {iizere iki yeni orgiit kurulmustur. IMF, uluslararast mali iligkileri diizenlemek,
Diinya Bankasi ise onceleri savasta yikilan Avrupa ekonomilerinin onarimi, daha sonra
ise az gelismis iilkelerin kalkinmasi amaciyla mali yardim saglamak amaciyla
kurulmustur. Bretton Woods sisteminde yalnizca Amerikan dolar1 altina baglanmus,
diger iilkeler ise paralarini dolara baglayarak doviz kurlarmi sabit tutmuslardir.
Gortilecegi gibi, Bretton Woods Sistemi, ABD’yi bir tiir diinyanin “merkez bankas1”
statlisiine getirmistir. Sisteme gore, her lilke, ulusal parasinin déviz piyasasinda dolar
paritesi etrafinda en fazla %1’lik alt ve iist sinirlar igerisinde dalgalanmasina izin
verebilmekteydi. Boylece, IMF gozetiminde, ayarlanabilir sabit kur diyebilecegimiz kati

olmayan bir sabit kur sistemi kurulmustur (Seyidoglu 2001: 11- 15).

Bretton Woods, uzun donemli istikrarli bliyiime ugruna sermayenin kisa vadeli
spekiilatif kazanclardan vazgegmesini gerektiren sistemdi. Sermayenin bu fedakarlig
yapabilmesi i¢in istikrarli bliylime donemlerindeki karlilik seviyesinin belli bir diizeyde
olmasi gerekiyordu. 1940’larin sonunda baglayan hizli bliyiime déneminin 1970’lerin
basinda duraklamasi, sermayenin s6z konusu karlilik oranlarim1 yakalayamamasini ve
sermayenin riskli de olsa yoniinii uluslararasi portfoy yatirimlarina ¢evirmesi sonucunu
dogurmustur. Ayrica uzun biiylime doneminin sonuna dogru, karlilik ve biiyiime
hizindaki diisiisiin yarattigi makroekonomik etkiler, 6zellikle ABD ekonomisinin
goreceli ekonomik tistiinliigiinii zayiflatmis ve sistemin temel tasi olan dolar merkezli

sabit kur rejiminin siirdiiriilememesine yol agmistir. Tiim bu gelismelerin sonucunda
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Bretton Woods sistemi 1973 yilinda ¢okmiistiir (Somg¢ag 2002: 155’den aktaran Keskin
2008: 36).

1973’ten sonra Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Kanada, Isvigre ve
Hollanda sermaye hesaplar1 iizerindeki kontrolleri kaldirmislar, onlar1 1979°da Ingiltere
ve Japonya da takip etmistir. Daha sonra gelismekte olan {ilkeler de benzer
serbestlesmeler gerceklestirerek diinya finans sistemine entegre olmaya ¢alismislardir.
Tirkiye’de o donemde uyguladigr disa agilma ve serbest piyasa ekonomisine gegme
politikalarinin bir devami olarak oncelikle yurti¢i finans piyasalarina iliskin bir dizi
karar almig ve nihayet 1989°da uluslararasi sermayenin de yurti¢ine giris ve ¢ikisina

imkan veren diizenlemeleri hayata gecirmistir (S6ylemez 2004).

Tiirkiye’nin de icinde oldugu bircok gelismekte olan iilke; yiiksek kamu
aciklarmin oldugu, fiyat istikrarinin saglanmadigi ve finansal piyasalarin denetimini
saglayacak etkin kurumlarin olusturulmadigi, finansal piyasalarin yeterince derin
olmadig1 bir ortamda finansal serbestlesmeyi gerceklestirmistir. Gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin niteligi de zaman icinde biiyiik Olciide
degismistir. 1980’li yillarda ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden kaynaklanan
finansman ihtiyacini karsilama islevini {istlenen sermaye hareketleri, 6zellikle 1990’11
yillarda biiylik oranda arbitraj kazancina yonelik spekiilatif nitelikli para hareketlerine
donlismiustiir. Bu nitelik degisimine paralel olarak sermaye hareketlerinin vadesi
kisalmis ve oynakligr artmistir. S6z konusu donemdeki sermaye hareketlerinin bir diger
ozelligi ise, lilkelerin resmi kanallardan borg¢lanmak yerine uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmaya yonelmis olmalaridir. Bu niteliksel degisimler sermaye akimlarinin
kompozisyonunu da etkilemis, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari i¢cinde
kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlarmin payr hizla artmistir. Ozellikle 1990’1
yillardan bu yana gelismekte olan {ilkelerde bir¢cok kez sermaye hareketlerinin

belirleyici oldugu finansal krizler yasanmistir (Soylemez ve Yilmaz 2012: 52).

1.4. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Akimlarinin Tarihsel Gelisimi

Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye gelmesini 6zendirmek ve tesvik etmek amaciyla

yapilan ilk yasal diizenleme 1954 yilinda ¢ikarilan Yabanci Sermayeyi Tesvik
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Kanunu’dur. S6z konusu kanunun 4. ve 5. maddeleri yabancilarin Tiirkiye’de dogrudan
yatirnmlart sonucu elde ettikleri kar ve O6zsermaye ile hisselerin transferine iligkin
hiikiimlerden olusur. 5. maddenin a bendine gore yabancilarin ellerinde bulundurduklari
hisse senetlerinin kari, hisse senedine iliskin temettii tutar1 transfer edilmek
istendiginde, transfer zamaninda cari resmi kambiyo kurundan geldigi iilkenin para
birimine cevrilerek transfer edilebilecektir. Ayni maddenin b bendinde ise nama yazili
hisse senetlerinin ve muvakkat makbuzlariin hem Tiirkiye i¢inde hem de yurtdisinda

serbestgce dolasim hakkinin oldugu belirtilmektedir (Tezcanli vd. 1994: 69).

Tiirkiye’de 6zellikle finansal sermaye akimlarini iilkeye ¢ekecek olan finansal
reform siireci ise 1980 yili sonrasi, yapisal uyum politikalart ve disa acik piyasa
ekonomisi bagliklar1 altinda, finansal serbestlesme politikalarinin birer uzantis1 olarak
gelisim gostermistir (Yeldan 2001: 129°dan aktaran Tandren 2009: 86). 24 Ocak 1980
kararlari ile Tiirkiye ekonomisinde serbestlesme adina 6nemli degisiklikler yapilmistir.
Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlarinin hayata gegirilmesiyle; dis agiklar1 giderme,
ekonomide devletin roliinii azaltma, genel fiyat diizeyini istikrarli kilma ve kaynaklarin
piyasa kosullarina gore tahsisini saglama amacina yonelik ekonomik reform paketini
benimsemistir (Aslan, 1997: 104). 24 Ocak kararlar1 sistematik bir sekilde
incelendiginde dis ticaret dengesine yonelik kararlar, fiyatlarla ilgili diizenlemeler, faiz
politikalari, sanayilesme anlayisinda degisim, yabanci sermayeye yonelik tesvikler,
kamu kesimimin sinirlandirilmast ve yeni kurumlar ve diizenlemeler ana bagliklar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 24 Ocak kararlarinin mantiginda ekonomik biiylimenin
dis kaynak saglanarak artirilmasi vardir. Bu amag¢ dogrultusunda kararlarin ilanindan
sonra yabanci sermayenin cezbedilmesi i¢in bir¢cok yonetimsel ve yasal diizenlemelere

gidilmistir (Ozsoylu 154-158).

1981-1986 yillar1 arasinda, sermaye piyasasinin alt yapisinin olusturulmasina
yonelik caligmalarin temelleri atilmistir. Bu donemde, Sermaye Piyasasi Kurulu
faaliyete gecirilmis, IMKB kurulmus, birincil ve ikincil piyasalarda faaliyette bulunacak
kurumlar diizenlenmis, birinci el piyasaya yonelik olarak menkul kiymet ihraglari,
bagimsiz denetim ve piyasadaki sirketlerin uymalar1 gereken muhasebe standartlar
yiiriirliige konulmus ve bankalar aras1 para piyasasi (interbank) olusturulmustur. 1987-

1989 déneminde, yeni ara¢ ve kurumlarla yeniden yapilanan finansal yapiya adaptasyon
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ve 0grenme doneminin yasandigi bir siire¢ gerceklesmistir. Bu donemde TCMB agik
piyasa islemlerine baslamig, Merkez Bankasi ddviz piyasasini ve altin piyasasini

faaliyete gecirmistir (Tezcanli vd. 1994: 63; Ozsoylu 2011: 169; Sahin 2007: 200).

1989 ve 1990 yillarinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve konvertibilite
adina Onemli adimlar atilmstir. 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi saglanirken; 1990 yilinda Uluslararasi Para Fonu(IMF) ile
yapilan anlagsma sonucunda da TL’nin konvertibilitesi kabul edilmistir (Tezcanli vd.

1994: 66). Bahsedilen 32 Sayili Karar’in baglica maddeleri sdyledir;

e Tirkiye'de yerlesik kisiler ile disarida yerlesik kisiler, bankalar vasitasiyla
yurt disina serbestge Tiirk parasi gonderebilirler.

e Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye'de Tiirk parasi ile 6deme, tahsilat ve
tevdiatta bulunmalar1 serbesttir.

e Tirkiye'ye doviz ithali serbesttir.

e Tirkiye'de yerlesik kisilerin beraberlerinde déviz bulundurmalari, bankalar,
yetkili miiesseseler, PTT, kiymetli maden araci kuruluslar ile yurt diginda
doviz alim satimina yetkili kuruluslardan doviz satin almalari ve bunlara
doviz satmalari, dovizleri bankalarda acacaklar1 doviz hesaplarinda
tutmalari, efektif olarak kullanmalari, bankalar vasitasiyla yurt iginde ve yurt
disinda tasarruf etmeleri serbesttir.

e Tirkiye'de vyerlesik kisilerin, disarida yerlesik kisilerden, Tiirkiye'de
yapacaklar islemler nedeniyle doviz kabul etmeleri serbesttir.

e Disarida yerlesik kisiler; bankalar, yetkili miiesseseler, PTT, kiymetli maden
araci kuruluglar1 ve araci kurumlarla doviz alim ve satimi yapabilirler.

e Tirkiye'de yerlesik kisiler ile disarida yerlesik kisilerin, bankalar vasitasiyla
yurt disina doviz transfer ettirmeleri serbesttir. Bakanlik yurt disina doviz
transferi yapilabilecek diger kuruluslar1 belirlemeye yetkilidir.

e Yabanci yatirnmcilar tarafindan Tirkiye’ye yapilacak dogrudan yatirimlar
4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ve buna bagh olarak

olusturulan mevzuat ¢ercevesinde gergeklestirilir.
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Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar,
temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim ve benzeri
anlagmalar karsiliginda 6denecek meblaglar bankalar araciligiyla yurt disina
serbestce transfer edilebilir.

Tiirkiye'de yerlesik kisilerin, yurt disinda yatirnm yapmak veya ticari
faaliyette bulunmak amaciyla sirket kurmalari, ortakliga katilmalar1 ve sube
acmalar1 ic¢in, nakdi sermayeyi bankalar araciliiyla, ayni sermayeyi ise
giimriik mevzuat1 hiikiimleri ¢er¢evesinde ihrag etmeleri serbesttir.
Tiirkiye’de ve disarida yerlesik gercek kisilerin, bankalar araciligiyla kisisel
sermaye hareketlerine iliskin yurt disindan yurt igine ve yurt i¢cinden yurt
disina yapacaklar: transferler serbesttir.

Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarmin yurda girisi ve
cikist serbesttir.

Kamu kurum ve kuruluslar1 hari¢ olmak {izere, Tiirkiye’de yerlesik tiizel
kisilerce ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin,
sermaye piyasast mevzuati cercevesinde Sermaye Piyasasi Kuruluna
kaydettirilmesi kosuluyla yurt diginda satis1 serbesttir.

Disarida yerlesik kisilerin, Tirkiye'de menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi araglarini ihra¢ etmeleri ve bunlarin halka arz ve satis1 Sermaye
Piyasas1 Mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde yapilir.

Disarida yerlesik kisilerin, (yurtdisindaki yatirim ortakliklart ve yatirim
fonlar1 dahil) her tiirli menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi
araglarin1 Sermaye Piyasas1 Mevzuatina gore yetkili bulunan bankalar ve
aract kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari, bu kiymetler ve araglara
ait gelirler ile bunlarin satis bedellerini bankalar araciligiyla transfer
ettirmeleri serbesttir.

Tiirkiye'de yerlesik kisilerin; bankalar ve sermaye piyasast mevzuatina gore
yetkili bulunan aracit kurumlar vasitasiyla yurt disindaki mali piyasalarda
islem goren menkul kiymetleri ve diger sermaye piyasasi araglarini satin
almalari, satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini bankalar aracilig: ile
yurt disina transfer ettirmeleri serbesttir (Tiirk Parasi Kiymetini Koruma

Hakkinda 32 Sayili Karar).
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1989 ve 1990 yillarinda yasanan serbestlesme ve kovertibiliteye dair
gelismelerle birlikte iilkeye giren yabanci sermaye, Ozelliklede kisa vadeli sermaye
girisleri artmistir. Sermaye girisleri ile birlikte TL’nin degeri artmis, bu deger artisi
sonucunda, bankalar uluslararas: finans piyasalarindan bor¢lanmalarint arttirmus,
toplanan bu fonlarin yiiksek getirili kamu menkul degerlerine yatirilmis veya yurt igi
pivasalara kredi olarak verilmistir. Artan kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi,
tilketim ve hammadde mallar1 ithalatin1 arttirir iken; TL’nin yabanci paralar karsisinda
deger kazanmasi ihracati zorlastirmis. Bunun sonucunda dis ticaret acig1 1993 yilinda
6,4 milyar dolara ylikselmis ve bu agiklarin finansmaninda, sermaye hareketleri 6nem

kazanmistir (Parasiz, 2001, 369-370°den aktaran Tanoren 2009: 94).

Dis ticaret dengesinde ve genel ekonomide yasanan olumsuz gelismeler
sonucunda 1994 yilinda ekonomik krizin patlak vermesi ile 5 Nisan kararlar
aciklanmistir. Simgek (2007) bu kararlarin genel amaglarini enflasyonu hizli bigimde
diisiirmek, ihracati artirip ithalati azaltmak, dis borglari sinirlamak, kamu gelirlerini
artirlp kamu harcamalarin1 kismak, tarim sosyal giivenlik ve 6zellestirme alanlarinda

reformlar yapmak seklinde 6zetlemistir (Simsek 2007: 49). 5 Nisan kararlar1 sonucunda;

e TL’nin yeniden ¢ekici bir yatirim araci olabilmesi i¢in hazine bonosu, tahvil
ve repo gelirlerinden alinan %5 stopaj vergisi kaldirilmus,

e Bankalarin topladiklar1 mevduat iizerinden Merkez Bankasi’na yatirmak
zorunda olduklart munzam karsiliklar sifirlanmus,

e Banka mevduatlarina sinirsiz devlet giivencesi getirilmis,

e Merkez Bankasi’min bagimsiz kalmasi amaciyla Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndan kullandig1 kisa vadeli avans sinirlanmustir.

e TL yaklasik %40 oraninda devaliie edilmis ve doviz kurlar1 serbest

birakilmistir (Tecer 2005: 100).

Nisan 1994 krizi, sermaye hareketlerinden kaynaklanan, genel olarak iy1
diizenlenmemis finansal sektoriin hizli bir sekilde serbestlestirilmesinden sonra yagsanan
ekonomik sorunlar sebebiyle olusan bir kriz modelidir. Bu modele gore disardan kisa
vadeli dovizle borglanan bankalarin vade ve para cinsinden tasidiklari risklerle,

hiikiimet tarafindan saglanan mevduat garantilerinin sebep oldugu ahlaki risk, banka
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panikleri, asir1 krediler sonucu olusan tiiketim patlamasi krizi olusturan baslica sebepler

arasinda sayilabilir (Simsek 2007: 49-50).

Tiirkiye ekonomisi 1990 yillarda giderek artan bir siklikla krizlere maruz
kalmistir. 5 Nisan kararlar1 ve 1998 yilinda baglayan IMF yakindan izleme programi
gibi kismi istikrar programlari uygulamaya konulsa da bunlarin kalici bir basarisi
olmamis ve ulusal ekonomi 1998’de yasanan Asya ve Rusya krizlerinden olumsuz
etkilenmistir. 1998’in ikinci yarisindan itibaren derinlesen ekonomik kriz, bir yandan
s0z konusu digsal soklarin, bir yandan da 1990’lar boyunca siirdiiriilen disa bagimli,
yapay biliylime stratejisinin ve birikim mekanizmalarinin tikanmis olmasinin bir

sonucudur (Yeldan 2001: 159°dan aktaran Ozdemir 2013: 56).
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Grafik 1.1. 1992-1999 Dénemi Yabanci Sermaye Girisleri

Kaynak: TCMB.

1990’1ar boyunca Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye hareketlerine iligkin
usteki grafik incelendiginde oOzellikle 1994 ve 1998 krizlerinde finansal sermaye
akimlarindaki dramatik degisimler rahatlikla gézlenmektedir. S6z gelimi 1993 yilinin
son c¢eyreginde iilkeye 1.103 milyon $’lik bir sicak para girisi s6z konusuyken 1994
yilinin ilk ¢eyreginde bu rakam 5.348 milyon $ azalarak -4.245 milyon $’a diismiistiir.
Yine ayni sekilde kisa vadeli sermaye akimlarinda ayni1 donemde 4.748 milyon$’lik bir

sermaye ¢ikis1 yasanmistir. 1998 yilinda da durum 1994°den farkli degildir. 1998 yilinin
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ikinci ¢eyreginde 3.313 milyon § olarak gerceklesen sicak para girisi tiglincii ¢eyrekte -
1745, dordiincii ¢eyrekte ise -6.280 olarak gerceklesmistir. Benzer bir sekilde 1998
yilinin ikinci ¢eyreginde 1.055 milyon $ giris yasanan kisa vadeli sermaye akimi
hesabinda bir sonraki g¢eyrekte 7.533 milyon$ ¢ikis gozlemlenmektedir. Goriildiigii
tizere lilkenin maruz kaldig1 herhangi bir ekonomik istikrarsizlik durumunda finansal

sermaye akimlar1 hizla {ilkeyi terk etme egilimi gostermislerdir.

Tandren (2009) Tirkiye’de Kasim 2000 krizi Oncesi yabanci sermaye
hareketlerinde biiylik artiglar gozlendigini belirtmistir.. Tablo 1.4’de sermaye
hareketlerinin igerigi incelendiginde ise portfdy yatirimlarinin ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Kriz 6ncesinde yabanci sermaye girisi
15,2 milyar dolar iken, 18 aylik bir donemde 25,6 milyar dolar sermaye ¢ikisi
yasanmasi sonucu kriz doneminde bu rakam -10,4 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Kriz 6ncesinde yabanci ve yerli sermaye ayrimina gore net sermaye akimi 9,9 milyar
dolardir. Kriz doneminde ise bu rakam -13,5 milyar dolar olmustur. Buradaki net

sermaye kayb1 23,4 milyar dolardir.

Tablo 1.4. Kriz Oncesinde ve Sonrasinda Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
Ocak 2000-Ekim 2000 Kasim 2000-Haziran 2001

Yabancilar: Net Sermaye Akim 15.179 -10.432
Dolaysiz Yatirimlar 589 2.406
Portfoy Yatirimlari 6.789 -8.457
Uzun Vadeli Sermaye Akimi 3.201 -553
Kisa Vadeli Sermaye Akimi 4.600 -3.828
Yerliler: Net Sermaye Akim -5.257 -3.033
Dolaysiz Yatirimlar -751 -452
Portfoy Yatirnmlar: -730 949
Uzun Vadeli Sermaye, Kayit I¢i -1.226 -1.847
Kisa Vadeli Sermaye, Kayit Disi -2.550 -1.683
Rezerv Degisimleri -2.324 15.239
Cari islemler Dengesi -7.589 -1.764

Kaynak: Boratav, 2003: 11°den aktaran Tandren, 2009: 109

Tablo 1.5 incelendiginde ise kriz dncesi donemde iilkeye giren 4,2 milyar
dolarlik yabanci kaynakli sicak paraya karsin, kriz doneminde bu kalemde 15,1 milyar
dolarlik sermaye ¢ikis1 yasanmasi sonucu kriz sonrasinda bu rakam -10,9 milyar dolar

olarak gerceklesmistir. Ayn1 donemde yerli kdkenli sicak para kaleminde ise yaklasik
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2,5 milyar dolarlik bir degisim yasanmis ve bu kalem kriz sonrasinda -1,12 milyar dolar

olarak gerceklesmistir (Tanoren, 2009: 109).

Tablo 1.5. Kasim 2000 Krizi Sicak Para Hareketleri (Milyon $)

Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
Ocak 2000-Ekim 2000 Kasim 2000-Haziran 2001
Yabanci Kokenli Sicak Para 4.204 -10.984
Portfoy, Menkul Deger 835 -8.586
Yerli Bankalara Kisa Vadeli Kredi 3.639 -1.688
Diger Kisa Vadeli Krediler 84 224
Mevduat ve Diger Yiikiimliiliikler -354 -934
Yerli Kokenli Sicak Para -3.498 -1.012
Portfoy, Menkul Deger -730 949
Yerli Bankalardan Kisa Vadeli Kredi |59 -44
Diger Kisa Vadeli Varliklar -277 -234
Kayit Disi -2.550 -1.683

Kaynak: Boratav, 2003: 12°den aktaran Tanoren, 2009: 109

2000 yilinin sonlarina dogru diinya ekonomilerinde yavaslama belirtilerinin
goriilmeye baslamasiyla birlikte, ABD Merkez Bankas1 uyguladig1 para politikalarinda
onemli bir gevsemeye gitmis onu Avrupa ve Japonya Merkez Bankalari takip etmistir.
S6z konusu merkez bankalari faiz oranlarmi disiirerek ekonomik yavaglamanin
sonuclarint gidermeye ¢alismislardir. Bu donemde izlenen gevsek para politikalari, bir
yandan varlik fiyatlarinda sisme yaratirken diger yandan bankalar1 kisa vadeli ve diisiik
faizle borglanarak, basta konut kredisi olmak {izere uzun vadeli kredi yatirim yapmaya
tesvik etmistir. Ozellikle ABD’de bankalarin, konut kredilerine olan talebi arttirmak
amaciyla kredi cesitlendirmesine gitmesi ve kredi kosullarini esneklestirmesi de geri
O6deme olasilig1 diisiik olan tiiketicilerin kredi kullanim oraninin hizla artmasina neden
olmustur. Tiim bu gelismeler sonucunda 2008 yilinda emlak fiyatlarinin siddetle artmasi
ve faiz oranlarmin yiikselmesiyle birlikte kredilerin geri 6denmesinde sikintilar
yasanmis ve bunun sonucunda tiim diinyaya yayilan bir kriz yasanmigtir. 2008 yilinin
son ¢eyreginde kiiresel krizin etkisi altina giren Tiirkiye ekonomisi, 2009’un ilk
ceyreginde %14,7 oraninda gerileme yasayarak rekor bir diisiis yasamistir. Krize dayali
alian tedbirlerle 2009 yilinin ikinci ve {igiincli ¢eyreginde sinirli da olsa toparlanma
yasanmis, ancak krizden ¢ikis siireci 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren baslamistir

(Ozsoylu 2011: 300, 311).
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Grafik 1.2. 1998-2013 Dénemi Yabanci Sermaye Girisleri
Kaynak: TCMB.

Usteki Grafik 1.2 yardimiyla 2008 ekonomik krizinin iilkeye giren yabanci
sermaye akimlart iizerindeki etkisi goriilmektedir. 2008 krizinde ozellikle portfoy
yatirimlart hesabinda ciddi sermaye ¢ikist gozlenmistir. 2011 yilindan itibaren iilkeye
giren yabanc1 sermaye miktarinda bir artis yasanmaktadir. Bu artis hareketi 2013 yilinin
ikinci ¢eyreginde kesilmis bu g¢eyrekten itibaren 6zellikle portfoy yatirimlar: ve kisa

vadeli sermaye akimlarinda bir diisiis goriilmektedir.
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IKINCi BOLUM

FINANSAL SERMAYE AKIMLARINA YOL ACAN FAKTORLER,
FINANSAL SERMAYE AKIMLARININ SONUCLARI ve
FINANSAL SERMAYE AKIMLARINI ACIKLAYAN TEORILER

2.1. Finansal Sermaye Akimlarinin i¢sel ve Dissal Faktorleri

Yatirnmceilart gelismekte olan piyasalara yatirim yapmaya yonelten en Oonemli
faktorler yiiksek uzun dénemli beklenen getiri ve risk cesitlendirme arayislaridir. Bu
faktorler ayn1 zamanda gelismekte olan piyasalar arasinda yiiksek entegrasyonun da
nedenidirler. Bu gii¢lerin her zaman yatirimcilarin kararlarin1 yonlendirmesine ragmen,
1990l yillarda 6zel sermayenin gelismekte olan piyasalardaki firsatlara yanit vermesi

i¢sel ve dissal faktorler nedeniyle artmaya baslamistir (Lopez—Mejia 1999: 15).

Icsel faktorler ya da iilkeye 6zgii faktorler literatiirde karsimiza “ceken faktorler”
yani sermaye akimina ugrayan {lilkenin i¢ yatirim firsatlarin1 ve riskini yansitan
ozellikler olarak da ¢ikar. Bu faktorlerin yabanci fonlar iizerinde bir ¢ekme etkisi vardir.
Ayni sekilde “iten faktorler” de yatirimcilart gelismekte olan iilkelere yatirim yapmaya
iten faktorlerdir. Iten faktorler terimiyle kastedilen gelismis iilkelerdeki faiz oranlari ve
ekonomik aktivite gibi sermaye akimlarmin dis belirleyicileri; ¢ceken faktorlerden kasit
ise yurt i¢i faiz oranlari, borsa fiyatlari, makroekonomik istikrar, doviz kuru rejimi,
enflasyon, i¢ kredi seviyesi, kredibilite ve sanayi iiretimi gibi sermaye akimlarinin i¢sel

belirleyicileridir (Mody, Taylor ve Kim 2001:202; Culha 2006: 13).

Iten faktorler sermaye akimlarmim arz boyutuyla, c¢eken faktdrler ise talep
boyutuyla ilgili kavramlardir ve gelismekte olan iilkelere sermaye akimlari bu
faktorlerin bir fonksiyonu seklinde gergeklesmektedir (Dasgupta ve Ratha 1999:2).
Sermaye akimlarin1 yonlendiren iten ve ¢eken faktorlerin goreli rollerinin belirlenmesi
sermaye ceken iilkelerdeki politika yapicilarin eylemleri agisindan ¢ok Onemli bir
konudur. Sermaye akimlarinin nasil bir gelisim gostereceklerinin tahmin edilmesi

tamamen s6z konusu akimlarin belirleyicilerine; sermaye akimlariyla ilgili politikalar
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icin kullanilacak enstriimanlarin se¢imi, dolayisiyla uygulanacak politikalarin etkinligi
de dogrudan bu akimlar altinda yatan nedenlere baglhidir (Fernandez- Arias ve Montiel
1995:19; Fernandez-Arias ve Montiel 1996:57). Sayet sermaye hareketleri iten faktorler
tarafindan belirleniyor ise, yerel politika yapicilarin sermaye hareketlerini kontrol adina
yapabilecekleri ¢ok kisitli olacaktir. Diger taraftan, sermaye akimlart ¢eken faktorler
tarafindan belirlendigi Olciide, yerel politika yapicilar saglam makroekonomik
politikalar uygulayarak sermaye akimlar iizerinde daha fazla giice sahip olacaklardir

(Culha 2006: 13-14).

2.1.1. i¢sel Faktorler

Icsel faktorler genellikle uzun dénemli sermaye akimlarimi ceken: (i)
tyilestirilmis mali temeller ve daha fazla makroekonomik istikrarin beraberinde gelecek
basaril fiyat istikrar1 programlari, (ii) yerel sermaye piyasasinin serbestlestirilmesi gibi
kurumsal reformlar ve (iii) yurt i¢i yatirim projelerinin geri doniis oranini artiracak vergi
kredileri, bor¢-hisse senedi degisimleri gibi ig¢sel politik kararlarla ilgilidir. Su da
gozden kacirilmamalidir ki bu tarz icsel politikalar tam giivenilir olmamalar
durumunda spekiilatif, hizl1 bir sekilde iilkeden ¢ikma ihtimali ¢ok yiiksek sermayeyi de
cekebilirler. Tam gilivenilir olmayan ticaret serbestisi ve fiyat istikrar1 programlari kisa
vadede bir tiikketim patlamasma ve uluslararasi bor¢luluk diizeyinin artmasina ya da
fiyatlarin asagr yonlii yavas bir hareket izledigi zamanlarda yapilacak tarife
kesintileriyle cari agik beklentisinin zamanla yiikselmesine neden olabilir. (Reinhart vd

1994:4; Calvo vd 1996)

Sermaye akimlariyla ilgili literatiir sermaye ithal eden iilkelerdeki gelismelerin
yabanc1 yatirimcilara 6zel risk-getiri 6zelliklerini iki ana kanaldan gelistirmis oldugunu
gostermektedir. Bunlardan birincisi birgok sermaye c¢eken iilkenin kredibilitesini
artirmasi ki tilkenin kredibilitesi ya da dis 6demeler i¢in kaynak yaratabilme yetenegi
yabanc1 yatirimcilar i¢in ¢ok dnemli bir belirleyicidir. Sermaye ¢eken bircok gelismekte
olan ilke kredibilitesini bor¢larin1 yeniden yapilandirarak iyilestirmistir. Buna 6rnek
olarak 1980’lerin ortasinda Romanya’nin ve 1990’larda Bulgaristan ve Polonya’nin dis
bor¢larim1 yeniden yapilandirmasi; agir borg yiikii altidaki Arjantin, Kosta Rika,
Meksika, Uruguay ve Veneziiella gibi Latin Amerika iilkeleriyle Nijerya ve Filipinlerin
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de, resmi olarak desteklenen "Brady Tipi" girisimlerden yararlanmalar1 gosterilebilir

(World Bank 1997:86, Lopez-Mejia 1999: 15-16).

Gelismekte olan piyasalara yatirimci ¢eken ikinci kanalin arkasinda; yapisal
reformlardan kaynaklanan verimlilik artis1 ve basarili istikrar programlar1 sonucu
makroekonomik yonetime duyulan giiven vardir. Avrupa iilkeleri 1990-1991 déneminde
uyguladiklart istikrar programlar1 ve yapisal reformlar sayesinde 1992-1993 yillarinda
sermaye hesaplarini 6nemli Olc¢lide gelistirmislerdir. 1980'lerin ortalarinda, Endonezya,
Malezya ve Tayland ilerleyen donemde biiyiik mali agiklarini azaltmalarini saglayacak
olan uyum programlarin1 baglattilar. Bu programlar sayesinde ulusal paralariin
degerini diisiirmeyi ve ayni zamanda kredi genislemesi genel oranlarini da azaltmay1
basardilar. 1990'larin basinda Filipinler de bu {i¢ iilkeyi takip etti. Buna ek olarak sz
konusu dort iilkede istikrar politikalar1 ekonomiyi dis ticarete acacak ve finansal
sistemde reformlar gerceklestirilecek tedbirlerle birlikte hayata geg¢irildi (Koenig, 1996
ve Calvo vd 1995°den aktaran Lopez-Mejia 1999: 16). Bolivya, Sili ve Meksika,
1980'lerin sonunda enflasyon diisiiriicii programlar1 kabul ederken Arjantin, Brezilya,
Ekvador ve Peru ve 1990'larin baslarinda kabul etti. S6z konusu iilkelerde, bu
politikalar, ticaret ve sermaye piyasasi liberalizasyonu gibi piyasa odakli reformlar ile
tamamlandi (Calvo vd 1996).Seksenli yillarin ikinci yarisinda gelismekte olan iilkeler
tarafindan uygulanan bir diger yapisal degisiklik de dogrudan yabanci yatirim girisi
engelledigi gerekgesiyle yabanci miilkiyet iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiydi.
Meksika 1991°de, Sili’de bu tarihten bir ka¢ yil 6nce bu engelleri kaldirmisti
(Fernandez-Arias and Montiel 1995: 7). Hig¢ siiphesiz, dis borg¢larmin yeniden
yapilandirilmasi da dahil olmak iizere s6z konusu iilkelerde yukarda bahsedilen gelen
temel ekonomik ve siyasi reformlar olmadan bu iilkelerin biiyiik miktarlarda yabanci

sermaye ¢ekmeleri ¢ok zor olurdu (Calvo vd 1993: 109).

Schadler vd. (1993) gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin baskin
nedeninin {ilke i¢i etkiler oldugunu oOne siirmiislerdir. Onlar dis faktorlerdeki
degisikliklerin incelenen baz iilkelerde dalgalanmalarla ayn1 zamana denk gelmedigini
ve hatta daha sonraya oteledigini fark etmisler dahasi farkli {ilkeler arasinda sermaye
giriglerinin  zamanlamasinin, devamliliginin  ve yogunlugunun farkli olmasi,

yatirimcilarin Chen ve Khan (1997)’1n altini ¢izdigi iilkeye 6zgii faktorlerden etkilenmis
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olabileceklerini gostermistir. Diinya Bankasi(1997) iilke ici faktorlerin Onemi
konusunda en sistematik kanitlar1 saglamistir fakat bu kanitlar Schadler ve
arkadaslarinin degerlendirmelerinin aksine o6zellikle son yillarla alakalidir (Lopez-

Mejia: 1999: 16).

Diinya Bankas1 (1997)’ ye gore yiiksek yatirim-GSYIH orani, diisiik enflasyon
ve diisiik reel doviz kuru degigkenligi gibi yatirimcilarin uzun donemli getirilerini
etkileyen giicli ekonomik temellere sahip iilkelere gelen sermaye akimlarinin
GSYIH’ya oran1 daha zayif temellere sahip iilkelere kiyasla daha yiiksektir. Uluslararasi
faiz oranlar1 6zel sermaye hareketlerinin en biiyiik bileseni olan DYY’leri agiklarken
anlamli degildir. Bu tiir yatinnmlar iilkelerin makroekonomik temellerine karsi daha
duyarhidir ve bu makroekonomik gostergelerden daha ¢ok etkilenir. Uluslararas: faiz
oranlarinin sermaye akimlar1 lizerindeki etkisi azalirken {ilkelere has 6zellikler daha
onemli olmaya baslamistir. Ozellikle Dogu Asya’da iilkelere has 6zellikler daha dnemli
bir hale gelmistir. Portfoy akimlarinin faiz oranlarina karst duyarliligi goreceli olarak
azalsa da bu tiir akimlar kiiresel ve yerel faiz oranlar1 da dahil olmak iizere donemsel

veya gegici faktorlere karsi hala oldukga duyarlidir (World Bank, 1997:85).

2.1.2. Dissal Faktorler

Digsal faktorler, genel olarak belirli bir {ilkenin kontrolii altinda olmayan
faktorlerdir. Disa agik kiiciik ekonomiler i¢in bu faktorler; gelismis iilkelerdeki finans
merkezlerindeki kar firsatlarin1 azaltabilecek, uluslararasi faiz oranlarindaki diisiisler,
ekonomik durgunluk ve uluslararasi yatirnm portfoylerini etkileyebilecek diizenleme
(mevzuat) degisiklikleri seklinde siralanabilir. Bunlara ek olarak ticaret hadlerindeki
yiikselmeler, uluslararasi ticaretteki konjonktiirel dalgalanmalar da diger digsal faktorler
olarak sayilabilecek gelismelerdir (Reinhart vd 1994:4; Calvo vd. 1996; Kim 2000:
236).

Calvo ve arkadaglar1 1993 yilinda yapmis olduklari c¢aligmalarinda Latin
Amerika’ya son zamanlarda gerceklesen sermaye akimlarinin tek bir baskin digsal
faktorden ziyade cesitli digsal gelismelerin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini 6ne

stirmiisler ve bu gelismeleri su sekilde siralamiglardir:
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(1) 1992 yilinda ABD faiz oranlar sert bir diistisle 1988’deki diizeyinin yarisina
inmistir ki bu seviye 1960’lardan beri goriilen en diisiik seviyedir. Degisken oranli
borglar lizerinden dis borglarin azaltilmasiyla, ABD faiz oranlarindaki bu diisiis bor¢lu
Latin Amerika {ilkelerinin borglarini 6deyebilme giiciinii (ylikiimliiliiklerini yerine
getirebilme yeterliligini) artirdi. Latin Amerika’da belirli bir diizeyde seyreden faiz
oranlariyla birlikte, bu gelismeler Amerika’da tutulan paranin geri donmesini ve Latin
Amerika’daki aracilarin ABD sermaye piyasalarindan daha fazla borglanabilmelerini
sagladi. Bu siiregte yalniz kisa vadeli faiz oranlar diismekle kalmamis, gayrimenkul

piyasalar1 gibi, ABD’ndeki diger yatirnmlarin getirileri de azalmistir.

(i1) Cesitli digsal faktorler Latin Amerika’nin cari hesap agiginin ve bu agigin
finansmani i¢in sermaye akimlarinin artmasina katki saglamislardir. Bunlardan birincisi
ABD ve diger sanayilesmis iilkelerde devam eden durgunluk ikincisi ise petrol ve diger
emtia fiyatlarindaki diisiise bagh olarak son on yildir devam eden Latin Amerika dis
ticaret hadlerindeki diisilistiir. Prensipte bir iilkenin dis ticaret hadlerindeki diisiisiin
yiiksek cari hesap agigiyla sonuglanmasi ( Harberger — Laursen — Metzler etkisi) ve
ulusal yetkililer tarafindan biiyiik bir miidahale olmamasi1 durumunda bu agig1 finanse
etmek i¢in daha biiyiik bir sermaye girisi olmasi beklenir. Ancak, 1990-91 yillarinda dis
ticaret hadlerindeki degisiklikler sermaye girislerindeki keskin artisi agiklamak i¢in ¢ok
kiiciik kalir. Kisacasi, otonom soklar, 1990’larin basinda Latin Amerika iilkelerine
yasanan sermaye girislerini agiklamada, dig ticaret haddi soklarina gore daha biiyiik bir

rol oynamigstirlar.

(111) Latin Amerika’ya 1978-82 ve 1990-91 donemlerinde yasanan sermaye
girisleri ABD 6demeler dengesi 6zel sermaye hesabinda yasanan sermaye girislerinin
azalmasi ve ¢ikislarinin artmasi hareketiyle baglantilidir. Sekiz yil aradan sonra ilk kez
1990 ve 1991 yilinda ABD’den net sermaye ¢ikist yasanmistir. 1991 yilinda Latin
Amerika’ya artan sermaye girislerinin %60’1, dogrudan, ABD 0&demeler dengesi
hesaplarinda kaydedilen ABD’den Latin Amerika’ya sermaye cikisiyla baglantilidir.
Benzer sekilde 1978-81 doneminde Latin Amerika’ya sermaye girisleri ABD’den
sermaye cikislariyla; 1983-89 doneminde yasanan Latin Amerika’dan sermaye ¢ikislar

ABD’ye sermaye girisleriyle eslesmektedir. Ozetle ABD’den 6zel sermaye ¢ikislar:
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Latin Amerika’ya yonelik sermaye akimlarin etkileyen onemli bir digsal faktor olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

(iv) 1990 yilinda gelismis iilkelerin sermaye pazarlarinda gerceklestirilen 6nemli
mevzuat degisiklikleri de 6nemli bir dissal faktordiir. Bu degisiklikler Latin Amerika ve
diger gelismekte olan {lkelerdeki aracilarin uluslararasi sermayeye ulasirken
katlandiklar1 islem maliyetlerini azalmistir. Bu diizenlemelerde yasanan goze c¢arpan
degisiklik gelismekte olan iilkelerin ABD’deki piyasalara ulasirken karsilastiklari islem
ve likidite maliyetlerini diisiiren “Regulation S ve “Rule 144a” ABD’de onaylanmasi

olmustur (Calvo vd 1993: 125-127).

Claessen ve arkadaglar1 kiiresel faktorlerin sermaye akimlari iizerinde onemli
etkileri oldugunu belirtmislerdir. ABD kisa donemli faiz oranlar1 1992 yilinda dramatik
bir diisiisle %3,3 seviyelerine gelmis ve bu nokta 1988’deki diizey olan 5,9’un nerdeyse
yarisidir. Benzer sekilde 6 aylik ABD dolar1 LIBOR oran1 1988’de %7,4 iken 1992
yilinda %5,9’a diismistlir. Bu donemde gayrimenkul gibi diger yatirnmlarin da getiri
oranlar1 diismiistiir. ABD’de yatirimlarin getirilerinin diismesi yalnizca Amerikali
yatirimcilarin yurt dis1 yatirim firsatlarina yonelmelerine neden olmamis ayn1 zamanda
ABD’deki yabanci yatirimlarin da geri donmesine neden olmustur. 1989-1992
doneminde ABD ekonomisindeki yavaslama da ABD’den sermaye c¢ikisina katki
saglamistir. Gelismis {iilkelerdeki mevzuat ve diger degisiklikler (Rule 144A gibi) de
ozellikle portfoy yatirimlar icin uluslararasi piyasalara ulagimi kolaylagtirmistir. Bu
kiiresel faktorler sermaye akimlarmin i¢ politika ve ekonomik gelismeler agisindan
genis bir yelpazeye sahip gelismekte olan iilkelere yonelmesinde artan bir Oonem

iistlenmektedir (Chuhan vd. 1993: 5-6, Claessens ve Mamingi 1998: 445).

Lopez-Mejia (1999) sermaye ihrag eden iilkelerin finansal yapisindaki iki
gelismenin  6zel sermayenin artan bir istahla sinir Otesi yatinm firsatlarini
degerlendirmesine yol actigin1 bildirmistir. Bu gelismelerden birincisi, iletisim
maliyetlerindeki diistis, giiclii rekabet ve i¢ pazarda maliyetlerin artmasidir. Bu sayede
endiistriyel iilkelerdeki firmalarin verimliliklerini ve karlarini artirmak i¢in yurt diginda
iiretim yapmalarina yol acti. Bu sadece DY Y ’leri tetiklemekle kalmadi 1970’ler ve
1980’lerin basina kiyasla bu yatirimlarin tiiriinii de degistirdi. Bu yillarda DYY’ler

kaynak ¢ikarmay1 ya da ithal ikameyi amaclarken, iiretimin giderek globallesmesi
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giniimiizdeki DYY’lerin biiyiilk bir oraninin etkinlik arayan yatirimlar seklinde

gerceklesmesine neden olmustur.

Gelismis iilkelerin finansal yapisinda yasanan ve gelismekte olan iilkelere olan
sermaye akimlarinmi artiran ikinci gelisme kurumsal yatirimcilarin artan 6nemidir. Bu
yatirimeilar gelismekte olan iilkelerde daha yliksek uzun donemli beklenen getiri
oranlar1 ve daha genis risk dagitimi firsatlar1 i¢in daha isteklidirler. Uzun donemli
beklenen getiri oranlarindaki atis, 1980’lerin sonu ve 1990’larin basinda uygulanan
yapisal reformlar ve makroekonomik istikrar programlarindan sonra iilke
kredibilitesinin artmasinin bir sonucudur. Gelismekte olan piyasalardaki daha genis ve
daha derin menkul kiymet piyasalari ve yatirimcilara sunulan araglarin yelpazesinin
genislemesi ve boylece likiditenin artmasi sayesinde risk dagitimi i¢in daha genis
firsatlar ortaya c¢ikmistir. Dahast bu firsatlar bor¢ veren iilkelerdeki pazarlarin daha
global oldugu durumlarda daha da artmistir. Bu rekabet siireci finansal inovasyon,
deregiilasyon ve teknolojik degisim gibi gelismelerin kurumsal yatirimeilarin énemini

artirmasinin bir sonucudur (Lopez-Mejia 1999: 17-18).

Yatirim ve emeklilik fonlar1 en basarili kurumsal yatirimceilardir. Kar tarafindan
yonlendirilmeleri ve emeklilik fonlarina gore daha az diizenlemeye bagli olmalari,
yatirim fonlarinin biliylimesini saglamis ve 1970’lerde onlara uluslararast bir boyut
saglamistir. Piyasa faiz oranlarmin yiikselmesiyle birlikte uluslararasi yatirnmcilar bu
fonlar1 ticari banka mevduat faizlerine cazip bir alternatif olarak goérmeye
baslamislardir. 1980'li yillarda, para piyasas: fonlarmin basarisinin ardindan, yatirim
fonlar1 yurti¢ci ve yurt dis1 tahvillere ve yavas yavas yerli hisse senetlerine yatirim
yapmaya baslamislardir.1990’larda ise yatirim fonlarinin portfoylerindeki uluslararasi
varliklarin oran1 Amerika Birlesik Devletleri hari¢ ¢ok degismemistir. Amerika Birlesik
Devletleri’'nde bu oran 1990°da 3,8 iken 1994°de 8,9’a ¢ikmistir. Bu trend gelismekte
olan piyasalarin; bir¢ok gelismekte olan iilkede ya da belirli bir bolgede veya tek bir
iilkede yatirim yapan fonlarin uluslararasi ticarete katilimini artirdigini géstermektedir.
Yine de, gelismekte olan iilkelerin payr Amerika Birlesik Devletlerinde toplam yatirim
fonlarinin varliklarinin sadece %2’sine, Birlesik Krallikta ise %3 ya da 4‘iine karsilik
gelmektedir. Japonya ve Avrupa’nin geri kalaninda ise nerdeyse higbir paylar1 yoktur.

Ote yandan diizenlemelere daha fazla maruz kalmalar1 ve yatirim stratejileri geregi daha
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dikkatli olmalarindan dolayr emeklilik fonlarmin uluslararasi arenada boy
gostermelerini  geciktirmigtir. 1980°lerden itibaren uzun donemli menkul kiymetler
piyasalar1 uluslararasi bir boyut kazanmis ve hiikiimetler emeklilik fonlar1 yatirimlariyla
ilgili diizenlemeleri daha esnek bir hale getirmisler ve bdylece emeklilik fonlarinin
uluslararast piyasalardaki etkinlikleri artmistir. Emeklilik fonlar1 kaynak tahsis
politikalar1 geregi kaynaklarmin sadece kiigliik bir kismini gelismekte olan iilkelere
tahsis etmelerine ragmen bu fonlarin toplam varliklarinin bir kismini gelismekte olan
piyasalara yatirim yapmasi, yatirim fonlar1 kadar onemlidir (Lopez-Mejia 1999: 18,

World Bank 1997: 96-101).

Yukarida bahsedilen rakamlara bakarak yatirm ve emeklilik fonlarinin
gelismekte olan iilkelere yatirimlarini artirabilmeleri icin yeteri kadar bos alanin oldugu
sOylenebilir. Sermaye akimlarinin seviyelerinin ve biiylime oranlarinin zamanla
azalmasma ragmen, ¢esitli kuvvetler kurumsal yatirnmcilarin bu piyasalara karsi
ilgilerinin korunmasma ve gii¢clendirilmesine yardimci olabilir. Oncelikle politik
reformlar biiyiik ihtimalle gelismekte olan iilkelere yapilan yatirirmin verimliligini
artiracaktir. Ikinci olarak gelismis iilkelerdeki niifusun piramit seklindeki yapisinin
emeklilik reformu i¢in baski yapmasi, muhtemelen emeklilik fonlarinin gelismekte olan
piyasalardaki yatirnm firsatlarina karsi cevap verebilirligini artiracaktir. Son olarak,
oniimiizdeki 10 - 15 yil boyunca sanayi iilkelerinde niifusun yaslanmasi tasarruf
miktarinda artiga yol acabilir, kamu tasarruflar1 gelecekte karsilasilacak biiylik sosyal
giivenlik  ylikiimliiliikklerin  karsilanmas1 i¢in kamu maliyesinin siirekli  bir
giiclendirilmesi ¢abasinin bir sonucu olarak artabilir. Dahasi kisilerin sosyal giivenlik
sisteminden yapilacak transferlerin beklenen seviyede olamayacaginin farkina
varmasindan 6zel tasarruflara yonelmesi kisa ve orta vadede 6zel tasarruflar artiracaktir

(Lopez-Mejia 1999: 18).

2.2. Finansal Sermaye Akimlarinin Sonuglari

Gelismekte olan iilkelere yatirimcilarin artan ilgisi bu {ilkelerin uluslararasi
finansal sisteme entegrasyonunun artmasi sonucunu da beraberinde getirmistir. Hem
gelismekte olan iilkeler hem de kiiresel ekonomi bir biitiin olarak artan bu finansal

entegrasyondan yarar saglamislardir. Finansal akimlar, finansal yatirimlar ve tiikketim
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yoluyla gelismekte olan iilkelerdeki biiylimeyi artirmis, ayrica risk dagitimi firsatlarini
artirarak ve gelirdeki gecici diislisleri dengelemek i¢in uluslararasi bor¢lanmaya izin
vererek tiikketim volatilitesini de diistirmiislerdir. Bununla birlikte biiyiik sermaye
girisleri toplam talebin asir1 biiylidiigii ve bunun da finansal sektor iizerinde negatif
etkileri olabilecegi anlamina gelebilir. Bunlara ek olarak, mikro bozulmalar sermaye
akimlarin1 ve bu akimlarin ekonomi {izerindeki etkilerini daha da biiylitebilir (Lopez-

Mejia: 1999: 23).

2.2.1. Asin1 Isinma Etkisi

Standart agik ekonomi modellerine gore sermaye akimlari toplam talepte artisa
ya da makroekonomik asir1 1sinmaya neden olmaktadir. Bu biiyiimenin enflasyonist
baskilar, reel doviz kuru artis1 ve cari islemler agignin artmasi gibi yansimalar
olacaktir. Bu modeller ekonominin iki ¢esit maldan — ticari mallar ve ticari olmayan
mallar- olustugunu ve tiiketicinin zaman ig¢inde iki malin tiikketiminin sonucuna gore
faydasini maksimize edecek mali segmesini saglayacak miikemmel bir 6ngoriiye sahip
oldugunu varsaymaktadir. Bu modellere gore diinya faiz oranlarinda bir diisiis sermaye
ithal eden iilkelerde tiiketim ve yatirimi artirip tasarruflari azaltarak gelir ve ikame
etkisine ve cari islemlerde bir bozulmaya neden olmaktadir. Ancak, sonucta enflasyon
ve reel doviz kuru iizerindeki etkileri biiyiik 6l¢iide kur rejimi ve uluslararasi rezerv
birikimi miktarma gore belirlenecektir (Hoggart and Sterne 1997: 19-20, Balkan vd:
2002: 4)

Standart agik ekonomi modellerine gore, tiiketim ve yatirimda artis reel doviz
kurunu artirmaktadir. Ticari olmayan mallarin, ticari mallara nazaran daha siirli bir
arza sahip olmalarindan dolay1 bu artis bu mallarin goreceli fiyatlarinda yukar1 yonlii bir
baski olusturmaktadir (Calvo vd 1996). Dahasi sermaye girislerinin yatirimlar yerine
tiiketimi finanse ettigi durumlarda, tiiketim egiliminin yatirnmdan ziyade ticari mallara
daha meyilli oldugu da gbz Oniine alinirsa, reel doviz kurunun artmasi daha olasidir.
Kamu tiiketimi 6zel tiiketime gore ticari olmayan mallara daha egilimli olursa toplam
tilkketimin niteligi (composition) de reel doviz kurunu etkilemektedir. Sermaye akimlari
DYY seklinde olursa, reel doviz kuru iizerindeki baskinin azalmasi olasidir ¢iinkii bu

akimlar genelde yerel bankacilik sistemi vasitasiyla gerceklesmez bu da goreceli olarak
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daha az para ve yurt i¢i kredi genislemesi anlamina gelmektedir (Balkan vd: 2002: 4,
Lopez-Mejia 1999: 24-25).

Sermaye akimlarinin parasal sonuglari doviz kuru rejimlerine siki sikiya
baghdirlar. Serbest kur rejimlerinde, sermaye hesabma yonelik pozitif bir sok
uluslararasi rezervler ve para arzinda herhangi bir degisiklik meydana getirmezken
nominal doviz kurunda bir artis olusturarak cari hesap agigina neden olabilmektedir.
Sabit kur rejimlerinde, pariteyi savunmak icin gerekli olan para otoritelerinin
miidahalesi rezervlerde ve para arzinda artisa, diisiik yurt i¢i faiz oranlara ve yiiksek
varlik fiyatlarina neden olmaktadir. Bu durum ayni zamanda yiiksek enflasyon ve asir1
kapasitenin absorbe edilmesiyle toplam talepte bir genislemeye neden olmaktadir. Bu
kosullar altinda reel doviz kuru artarken yiiksek i¢ fiyatlar cari hesap acigmi
tetiklemektedir. Ara rejimlerde, otoriteler eksik sermaye hareketliligi altinda para arzi
hedefini gergeklestirmeye calisirken bir taraftan da dnceden belirlenmis nominal doviz
kuru korumaya caligmaktadirlar. Bu baglamda rezerv biiylikligi bir politika tercihidir

(Calvo vd 1996, Mejia 1999: 25).

2.2.2. Sermaye Akimlarimin Finans Sektoriine Etkisi

Sermaye girislerinin finansal sistem iizerinde &nemli etkileri vardir. Ozellikle
yerel bankacilik sistemi lizerinde Onemli etkisi vardir. Sermaye girisleri banka
bilancolarin1 yabanci yiikiimliiliiklerde yasanacak genislemeler yoluyla etkilemektedir.
Ayrica sermaye girisleri bankalar faiz oranlari, doviz, iilke, vade ve varlik-yiikiimliilik
uyumsuzluklariyla baglantili yeni risklere maruz birakmaktadir. (Kohli 2003: 764).
Bagka bir etki de likidite bollugundan dolay1 finansal sistemin diisiik kredibilitesi
olanlara dahi kredi kullandirmasit sonucu kredi kalitesinin diismesi ve kredilerin
artmasindan ki bu durum banka varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki hali hazirda var
olan vade uyumsuzluklarini daha da koétiilestirebilecek bir gelismedir, finansal sistemin
daha kirilgan bir hale gelebilmesi de sermaye girislerinin bankacilik sistemi tizerindeki
etkilerinden birisidir. (Combes, Kinda ve Plane 2011: 3). Banka kredilerinin artmasi bir
iilkeye sermaye girisi olmasmin kagmilmaz bir sonucudur. Finansal sektoriin

kirilganligi da kredi balonlarinin (lending booms) bir sonucudur. Kredilerde yasanan



46

s0z konusu artig varlik fiyatlarinda yasanan ancak sonunda siirdiiriilemez bir hal alacak

olan yiikselisten beslenmektedir (Mejia 1999: 29).

Mejia(1999)’ya gore sermaye girisleri varlik fiyatlarindaki artisa paralel hareket
ederse, finansal sektor daha kirilgan bir hale gelmektedir ¢iinkii hane halkinin borglar
ve tiikketimi; degeri artmis varliklarini teminat olarak gostererek kullandiklari yeni
kredilerden dolayr artmaktadir. Sermaye girislerinde yasanan artiglari, tiketim ve
yatirnmda gozlenecek artiglar izleyecek, reel para dengesi ve doviz rezervleri artacak,
yerli para degerlenecek ve cari agik artacaktir. Standart ekonomi modeli tahminlerine
gore de diger varliklarin da analize dahil edildigi durumlarda sermaye ve gayrimenkul
fiyatlar1 sermaye girislerini takip ederek artmaktadir (Calvo vd. 1996). Koétii yonetilen
ve denetlenen bankalar insaat ve gayrimenkul balonlar1 gibi tiiketim balonlarini ve
spekiilatif aktiviteleri finanse etmis olabilecekleri de géz Oniine alinirsa; sonug olarak
varlik fiyatlar1 bir kez diistiigiinde kaynaklarin yanlig tahsis edilmis oldugu gergegi ve
finansal sikintilar bu gelisimlerin dogal bir sonucu olarak ortaya c¢ikacaktir. Dahasi
varlik fiyatlarindaki bu diisiis yliksek faiz oranlarini beraberinde getirecek ve bor¢lularin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememelerine neden olmaktadir. Teminat olarak gosterilen
varliklar da diigiik degerlerinden dolay1 bankalarin kayiplarini karsilamak icin yeterli

olmamaktadir.

Tabi ki bankacilik krizleri sadece banka kredilerinde en yiiksek artiglarin
gozlemlendigi iilkelerde yasanmamaktadir ancak banka kredilerinde yliksek artislar
yasanan {ilkelerin makroekonomik kirilganliklar1 ve bir bankacilik krizi yasama
thtimalleri daha yiiksektir. Bu {ilkelerde makroekonomik kirillganlik cari hesap acigi ve
reel doviz kurunda artis, asir1 tiiketim ve yetersiz yatirim seklinde dl¢iilmiistiir (World

Bank 1997: 50-52).

2.2.3. Sermaye Akimlarimin Biiyiime Daralma Dongiisiine Etkisi

Gelismekte olan bir iilkenin finansal kriz oncesi makul biiyiime rakamlari
yakalarken nasil olup da krizin ardindan biiyiimesinde keskin bir diisiis yasadig

kalkinma ekonomisi g¢alismalar1 igin onemli bir soru isaretidir. Mishkin (1996) bu



47

durumu asimetrik bilgi problemine dayandirsa da Lopez-Mejia(1999) biiyiime-daralma

dongiisiinii (boom-bust cycle) siddetlendiren faktorleri su sekilde siralamigtir:

Bu faktorlerden birincisi ticaret reformuna olan giiven eksikligidir.
Giivenilirlikten yoksun bir ticaret reformu tarifelerde bir artis beklentisi yaratir, bu
beklenti ithal dayanikli tiiketim mallarimi gegici olarak ucuz hale getirerek, bu tiir
mallara yapilan harcamalar1 artirir. D6viz kuru bazli enflasyon istikrar programlar
ancak gecici olarak etkilidir siirdiiriilebilir degildir Bu tiir programlar gegerli nominal
faiz oran1 ve gelecekte beklenen yiiksek diizeyleri arasinda bir ¢eliski olusturur. Bu tip
bir sok tiiketimde, cari hesap agiginda ve reel doviz kurunda bir artisa yol acar. Bu
mekanizmaya muhtemel bir 6rnek olarak Austral planit cergevesinde Arjantin ve

Cruzado plani altinda Brezilya verilebilir (Calvo 1989).

Ikincisi, giivenilir reformlardir. Reformlar giivenilir oldugunda, gelecek gelir
diizeyiyle ilgili iyimser beklentiler olusturur ve en azindan bazi ekonomik katilimcilar
ekonomik giicleri nispetinde yeni yatirimlar i¢in taahhiitte bulunurlar. Basta, gelismis
ekonomik performans ve biiylik miktarlarda yabanci sermaye girisi bu iyimserligi hakl
cikarir. Dahasi, mevduat sigortasinin varligi bankalara tekrar bor¢lanma yolunu
agmaktadir. Bu durumda banka disi firmalara ve hane halkina reform siirecinin
sonuclartyla ilgili yanhs iyimser sinyaller yollamaktadir. Fakat sonra bu kosullar
sirdiirilemeyerek, ekonomi durgunluga, finansal krize ve sermaye kagisina
stiriiklenmektedir. 1994°te Meksika’da ve 1978-1982’de Sili’de yasananlar liberallesme
programlar1 uygulayan {ilkelerin agir1 bor¢ sendromlarinin ortaya ¢ikardigr kirilganligi

en 1y1 gosteren orneklerdir (McKinnon ve Pill, 1996: 10-11).

Ugiinciisii, asimetrik bilgidir. Verimsizligin artmasinin nedeni asimetrik bilginin
stirii psikolojisi (herding behavior) ters se¢im ve ahlaki tehlikeden kaynaklanmasidir.
Yatirimcilara sunulan varliklarin sayist arttikga, her bir varlik i¢in ayr1 ayri bilgi edinme
istegi azalir, bu da siirii psikolojisini besleyen asimetrik bilgi problemini daha da

kotiilestirmektedir (Calvo ve Mendoza, 1997: 5-9).

Bankacilik sektoriinde, bankalar borglular hakkinda eksik bilgiye sahip
olduklarinda ters se¢cim problemi ortaya g¢ikar. Bor¢ verenler, bor¢ alan firmalarin

ortalama kalitesini yansitan bir faiz orani {izerinden borg¢ vermek isterler. Sonug olarak,
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yiiksek kaliteli firmalar piyasada finansman aramazken distik kaliteli firmalar tekrar
tekrar bor¢ almak istemektedirler. Boylece net bugiinkii degeri firsat maliyetinden
kiiciik birgok proje finanse edilmis olacaktir. Bor¢lular yiiksek riskli faaliyetlere tesvik
edildiginde ahlaki tehlike de ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, borglular projenin basarili
olma sans1 yliksekse bu projeye yatirim yapmak isteyebilmekteler, aksi takdirde proje
basarisiz olursa maliyetin ¢coguna borg¢ verenler katlanmaktadirlar. Sonug olarak borglu
ve bor¢ verenler arasinda bir ¢ikar catismasi ortaya ¢ikmakta, bor¢ verenlerin kredi
verme noktasinda gonilsiiz olmalar1 aracilik ve yatirnm seviyelerinde distisle

sonuclanacaktir (Mishkin, 1996: 2-3).

Ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlariyla uluslararast diizeyde de
karsilagilabilinmektedir. Dooley (1997: 3, 5-6) diger birinci nesil modellerin aksine 6zel
sermaye giriglerini krizden Once saglayan bir birinci nesil model gelistirmistir. Bu
modelde kredi kisitli hiikiimetin uluslararasi rezervleri artirma arzusuyla, hiikiimetin
yerlilerin finansal yiikiimliiliklerini yerine getirmelerini garanti altina alma arzusu
arasmda bir politika gatigmasi vardir. Ucretsiz sigortanin varhig: yerliler tarafindan
verilen borglarin piyasa getirisini artirmig, yerli ve yabanci yatirimcilara hiikiimet
sigortasi altindaki finansal enstriimanlara ulasma sansi taniyarak, onlar1 bu yatirimlara
yonelme noktasinda tesvik etmistir. Bu modelde, kura spekiilatif atak hiikiimet
rezervlerinin beklenmedik durum sigortas: yiikiimliliikleriyle tam olarak eslestigi
noktada olugsmaktadir. Bu noktada, i¢ borglara iliskin getiri piyasa faiz oranlarinin altina
diismekte ve yatinmcilar sigortali varliklari kendi rezervlerini tliketen hiikiimete

satmaktadirlar.

Doérdiinciisti: ~ finansal ~ kurumlarin  yetersiz ~ denetlenmesi ve  yetersiz
diizenlemelerdir. Bir 6nceki boliimde belirtildigi gibi, kotii yonetilen ve denetlenen
bankalar tliketim balonlarini ve spekiilatif aktiviteleri finanse etmeleri fiyatlar bir kez
diistiigiinde ekonomiyi kotii dagitilmis kaynaklar finansal sikintt problemleriyle bas

basa birakmaktadir.

Besinci: s1g sermaye piyasalaridir. Finansal holdinglerin yapist soklari bir
tilkeden yayildiklar1 (faaliyet gosterdikleri) diger iilkelere iletmistir ¢linkii bu tilkelerde

piyasalar yeteri kadar derin degillerdir. Sonu¢ olarak, bir grup yatirimer tarafindan
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yapilan satiglar gelismekte olan piyasalarda varlik fiyatlarinda Onemli ve genel

diisiislere sebep olmaktadir (Adams, vd. 1998).

Altincis1 fiyat ve iicret hareketlerinin yavas olmasidir. Ozellikle, Dornbuch
modelinde (1976), yeni ekonomik ya da politik bilgilere karsilik olarak doviz kurunda
aninda bir firlama goriiliirken ulusal fiyat seviyelerinin buna uyum saglamasi yavag bir
sekilde olmaktadir. Sonug¢ olarak, uyum siirecinde para arzindaki beklenmedik bir
degisiklik, kisa vadede doviz kurunun denge degerini asmasiyla sonuglanmaktadir.
Yerli paranin sert bir sekilde deger kaybetmesi yurt i¢i faiz oranlarmin diismesi ayni
zamanda ger¢eklesmekte ve buda yurt i¢i tiretimi tetiklemektedir. Alternatif olarak, yerli
paranin deger kazanmasi karsisinda fiyat ve licret hareketlerinin yavas olmasi, cari

hesap agigin1 artmasina, resesyona ve kur rejiminin ¢okmesine neden olabilmektedir.

Ozet olarak, sermaye akimlari toplam talepte asir1 genislemeyi beraberinde
getirmektedir. Bunlarin finansal sistemler {tizerinde olumsuz etkileri olabilir ve
mikroekonomik bozukluklarin da katkisiyla ekonomi tizerindeki etkileri daha giiglii bir
hale gelebilmektedir. Bununla birlikte, bazi {ilkelerde makroekonomik asir1 1sinma
belirtilerinin birgogunu 6nlemek miimkiin olmustur. Kredi patlamalar1 (credit boom)
yasandigi biitlin tilkelerde zayif bir finansal sistem sonucunu dogurmamakta ve biiyliime
daralma dongiisiiniin (boom-bust cycle) biiyiikliigii her iilkede farkli olmaktadir. Bu
iilkelerin sermaye akimlarinin yukarda bahsedilen sonucglarindan nasil kagindiklarini

anlamak bu yiizden ¢ok dnemlidir (Lopez-Mejia 1999: 31-33).

2.2.4. Sermaye Akimlarinin Aniden Kesilmesi ve Geriye Donmesi

Ani durus, 0zel sermaye girislerinde ani bir terse donme ya da sermaye ¢ikisina
donlisme ve buna karsilik biiyiik cari hesap agiklarinin da kiigiilmesidir. Dig
finansmanda bu ani terse doniis sirasiyla yerli iiretim ve 0zel harcamalarda keskin
daralmalara (contractions), doviz kurunda, ticari olmayan mallarin ticari mallara karsi
goreceli fiyatinda ve varlik fiyatlarinda ani diisiislere (collapse) ve 6zel sektore verilen
kredilerde sert diisiislere neden olmaktadir (force). Birgok durumda ani duruslar dis

aciklarin giderek genisledigi, ticari olmayan mallarin ve reel doviz kurunun keskin bir
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sekilde arttig1 ve ekonomik aktivite ve varlik fiyatlarinda patlama yasanan (boomed)

donemler tarafindan takip edilirler (Mendoza 2001:1).

Ani durus fenomenini ac¢iklamak uluslararasi makroekonomi teorisi i¢in ciddi bir
sorun teskil etmektedir ¢linkii ani duruslarin 6zellikleri 6demeler dengesi krizlerini ve
ekonomik dalgalanmalar1 analiz eden yaklagimlarin yaygin beklentilerine aykir1 hareket
etmektedir. Sonug olarak, literatiirde artan bir sekilde finansal eksiklikleri ani duruslar
ve krizlerin gelismekte olan piyasalar arasinda yayilmasii tetikleyen aktarim
mekanizmasinin merkezi bir unsuru olarak ileri siiren alternatif teorik modeller

olusturulmaya baslanmistir (Arellano ve Mendoza 2002: 58)

Mendoza (2001) ani duruslarin uluslararasi sermaye piyasalarina erigsimin aniden
kaybedilmesini temsil ettigini bildirmis ve ani duruslar1 agiklamak icin arastirmacilarin
milkemmel finansal piyasalarin tipik cari hesap ve konjonktiir denge modelleri
varsayimlarindan vazge¢cmeleri gerektigini One siirmiistiir. . Bu yiizden politik
belirsizlik (policy uncertainty) ve istemsiz yayilmay1 (involuntary contagion) ani
duruslarin agiklayici degiskenleri olarak kendi gelistirdigi modele koymustur (Mendoza
2001: 2-3).

Calvo (1998a), sermaye girislerinin yavaslamasi ekonomiyi borglarin1 6deyemez
bir hale getirebilecegini ve/veya “fiziksel sermayenin ortalama ve marjinal
verimliligini” keskin bir sekilde diisiirebilecegini belirtmistir. Bunun sonucu olarak
sosyal maliyeti yiiksek olan iflaslarin sayis1 artacak ve nispi fiyatlarda ¢ok biiyilik
beklenmedik degisimler goriilecektir. Ayrica iflaslara neden olan krizler fiziki

sermayenin tamamlayicisi olan 6zel beseri sermayeyi de tiiketmektedir.

Ozel beseri sermayenin tiikenmesinin farkli nedenleri vardir. Ornegin, iflaslar
ortiillii sozlesmenin uygulamaya konulmasiyla engellense dahi firmada i¢ terfi
uygulamalar1 gecmis performansa bagli oldugundan, iflastan sonra bu uygulamalar yeni
yonetim tarafindan reddedilebilir. Bu uygulamalar en iyi kosullar altinda dahi zaman
uyumsuzlugundan kaynakli siirdiiriilebilirlik problemlerine maruz kalabilirler. Bu
nedenle yeni sahipler bu durumdan faydalanarak ve ortiilii sozlesmeleri ve borglart iptal
ederek temiz bir sayfa agma yoluna gidebilirler. Bu nedenle iflas islemleri

gerceklesirken, firma icindeki tesvikler etkin beseri sermaye stokunu diisiirmeleri
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anlaminda ciddi derecede tehlikeli olabilmektedir. Asirt durumlarda gozlendigi gibi ki
Sovyetler Birligi'nin dagilma siirecinde yasananlar buna gilizel bir Ornektir firmalar
calisanlar ve yoneticiler tarafindan ele gegirilebilmektedir (cannibalized) (Calvo

1998a:41).

Iflaslar firmalar disinda da negatif dissalliklar iiretirler. Firmalar icin orta
derecede gelismis iilkelerde dahi, firmalar arasi krediler 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu
tarz kredilerin tamamen kesilmesi i¢in sadece bir bagin kopmasi yeterlidir. Bu yiizden
aniden iflaslarin yasanmaya baslamasi ile sorun yalnizca bu iflaslardan direk etkilenen
firmalarm bor¢larin1 6deyip 6deyememeleri durumundan ¢ikip farkli kredi kanallariyla
potansiyel olarak birbirlerine baglanmis firmalar1 da igine alarak daha genis bir boyut
kazanmaktadir. Sonug¢ olarak ekonomide iflaslarin goriilmeye baslamasi ile birlikte
firmalar diger firmalarin kredibilitesini degerlemek icin daha fazla bilgiye ihtiyag
duymaktalar ve bu da tiretime yoneltilmesi gereken beseri sermayenin finansal konulara
yonlendirilmesi sonucunu dogurmaktadir. Boylece fiziksel sermayenin ortalama getirisi

ve marjinal iiretkenlik diigmektedir (Calvo 1998a:41, Calvo 1998b: 30-31).

Sonu¢ olarak sermaye giriglerinin yavaglamasi iiretimde de bir yavaslamaya
neden olmakta, iilkedeki kredi kanallarina da zarar verebilmektedir. Bu girislerin tekrar
saglanabilmesi i¢in tesviklere ihtiya¢ olmaktadir. Daha sonra bu siirecin en yikici
boliimii yasanmaya baslamakta; i¢ talep yavaslayarak tliketimde yasanan bu yavaslama
dis ticareti yapilmayan frilinlerin fiyatlarinda dis ticareti yapilan {rilinlerin fiyatlarma
gore keskin diisiislere neden olmaktadir. Bu durum iilke ekonomisinde telafisi ¢ok zor

istikrarsizliklar tetikleyerek iilkeye ekonomik anlamda ciddi zararlar verebilmektedir.

2.3. Finansal Sermaye Akimlarim1 Aciklayan Teoriler

Robert Mundell ve Marcus Fleming tarafindan gelistirilen Mundell - Fleming
Modeli, geleneksel Faiz Haddi Paritesi Modeli ve Mckinnon, Oates ve Branson
tarafindan gelistirilen Portfoy Dengesi Modeli finansal sermaye akimlarini agiklayan

baslica teorilerdir.
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2.3.1. Mundell — Fleming Modeli

Geleneksel doviz ~ kuramlart  sermaye  hareketlerini g6z  Oniinde
bulundurmamaktadir. Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan gelistirilmis
olan bu model, tam sermaye hareketliligi varsayimindan hareketle doviz kurlarini
aciklamaya caligmaktadir. Bu yaklasimda Keynesyen gelir harcama yaklagimina,
uluslararasi sermaye hareketleri de dahil edilmektedir. Kiiresellesme olgusunun dogal
bir sonucu olarak giiniimiiz dis ekonomik iliskilerinde sermaye hareketleri, cari islemler
hareketlerine gore oldukga biiyiik bir gelisme gostermektedir. Mundell-Fleming modeli
geleneksel doviz kuramlarinin doviz kurlarinin belirlenmesinde sermaye hareketlerine
yer vermemeleri sonucu ortaya c¢ikan eksikligi gidermeye calisan bir kuramdir.
Geleneksel kuramlarda ddemeler bilangosunun sadece mal ve hizmet hareketleri g6z
oniinde bulundurulmakta, sermaye hareketleri dikkate alinmamaktadir. Mundell-
Fleming modeli IS-LM modeline ddemeler dengesi (BP)’yi de dahil ederek agik
ekonomilere uyarlayarak ortaya koyan bir kisa donem Odemeler dengesi akimi

modelidir (Tunca, 2005:349-357 den aktaran Oztiirk ve Bayraktar, 2010:166).
Ertiirk (1994) modelin dayandig1 varsayimlari su sekilde siralamistir;

e Ekonomi eksik istihdamda dengelerine oturmustur.

e Doviz kuru degisme bekleyisi sifirdir (Statik bekleyisler hakimdir)

e Sermaye hareketliligi tamdir.

e Doviz kurlar1 esnektir.

e Para politikas1 milli geliri etkiler, maliye politikasinin ise etkinligi yoktur.

e Fiyatlar sabittir.

e Ajanlarin portfoylerinde dort aktif vardir; bunlar milli ve yabanci paralarla
yerli ve yabanci tahvillerdir. Tahviller birbirinin yerine ikame edilebilir,
fakat para ikamesi yoktur.

e Parasal iicretler sabittir. Arbitraj sartlar1 i¢ faizle dis faizi birbirine esitler;

Yani r=r* dir (Ertiirk, 1994: 107).

Felderer ve Homburg (2010)’a gore Mundell-Fleming Modeli, tam sermaye
akigkanliginin egemen oldugu kiigiik agik ekonomi kosullarinda IS-LM Modeline



53

BP’nin eklenmesiyle genisletilmesidir. IS-LM Modelinde para ve sermaye
piyasalarindaki denge dikkate alinir. Para piyasasindaki denge digsal faktorler tarafindan
etkilenmedigi icin, eger yerlesikler nakit tercihi olarak sadece ulusal para tutarsa LM
egrisi degisemeyecektir. Ote yandan, artik faizlerin kesinlikle icsel bir degisken

olmadig1 dikkate alinir. Tam ve serbest bir sermaye akiskanligi;

i= i+ 818;8" denklemindeki reel faizlere neden olur ki burada yurtici faiz
0

oram (i), sermaye akigkanliginin tam olarak gerceklesmesi halinde, eger reel doviz

kurunda [818_80] bir degisme bekleniyorsa, yurt disi faiz oranindan (iA), farkli
0

olmaktadir. Ancak MF Modeli varsayimlarindan olan statik beklentilerle

iliskilendirdigimiz zaman yurt i¢i faizler yurt dis1 faizlere esit olmaktadir.

LM Egrisi esitliginde tek igsel degisken gelir (Y) dir. Para arz1 (M) digsal olarak
belirlenirken, nominal fiyatlar da (P) MF Modelinin disinda belirlenmistir. LM
Egrisinin esitligi; L(Y,i*)= M/P yazilabilir.

Buradan para politikasinin yurt i¢i talep tizerindeki genisletici etkisine ulasilir.

Para miktarinin digsalli§i nominal doviz kurunun esnekligi nedeniyle gecerlidir.

Diger taraftan IS Egrisini de giiclii bir sekilde gelistirirsek dis fazla burada
sermaye piyasasindaki dengenin bir unsuru olarak rol oynayacaktir. Acik ve kiigiik
ekonomi kosullarinda IS Egrisi asagidaki bicimde fonksiyonel iliskiler ve formiillerle

gosterilebilir.
S(Y)=I({*+NX (s, Y, Y
Sy >0, NXg > 0, NXy <0, NXyA >0
Burada:
S(Y): Tasarruf fonksiyonu
I: Yatirim fonksiyonu

NX: (Net ihracat) D1s fazla
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¢: Reel doviz kurunu ifade etmektedir.

Neo klasik modelde cari gelir tasarruflar tarafindan belirlenmektedir. Bununla
birlikte esitlik, diger i¢sel degiskenleri de icermektedir. Burada reel doviz kuru igsel
olarak goriiniirken Marshall Lerner Kosulu pozitif yonliidiir D1s fazlay1 belirleyen faktor
olarak, yurt i¢i gelirin negatif, yurt dis1 gelirin de pozitif yonde dis fazlaya bagl oldugu
varsayilir (Felderer ve Homburg, 2010: 214-224).

MF Modelini sekil yardimiyla s6yle gosterebiliriz;

LM (M,P)

i=i* FE (i*)

IS (G, Y*,R)

Sekil 2.1. Mundell-Fleming Modeli

Kaynak: Unsal, 2005: 634

Mal piyasasinda dengeyi saglayan faiz haddi hasila diizeyi bilesimlerinin
geometrik yerini gosteren IS egrisi, para piyasasinda dengeyi saglayan faiz haddi hasila
diizeyi bilesimlerinin geometrik yerini gésteren LM egrisi ve 6demeler dengesinde den-
geyi saglayan faiz haddi hasila diizeyi bilesimlerinin geometrik yerini gésteren FE(BP)
egrisi, Usteki Sekil 2.1°de gosterilmistir. Sermaye akiskanliginin miikemmel oldugunun
varsayildigi durumda IS, LM ve FE (BP) egrilerinin kesistikleri yeri temsil eden ve
dolayisiyla da hem IS egrisi lizerinde hem LM egrisi iizerinde hem de FE egrisi

tizerinde yer alan E (Y, i;) noktasinda, hem mal piyasasinda toplam planlanan harcama
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hasilaya esittir, hem para piyasasinda reel para talebi reel para arzina esittir ve hem de
doviz piyasasinda doviz arzi doviz talebine esittir. Bir baska deyisle, E (Y, i;)
noktasinda mal para ve sermaye piyasalarinda esanli denge saglanmistir. Faiz, para ve
sermaye piyasalarinda bu dege saglanirken, bu faiz orani diinya faiz oraniyla aynidir

(Unsal, 2005: 633-634, Felderer ve Homburg, 2010: 226).

Mal, para ve doviz piyasalarinda esanli dengenin nasil saglandigi, uygulanan
doviz kuru sistemine baglidir. Esnek doviz kuru sisteminde, mal, para ve doviz
piyasalarinda esanli denge, doviz ve para piyasalarinda esanli dengeyi saglayan hasila
diizeyine mal piyasasinin intibak etmesiyle saglanmaktadir. Bu durum Sekil 2.1°de
gosterilmektedir. Sekil 2.1°de yurti¢i faiz haddi diinya faiz haddine esit oldugunda
(i;=1%*), doviz piyasas1 dengededir. Ayrica yurti¢i faiz haddi ij iken, para piyasasinda
dengeyi saglayan hasila diizeyi Y;’dir. Dolayisiyla da doviz piyasasinda ve para

piyasasinda esanli dengeyi saglayan faiz haddi ve hasila diizeyi i; ve Y; ’dir.

1] Y

Sekil 2.2. Mal-Para-Doviz Piyasalarinda Esanh Dengenin Saglanmasi: Esnek Doviz Kuru

Kaynak: Unsal, 2005: 635
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Sekil 2.2°de esnek kur sisteminde IS egrisi doviz ve para piyasalarinda esanli
dengenin saglandigt A(i; —Y;) noktasi yerine LM egrisinin solundaki B(i; — Y;)
noktasindan gegiyorsa (Y, <Y;), B noktasinda para piyasasinda para arz fazlasi vardir
ve faiz haddi diismektedir. Boylece ekonomide LM egrisi ilizerinde okla belirtilen
bicimde asagiya dogru bir hareket gézlenir. Ancak faiz haddi yurt i¢i faiz haddini diinya
faiz haddine esit kilan i; faiz haddinin altina diislince, yatirnmcilarin diistik getirili yerli
tahvilleri satarak yerine yabanci tahvil satin almak istemeleri sonucu, ulusal paraya olan
talep azalirken yabanci paraya olan talep artar ve boylece nominal déviz kuru (e) ve
buna bagli olarak reel doviz kuru (R = eP*/P) yiikselmektedir. Reel doviz kurunda
ortaya c¢ikan ve esnek kur sisteminde reel deger kaybi diye nitelendirilen bu artis ise,
yurt i¢inde liretilen mallarin ucuzlamasina ve dolayisiyla da net ihracatin artmasina yol
acmaktadir. Net ihracatta meydana gelen artis da, planlanan toplam harcamanin,
hasilanin ve para talebinin-faiz haddinin artmasina yol acar. Yurt i¢i faiz haddi diinya
faiz haddinden kii¢iik oldugu siirece devam edecek olan bu siire¢ sonunda IS egrisi disa
(saga) dogru kayarak IS, konumundan IS; konumuna gelmekte ve mal- para-doviz

piyasalarinda esanli denge A(i; — Y;)noktasinda saglanmaktadir.

Doéviz kurunun piyasa yerine hiikkiimet tarafindan belirlendigi sabit doviz kuru
sistemlerinde mal, para ve doviz piyasalarinda esanli denge, para piyasasinin doviz ve
mal piyasalarinda esanli dengeyi saglayan hasila diizeyine intibak etmesi sonucu
saglanmaktadir. Sekil 2.3’te yurt i¢i faiz haddi diinya faiz haddine esit oldugunda i;= i*
doviz piyasasi dengededir. Buna ek olarak Y; yurt ici faiz haddi ve hiikiimet tarafindan
belirlenen doviz kuru (e) veri iken, mal piyasasinda dengeyi saglayan hasila diizeyidir.
Dolayisiyla doviz piyasasinda ve mal piyasasinda esanli dengeyi saglayan faiz haddi

hasila diizeyi (i; — Y;) dir.
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Sekil 2.3. Mal-Para-Doviz Piyasalarinda Esanh Dengenin Saglanmasi: Sabit Doviz Kuru

Kaynak: Unsal, 2005: 637

Sabit kur sisteminde LM Egrisi eger baslangigta A(i; — Y; )noktasindan
gecmiyorsa, para arzinin degismesi sonucu LM Egrisi A noktasinda gegecek bigimde
iceriye veya disartya dogru kaymaktadir. Ornegin ekonomi A(i; —Y;) noktasinda
faaliyette iken LM egrisi B(i, — Y;) noktasindan gegiyorsa, yurt i¢i faiz haddi diinya
faiz haddinin istline ¢ikar ve buna bagl olarak yatirim, planlanan harcama ve hasila
azalmaktadir. Boylece ekonomi IS egrisi lizerinde okla gosterilen sekilde bir daralmaya
girmektedir. Fakat faiz haddi yurt i¢i faiz haddini diinya faiz haddine esit kilan i; faiz
haddinin istiine ¢ikinca, yatirnmecilarin diisiik getirili yabanci tahvilleri satarak yerine
yerli tahvil satin almak istemeleri sonucu, ulusal paraya talep artmakta ve boylece
ortaya ¢ikan ulusal para talep fazlasi, nominal doviz kurunun (e) ve buna bagh olarak
reel doviz kurunun (R = eP*/P) diismesi yoniinde bir etki yaratmaktadir. Ancak sabit
kur sisteminde doviz kurunun degismesi sistemin yapis1 geregi sz konusu degildir. Bu
ylizden sermaye girisi sonucu ortaya ¢ikan ulusal para talep fazlasi, merkez bankasi
tarafindan karsilanmakta, merkez bankasi ilan ettigi doviz kuru iizerinden doviz
karsiliginda ulusal para talep edenlere ulusal para satmaktadir. Bu sekilde hem merkez

bankasinin doviz rezervleri hem de para arzi artmis olmaktadir. Para arzinda meydana
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gelen artis da, LM egrisinin disa (saga) dogru kaymasina ve sonug olarak faiz haddinin
diismesine, planlanan toplam harcamanin ve hasilanin artmasina yol agmaktadir. Yurt
ici faiz haddi diinya faiz haddinden biiyiik oldugu siirece devam edecek olan bu siire¢
sonunda LM egrisinin disa dogru kayarak LM, konumundan LM; konumuna gelmesiyle
mal, para ve doviz piyasalarinda A(i; — Y;) noktasinda esanli denge saglanmaktadir

(Unsal, 2005:634-637).

2.3.2. Faiz Haddi Paritesi Modeli

Faiz haddi paritesi (interest rate parity theory), ayni risk diizeyindeki kisa vadeli
bir mali enstriimanin degisik iilkelerde farkli faiz oranlarina sahip olabilmesi ve bu
sayede uluslararas1 mali piyasalar arasinda gergeklesen arbitraj faaliyetlerinin bir
sonucudur (Seyidoglu, 2003, 134-135). Bu yaklasima gore, doviz kurlarinda denge
saglanabilmesi i¢in iilkeler arasi faiz oranlari farkliliklarinin spot ve forward kurlar
arasindaki farka esitlenmesi gerekmektedir. Cok biiyiik bir risk olmamasi durumunda
yurtdist ve yurtici faiz oranlarinin farklilik tagimasi tilkeler arasi parasal hareketlilikler
dogurmaktadir. Uluslararas1 piyasalardan borg¢lanmak isteyenler faiz oranlarinin en
diisiik oldugu piyasalardan borglanmak isterlerken tasarruf sahipleri ellerindeki mali
fonlar1 ayn risk diizeyine sahip piyasalardan faiz oranlari en yliksek olanina yatirmak
istemektedirler. Ulkeler arasindaki faiz farkliliklar1 bir yandan faiz arbitraji dogurmakta,
Ote yandan aninda teslim (spot) kurlar ile vadeli teslim (forward) kurlar arasindaki
iliskiyi belirlemektedir. Faiz haddi paritesi yaklasimina gore diisiik faizli iilkenin parasi
yiiksek faizli iilkenin parasi karsisinda, bu farkin tutar1 kadar prim yapmaktadir. Yiiksek
faizli iilkenin parasi ise, faiz farki kadar vadeli 1skonto dogurmaktadir (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010: 176).

Tam serbest bir sermaye akiskanligin1 varsayimi altinda, yurt i¢i faiz oranlarinin
uluslararas1 faizlere bagli oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii tasarruf sahipleri
getirilerini her zaman karsilastirirlar. Ulke igindeki yerlesikler t, zamaninda kendi
ulusal paralar1 ile menkul kiymetlere yatirim yapmak istediklerinde, bu donemde

nominal faiz oranlan iilke iginde r, yurt disinda da r*’dir. Zaman dilimi ¢,’e

gecildiginde paranin getirisi yurt icinde (1+r) olacaktir. Yurtdisindaki yatirimlar ise,
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tilke paras1 1/¢, nominal doviz kurundan yabanci para birimine doniistiirmektedirler ki,
boylelikle faizlerden yararlanilabilsin. Sonrasinda da tekrar yurt i¢i paraya (milli
paraya) dontistiirtilsiin. Eger e, , t; zaman dilimindeki beklenilen doviz kurunu ifade
ederse, yurt disindaki yatirimlardan beklenilen getiri de (1/¢,) (4™ e, olacaktir. Yurt

i¢i ve disinda yapilan yatirimlarin getirisi birbirine esitse, bu durumda

(1+1)=(1/ey) (141 % Buradan yaklasik olarak;

e —e
rept L0
e()

yazilabilir ve bu iligki istikrarli olmayan faiz paritesi olarak

tanimlanir.  Sermaye akiskanliginin  tam  serbest olmast durumundaki ilk

yakinlastirmada, yurt i¢ci nominal faiz oranlari, yabanci iilke faiz oranlar1 ve beklenen
nominal degerleme oranlarmin (e —¢,/¢,) toplamlarina esit olmalidir. Buna karsilik

tam sermaye akigkanliginda denge gecerli olmuyorsa, menkul kiymet yatirimlarina

ihtiyatla yaklasmak gerekmektedir (Felderer ve Homburg, 2010: 212,213).

Unsal (2005) faiz haddi paritesi modelini karsilanan faiz haddi paritesi ve
karsilanmayan faiz haddi paritesi olmak {izere iki durumda ele almistir. Karsilanan faiz
farklilig1 sifirdan farkli oldugu siirece yatirim fonlar1 bir iilkeden digerine hareket
ederler. Karsilanan faiz farkliligi sifir oldugunda ise artik fonlarin riskleri ayni olan
araglar1 satin almak amaciyla bir iilkeden digerine hareket etmesi i¢in bir sebep
kalmamis olacaktir. Boyle bir denge durumunda yurti¢i faiz haddi yurtdisi faiz haddi ile

vade priminin toplamina esit olur.
f+i*=i

Benzer yatirim aracglarinin getirilerinin birbirine esit oldugu bu durum karsilanan
faiz paritesi (covered interest parity) denir. Karsilanan faiz haddi paritesinin yurtigi ve
yurtdist faiz hadlerinin birbirine esit olmasi1 degil, yurtici ve yurtdis1 faiz hadleri
arasindaki farkin vade primine esit olmasi durumunu nitelemektedir.

F; —¢

=i—i*

f=

€
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Karsilanan faiz paritesi tek fiyat kanununun mali piyasalara uygulanmis bir hali
olarak da diisiiniilebilir, soyle ki nasil bir mal, denge durumunda farkl: iilkelerde ayni
fiyattan islem goriirse, karsilanan faiz paritesine gore de benzer yatirim araglari denge
durumunda farkli ilkelerde farkli para birimleri iizerinden ayni getiriyi

saglamaktadirlar.

Karsilanmayan faiz paritesi (uncovered interest parity) durumunda ise
karsilanmayan faiz farkliligi sifirdan farkli oldugu siirece yatirnm fonlar1 bir iilkeden
digerine hareket eder. Karsilana faiz farkliligi sifir oldugunda bu sermaye hareketi,
fonlar1 riskleri ayni olan araglari satin almak amaciyla bir iilkeden digerin hareket
etmesi i¢in bir sebep kalmadigindan dolay1 artik devam etmemektedir. Boyle bir denge
durumunda yurti¢i faiz haddi yurtdis1 faiz haddi ile beklenen doviz kuru degisikliginin

beklenen deger kaybinin veya beklenen deger kazancinin toplamina esit olmaktadir.
X+i*=i

Sonug¢ olarak Amerikan hiikiimetinin ihrac ettigi hazine bonosunun beklenen
getirisi (X~+1¥) ile Tirk hitkiimetinin ihra¢ ettigi hazine bonosunun getirisinin esit

oldugu bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Karsilanan faiz haddi paritesi gibi karsilanmayan faiz haddi paritesi de yurtici ve
yurtdigt faiz hadlerinin birbirine esit olmasini degil, yurtici ve yurtdisi faiz hadleri
arasindaki farkin beklenen doviz kuru degisikligine esit olmasini nitelemektedir (Unsal,

2005: 512-519).
x=(e—e)/e=i—i*

Faiz haddi paritesi yaklasiminin en 6nemli eksikligi risk primlerinin ve faiz
oranlarinin son derece degisken olmasi ve riski ile faiz oranlarini etkileyen faktorlerin
tam olarak aciklanamamasidir. Yaklasim, islem maliyetlerinin g6z Oniinde
bulundurulmamasi, piyasa katilimcilariin  riske  karst  farkli  davraniglar
sergileyebilmesi, risk priminin séz konusu olabilmesi, hangi faiz hadlerinin (mevduat
faizi, kredi faizi, hazine bonosu vb.) kullanilmas1 gerektiginin agik olmamasz, iilkelerin

sermaye hareketlerine kisitlamalar getirebilmesi ve iilkelerin vergi sistemlerinde
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farkliliklarin s6z konusu olabilmesi gibi nedenlerle de elestirilmektedir (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010: 177).

2.3.3. Portfoy Dengesi Modeli

Portfoy dengesi modeli ilk olarak Mckinnon ve Oates, Branson tarafindan
Keynesyen sabit fiyat gelenegine bagli olarak ele alinmistir. Doviz kurlarinin
belirlenmesinde kullanilmasi ise Branson, Allen ve Kenen, klasik ¢er¢cevede Dornbusch
ve Fisher tarafindan gergeklesmistir (Ertiirk, 1994: 159). Model akim talep kavramini ve
dinamik 6geleri dikkate aldigi halde Tobin (1969), sermaye hesaplarina asir1 6nem
vermis Ozellikle finansal varliklarin stok talebi ile varliklarin fiyatlar1 ve getirilerinin bir
zaman noktasinda belirlenmesi {lizerine yogunlagsmistir. Ancak, daha sonraki
calismalarinda Tobin (1982), varliklarin akim talebi ve tasarruf ile portfoy

davramglarinim bir araya getirilmesine agirlik vermistir (Uziimciioglu 2000: 91).

Portfoy dengesi yaklasimi, doviz kurlarinda goriilen gilinlik dalgalanmalar
yabanci menkul degerlerin arz ve talebindeki degismelerle agiklamaya calisan bir
teoridir (Uziimciioglu 2000: 91). Portfoy dengesi yaklasiminda aktifler arasi ikame
esnekliginin tam olmadigi varsayimindan hareketle, aktif getirilerindeki farklilik
vurgulanmigtir. Portfdy dengesi yaklasiminin hareket noktasini para politikasi
uygulamalarinin toplam talep lizerindeki etkisinin tek bir aktif getirisi — faiz oran1 —
cercevesinde aciklanamayacagi toplam talep iizerinde cesitli aktif getirilerindeki
degisimlerin etkili oldugu goriisii olusturmaktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008:
113). Portféyde yer alan aktiflere olan talep ise her aktifin faiz orani ile ayn1 yonde,
itkame varliklarin faiz oranlart ile ters yonde degismektedir. Aktifler arasi ikame
iliskisinin tam olmadig1 bu yaklasimda her bir aktife olan talep, cok sayida faiz oraninin

fonksiyonudur (Telatar, 2002: 74’den aktaran Aklan ve Nargelecekenler, 2008: 113).

Gergek diinyada, yerli ve yabanci varliklarin ayni para birimi cinsinden ifade
edilen getirilerinin esit olmamasi igin; likidite farkliliklarindan, vergi yasalarindan,
siyasal riskten, O6dememe riskinden veya kur riskinden kaynaklanan sebepler
olabilmektedir (Kibritcioglu, 1996: 136). Ayrica parasal yaklasimda doviz kuru riskinin

bulunmadig1 varsayilir ancak gercek yasamda bu da miimkiin degildir. Kur riski, yerli
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tahviller yaninda yabanci tahvillere giivencesiz (Uncovered) yatirim yapilmasindan
kaynaklanmaktadir. Portfoy dengesi yaklasimi yerli ve yabanci varliklarin
degistirilmesinin ancak degistirilme isleminden dogan bir islem maliyetine razi
olunmasi durumunda séz konusu olabilecegini One slrmektedir. Portfoy dengesi
yaklasimi parasal ve finansal varlik piyasalarini bir biitiin olarak ele almakta, piyasada
islem yapan bireylerin varlik portfoylerinden sagladiklar1 faydayr maksimum kilmak

i¢in islem yaptiklarini varsaymaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 172).

Yatinmcinin portfolyosunu etkileyecek bir gelisme, Ornegin cari islemler
dengesinin bozulmasi varlik piyasalarinda bir dengeleme hareketine sebep olmakta ve
yatirimcilarin portfoylerini dengelemeleri de doviz kurlarinda degisime yol agmaktadir.
Doéviz kurlarinda olusacak degisim ticaret dengesini ve dolayisiyla cari islemler
dengesini etkileyecek ve doviz kurlar1 bir denge degerine ulasana kadar bu dinamik
siire¢ devam etmektedir. Ornegin merkez bankasiin sterilizasyon amaciyla agik piyasa
islemleri yaparak piyasadan bono satin almasi ve piyasaya para vererek para arzini
artirmas1 durumunda; yerli faiz oranlar1 diisecek, yatirimcilar ellerinde azalan yerli
varliklarin yerine yabanci varliklar alarak portfoylerini yeniden dengeleyecekler ve bu
da yerli paranin deger kazanmasina ve sonug olarak doviz kurlarinin degismesine neden

olmaktadir (Agcaer, 2003: 17).
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UCUNCU BOLUM

YABANCI SERMAYE AKIMLARI iLE TEMEL
MAKROEKONOMIK GOSTERGELER ARASINDAKI ILiSKi

Yabanci sermaye akimlar1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski,
ekonomik biiylime, doviz kuru, faiz oranlari, 6demeler dengesi ve enflasyon baglaminda

incelenmistir.

3.1. Ekonomik Biiyiime ve Sermaye Akimlar iliskisi

1970’11 yillardan itibaren, kiiresellesme ve neo-liberal politikalar sdylemleri ile
ulusal ekonomilerin sermaye hareketlerini serbestlestirmesi stratejilerinin dayandigi
teorik alt yapi, Shaw ve McKinnon’un 1973 yilinda ortaya koydugu finansal baski
(financial repression) yaklasimi teorisidir. Shaw ve McKinnon, iilkelerde uygulanan
finansal baski politikalarinin negatif reel faiz oranlarina neden oldugunu ve yurtigi
tasarruf oranlarmin bu nedenle diisiik kaldigini, dolayisiyla yatirimlara yonelecek
fonlarda azalma yasandigini ve bu durumun ise kaynak dagiliminda etkinlik kaybina yol
actigim belirtmistir. Ulkelerin sermaye hareketlerini serbestlestirerek, getirinin diisiik
oldugu sermaye yogun iilkelerden sermayenin kisith, getirinin daha yiiksek oldugu
iilkelere dogru akacagini ve llkeler arasindaki faiz oranlarinin esitlenme egilimine
girecegini varsaymislardir. Bunlara ek olarak, sermayenin girdigi lilkelerde yatirimlarin,

bliylimenin ve toplumsal refahin artacagini Ongdrmiislerdir (Karatas ve Soylemez,

2005:5).

Cercevesini McKinnon ve Shaw hipotezinin belirledigi ortodoks iktisadi
yaklasimlara gore; serbest hareket eden sermayenin diinya oOlgeginde en verimli
projelerin finansmanina yonelecegi, iilkelerin cari aciklar1 sebebiyle karsilastiklar
O0demeler dengesi krizlerinin engellenmesine yardimci olacagi ve yatirimcilar i¢in daha
iyi bir portfdy ¢esitlendirme imkanm1 sunacagi Ongoriilmiistiir. Bu yaklasimin

ongoriilerinin smanmas1 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ve
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kiiresel 6lgekte finansal serbestlesme siirecine girilmesi ile imkan bulmustur (Soylemez

ve Yilmaz 2012: 52 ).

Bu serbestlesme c¢abalari ile birlikte, teknoloji ve iletisimdeki ilerlemeler de
uluslararast sermaye hareketliligine ivme kazandirmigs ve bu akimlar 6&zellikle
gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimelerinde 6nemli bir finansman kaynagi
haline gelmistir (Vergil ve Karaca 2010: 1207). Bu sermaye akimlar1 gelismekte olan
iilkelerde sermaye maliyetini diislirerek yatirimlara ve ekonomik biiylimeye dogrudan
katkida bulunmuslardir. Buna ek olarak DYY ve portfoy yatirimlart gibi uzun vadeli
sermaye akimlari; diizenleyici ve kurumsal reformlan tesvik ederek gelismekte olan
iilkelerin gelismis beseri sermayeye, derin bir finansal sisteme ve artan rekabetci bir
ortama ulagmalarin1 saglayarak bu iilkelerin gelismelerine dolayli yoldan da katki

saglamaktadir. (Yildirim ve Tastan 2009:2).

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari, bu iilkelerde ulusal
kaynaklarin  (tasarruf) tlizerinde harcama ve yatirim yapilabilmesine imkén
saglamaktadir. Kaynak kullaniminin genislemesi sonucunda yatirim oraninin
yiikselmesi, ulusal tasarruflarla saglanabilecek ekonomik biiylimenin 6tesinde tiretim ve
gelir artist  elde edilmesi dolayisiyla ekonominin daha hizli biiylimesiyle
sonuclanmaktadir. Bu gelismelerin kuskusuz isttihdam ve ulusal refah iizerinde olumlu
etkileri olmaktadir. Diger taraftan, sermaye akimlar ile saglanan kaynak fazlasi iilke
ekonomisinde ihracat kazancindan daha fazla bir ithalatin yapilabilmesine olanak
saglamaktadir. Bu sayede kapasite genislemesi ve tiiketim harcamalari yeniden
diizenlenebilecektir. Bu tiir etkiler sermaye akimlarinin ekonominin {iretim, istihdam ve

gelisme temposu tizerinde katki saglayacag etkilerdir (Berksoy ve Saltoglu 1998:32).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin tlilke ekonomilerine sagladigi avantajlarin
yaninda bazi dezavantajlar1 da vardir. Bu akimlardan yararlanmak i¢in ekonominin disa
acillmasi ve finansal piyasalarin serbestlesmesi ulusal ekonomide makroekonomik
istikrarsizlik oldugu durumlarda bu istikrarsizligi artirict ve derinlestirici bir rol
oynayabilmektedir. Serbestlesmeyle acik ekonomilere doniisen lilke ekonomilerinin
kontrolii zorlagsmakta ve bu ekonomilerin dis etkenlere duyarliligi artmaktadir. Boyle bir
durumda yabanci sermayenin herhangi bir nedenle iilkeden ayrilmasi ya da girisinin

azalmast durumunda, yerel ekonominin dinamizmine ve rekabet¢i ortamina zarar
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verebilecek, ulusal sermaye stokunda azalma, 6demeler dengesinde olumsuz gelismeler
ve isttihdamin olumsuz etkilenmesi gibi sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir (Tezcanlt vd

1994:28).

Bunlara ek olarak, sermaye giriglerinin yurti¢i tasarruflar1 engelledigi ve
potansiyel olarak, enflasyonist baski yaratti§i, doviz kurlarmin dengesini bozarak
makroekonomik istikrarsizliklara neden oldugu da bilinmektedir. Bu nedenle bazi
caligmalarda, yabanci sermaye girislerinin ekonomik ilerlemeyi engelleyebilecegi de

one siiriilmektedir (Ornek 2008:201).

Dahast GOU’lere yonelen sermaye akimlarmin bir kismui faiz-kur arbitrajina
dayanarak yiiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir ililkeden digerine rahatlikla
kayabilen spekiilatif amacli sermaye biciminde gerceklesmistir (Ekinci 2011: 3). Diger
yandan uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde bir¢ok iilkede -
biiylime bir yana dursun- istikrarsizliklar ve krizler yasanmasi, iilkelerin bu tiir sermaye
hareketlerine yonelik diisiincelerini tekrar gozden gecirmelerine neden olmustur. (Vergil

ve Karaca 2010: 1207).

Kar ve digerleri (2004) calismalarinda sermaye hareketleriyle biiylime
arasindaki iliskiyi zayiflatacak iki temel neden ileri siirmiiglerdir. Bu nedenlerden
birincisi, sermaye hareketlerindeki yiiksek volatilitenin  (oynaklik) sermaye
girislerindeki olumlu etkileri olumsuza g¢evirebilmesidir. Volatilite ile hem yatirimlar
hem de biiyiime arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade etmislerdir. ikinci neden
olarak ise, yabanci sermaye girislerini verimli alanlarda degerlendirecek kapasitenin
yetersizligini gostermisler ve Lucas'in (1990) da belirttigi gibi, gelismekte olan iilkelerin
hepsinde sermayenin marjinal verimliligi yiiksek olmadigini, alt yapi, beceriklilik ve
politika eksikliginin, ekonominin potansiyel verimliligini diisiirmekte ve boylece

sermaye hareketlerinin etkinligini sinirlayabildigini belirtmislerdir (Kar vd. 2004: 28).

Sonu¢ olarak oOzellikle 1990 sonrasi uluslararast sermaye tecriibeleri
incelendiginde; uluslararasi serbest sermaye akimlarinin bir taraftan gelismekte olan
tilkelerin biiylimesine olumlu katki saglayabilme potansiyelleri oldugu ancak diger

taraftan ise oldukc¢a oynak olmalar1 sebebiyle doviz kuru dalgalanmalarina, cari hesap
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dengesizliklerine ve krizlere de neden olabilecekleri gozlemlenmistir (Soylemez ve

Yilmaz 2012: 52).

3.2. Doviz Kuru ve Sermaye Akimlari iligkisi

Sermaye akimlarmin girdikleri {iilkelerde yatirimlari, biiyiimeyi ve bunlara
paralel olarak toplumsal refahi artirmak gibi pozitif etkilerinin yaninda bankalarin
varliklariyla yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumunu bozarak finansal sistemi daha
kirilgan hale getirmek, ekonominin asir1 1isinmasina neden olarak enflasyon ve reel
efektif doviz kurunu artirmak gibi negatif etkileri de vardir. Artan doviz kurlartyla
tilkenin dis ticarette rekabetciligini kaybetmesi sermaye akimlarinin en olumsuz

sonuclarindan biridir (Combes, Kinda ve Plane 2011: 4).

Standart agik ekonomi modeline gore, tiiketim ve yatirnmdaki artislar ulusal
paranin reel olarak degerlenmesi ile iliskilidir. Eger sermaye hareketleri yatirim
harcamalarindan ¢ok tiikketim harcamalarini finanse ederse, ulusal paranin reel olarak
degerlenme olasilig1 artmaktadir. Diger taraftan toplam talebin asar1 artmasi doviz
kurunda deger artisiyla birlikte enflasyonist baskilar iiretmekte ve cari hesap agigini
artirmaktadir. Bununla birlikte doviz kuru ve enflasyon iizerinde iilkenin rezerv miktari

ve uyguladig1 déviz kuru rejiminin biiyiik etkisi vardir (Balkan vd. 2002:4).

Esnek kur rejiminde reel doviz kuru artisi nominal doviz kurunun artmasiyla
olur. Sabit kur rejiminde deger artis1 ticarete konu olmayan mallarin degerinin artmasi
sonucu olugmaktadir. Ara rejimlerde ise reel kur artist bu iki siirecin birlikte
yasanmastyla sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Reel doviz kurunda yasanan bu deger artislari
tilkenin rekabet giiclinii zayiflatmaktadir ve finansal krizlere karsi kirilganligini
artmaktadir. Kurda meydana gelebilecek onemli artislar sermaye akimlarmin aniden
durmasina yol agarak cari hesapta ani bir diizeltmeye neden olabilmektedir. Yatirim
tizerindeki negatif etkilerinin o6tesinde kurda yasanacak ciddi artiglar iilkenin
makroekonomik yoOnetimi ic¢in biiyilk sorunlar teskil etmektedir. (Jongwanich and

Kohpaiboon 2013: 138, Combes, Kinda ve Plane 2011: 4).
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Sekil 3.1. Doviz Kuru Hareketleri

Kaynak: Keskin 2008: 66

Keskin (2008) kur rejimlerinde sermaye akimlariyla birlikte yasanan déviz kuru
hareketlerini su sekilde agiklamistir. Yatay eksende doviz miktarinin, dikey eksende
doviz kurunun, yer aldig1 Sekil 3.1°de doviz piyasasinda denge baslangicta doviz arz
egrisi (S;)ve doviz talep egrisinin (D;) kesistigi A noktasinda saglamaktadir. Fakat
sermaye akimlarinda olusan artig nedeniyle, doviz talebi ayn1 iken doviz arz egrisi saga
dogru kayarak S;’den S, konumuna gelmekte ve doviz piyasasinda yeni denge, esnek
kur sisteminde B noktasinda saglanmaktadir. B noktasinda, doviz kuru e,’den e,’ye
diismiis, doviz miktar1 ise Q;’den Q;’ye ylikselmistir. Sekilden de anlasilacagi gibi,
sermaye girisleri esnek kur sisteminde déviz kurunun diismesine dolayisiyla ulusal

paranin deger kazanmasina neden olmaktadir.

Sekil 3.1 yardimiyla sermaye girislerinin doviz kuru tizerindeki etkisi, sabit kur
sistemi agisindan da degerlendirebilir. Sermaye girislerinin ddviz arzini artirmasi
sebebiyle, merkez bankasinin doviz piyasasina herhangi bir miidahalesinin olmadigi
varsayilirsa, doviz kuru e, ’den e,’ye diismektedir. Fakat e, doviz kuru diizeyi, sabit kur
sisteminde, merkez bankasinin belirledigi alt sinirin altinda kalmaktadir. Bu durumda
merkez bankasi ilan ettigi kur alt smirin1 korumak i¢in doviz piyasasina miidahale
ederek CD kadar doviz arz fazlasini, doviz kuru alt sinir1 fiyatindan doviz satin alarak
piyasadan ¢cekmektedir. Bu durumda doviz kuru e, diizeyinde degil, merkez bankasinin

ilan ettigi alt sinir diizeyinde olusmaktadir. Sermaye girislerinin esnek kur sisteminde
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oldugu gibi, doviz kurunu diisiiriicii (dolayisiyla ulusal paray1 degerlendirici) etkisi,
sabit kur sisteminde merkez bankasinin ilan edilen kuru korumak amaciyla yaptigi

miidahaleler nedeniyle ortaya ¢ikmamaktadir.

Ulkede yonetilen dalgalanma rejiminin uygulaniyor ise, iktisadi otoriteler, doviz
arzinin artmasi sonucu, piyasanin serbest isleyisi icinde olusan e, kur diizeyini, 6rnegin
dis ticaret ve cari islemler dengesini olumsuz yonde etkileyebilecegi gerekcesiyle fazla
diisiik bulabilir ve s6z konusu arz fazlasinin belli bir oranini (tiimii degil) déviz almak
suretiyle piyasadan c¢ekebilmektedir. Boylece, yapilan miidahalenin derecesine gore,
doviz kuru e, yerine e,’den daha yliksek, e;’den daha diisiik bir diizeyde (e; ile e,
arasinda) olusarak, kurdaki diisiis (yerel paradaki deger artis1) yumusatilmis olmaktadir.
Miidahalenin derecesi ise kurlarda arzulanan istikrarin 6lciisiine, bu ise hiikiimetlerin

politika tercihlerine bagli olmaktadir (Keskin 2008: 66-67).

Sermaye hareketlerindeki serbestlesme ile birlikte iilkeye giren sermayenin,
vadesi de reel doviz kurundaki volatiliteyi etkileyen bir diger faktordiir. Kisa siirede kar
saglama durumlar1 sona erdikten sonra iilkeyi ani bir sekilde terk etme olasiligr yiiksek
olan kisa vadeli sermaye hareketleri, daha istikrarli olan dogrudan yabanci yatirimlarina

gore reel doviz kurunda daha fazla oynakliga neden olmaktadirlar (Inandim 2005: 32).

3.3. Faiz Oranlar1 ve Sermaye Akimlari iligkisi

Finansal liberasyonu savunan ¢evreler neoklasik teori ¢ercevesinde, uluslararasi
sermaye akimlarinin {ilke ekonomilerinin kaynak kullanimimi genisletecegini,
tasarruflar1 ve tiiretime yonelik yatirimlart artiracagini ve bu sayede uzun vadede
yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin yiikselecegini ileri siiriiyorlardi. Baska bir
ifadeyle yurti¢i tasarruflari istenilen biiyiime hizina ulagmak i¢in yeterli olmayan
gelismekte olan iilkelerde faiz oranlari yiikselerek tasarruf fazlasi olan iilkelerin
tasarruflar1 bu tlkelere ¢ekilebilecektir. Bu siire¢, uzun vadede faiz oranlarinin tilkeler
arasinda esitlenmesini saglarken, rekabetin artmasiyla finansal piyasalarin daha verimli
calisacagi, boylece tasarruf sahipleri ve yatirimeilar i¢in daha iyi olanaklar saglanacagi
ve nihayet piyasalarin dogru politikalar1 6dillendirip yanlis politikalar1 cezalandirmasi

sonucunda hiikiimetlerin daha disiplinli ve etkili ekonomik politikalara yonelecegi bu
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politikalart savunan gevrelerin 6ne siirdiigii diger goriislerdi, (Obstfeld,1998; Eatwell,
1996; Bosworth ve Collins,1999; Mathieson ve Suares, 1994; Woodal,1995; Bayoumi
ve MacDonald, 1995°den aktaran insel ve Sungur 2003: 4).

i B
f T Md
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Sekil 3.2. Sermaye Akimlari ile Faiz Oram iliskisi

Kaynak: Paya 2001: 143-147°den aktaran Keskin 2008: 69

Sermaye akimlari ile faiz orani arasindaki kuramsal iliskiyi, 6diing verilebilir
fonlar kuram1 ve Keynes’in likidite tercihi kurami yardimiyla agiklamak miimkiindiir.
Odiing verilebilir fonlar kuramu, faiz hareketlerini para ve sermaye piyasalarinda islem
goren fonlardan yani fon arz ve talebindeki gelismelerden yola ¢ikarak agiklamaya
calismaktadir. Bu kurama gore, bir {lilkeye yonelik sermaye akimlari artis gosterdikge
fon arz1 (tasarruf arzi) artacak ve sabit fon talebi (sermaye talebi) altinda, fon arzinin
artmast faiz oramini disiirecektir (Sekil 3.2°de, S fon arzini, D ise fon talebini
gostermektedir). Likidite tercihi kuram ise, faizlerdeki gelismeleri, ekonomideki para
arz1 ve para talebi ile iligkilendirmektedir. Bu kurama gore ise, iilkeye yonelik sermaye
akimlarinin artmasi para arzini artiracak ve para talebinin sabit olmas1 durumunda, para
arzinda meydana gelen artis faiz oranini diistirecektir (Sekil 3.2°de, M, para arzini, My

ise para talebini gostermektedir) (Paya 2001: 143-147"den aktaran Keskin 2008: 69).

Ancak, sermaye giriglerinin GOU’lerdeki faiz oranlarmi diisiirmek bir yana
yiikseltebilecegini &ne siiren goriisler de mevcuttur. Bu gériislere gére, GOU’lerde
sermaye girislerinin faiz oranlar1 {izerindeki etkisi, ekonomideki diger etkenlerle
birleserek ortaya ¢ikmaktadir ve bu sebeple daha karmasik bir konudur. GOU’lere
yonelik sermaye akimlari, biitiiniiyle tasarruf a¢igini finanse etmeye yonelmemekte,

daha cok tiiketimi artirmaya yonelik gelismektedir. Boyle bir durumda yurt i¢i tasarruf
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arzi artmamakla birlikte, faiz oranlarinda herhangi bir diisiis de meydana
gelmemektedir. GOU’lere yonelen sermaye akimlariyla birlikte faiz oranlarinin
diismeyebilecegini isaret eden baska bir husus da GOU’lerde iktisat otoritelerinin,
yabanc1 fonlar1 yurtigine cekmek igin yiiksek faiz haddi politikas1 uygulamasidir (Ozgen
1998: 19, Sengoniil vd. 2007: 34).

GOU’lere yonelik sermaye akimlarina ragmen faiz oranlarmin diismemesinin
baska bir nedeni de, sermaye girislerinin para arzi iizerindeki genisletici etkisinin
otoriteler tarafindan acik piyasa islemleriyle (API) sterilize edilmesidir. Sterilizasyon
politikas1 uygulanmasi durumunda, izlenen sterilizasyon politikasinin derecesi sermaye
girislerinin para arzi ve dolayisiyla faiz orani iizerindeki etkisini dogrudan
etkilemektedir. Sermaye girisi sonucunda para arzindaki artigin tamamen sterilize
edilmesi durumunda, para arzi artmayaca8i i¢in faiz oram1 da diismeyecek; para
arzindaki artigin tiimiiniin sterilize edilmemesi durumunda ise, sermaye girisleri sonucu
para arzinda meydana gelen artis smirli kalacagindan, faiz oranlar sterilizasyonun

olmadig1 duruma gore daha az diisecektir (Keskin 2008: 69).

Ulusal ve yabanci aktiflerin ikame esnekliklerinin diisiik oldugu durumlarda
sterilizasyon politikalar1  yiiksek faiz oranlart  gerektirebilmektedir. Ornegin,
sterilizasyon c¢ercevesinde piyasalara ulusal para cinsinden tahvil satildiginda, bu
tahviller yabanci tahvillere gore daha riskliyse, tahvil yatirimcilarini bu tahvillere
yonlendirmek i¢in faiz oranlarimin yiikseltilmesi gerekmekte ve bdylece sterilizasyon
islemleri yliksek reel faiz oranlar1 ile sonuglanabilmektedir (Mohanty and Turner

2005:61, Aklan 2007:227).

Sonug olarak, teoride sermaye akimlarinin tasarruf arzini artiracagi ve bunun da
faiz oranlarini diisiirecegi ongoriilse de iilkeye giren sermayenin yatirim alanlarina
yonelmesi nedeniyle devletlerin yabanci tasarruflar: iilkeye ¢ekmek igin yiiksek faiz
oranlarint bir politika araci olarak kullanmasi, yabanci tasarruflarin ulusal tasarruf
diizeyine olumlu katkida bulunmamas: -tiiketimi artirmasi- sebebiyle ulusal tasarruf
arzinin artmamasi, yerlesiklerin doviz tevdiat hesab1 tutmalar1 ve bu sekilde meydana
gelen yiiksek para ikamesi gibi nedenlerle sermaye akimlarinin faiz oranlarinda bir

artisa sebep olmasi ihtimali yiiksektir (Sengoniil vd. 2007: 34).
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3.4. Odemeler Dengesi ve Sermaye Akimlar Iliskisi

Ulusal ekonomilerin diinya ekonomisindeki gelismelere karsi daha duyarli hale
gelmeleri en ¢ok finans ve doviz piyasalarindaki duyarlilikta ortaya cikmaktadir.
Ornegin uluslararas1 faiz farklilasmalarmin meydana getirdigi etkilesim, finans
piyasalar1 aracilifiyla kolaylikla yerel ekonomilere tasinabilmekte ve bu diizeyde
makroekonomik degiskenleri etkiledigi gibi doviz piyasast ve doviz kuru iizerinde de
etkin olabilmektedir. Bu etkilesim dinamigini bir agik ekonomi modeli yardimiyla
incelersek; ornegin diinya faiz oranlarinda bir diisme olmasi borg¢ alan iilkede gelir ve
ikame etkileri yaratmak suretiyle bir tiiketim genislemesine ve buna bagl olarak dis
dengenin bozulmasina, cari islemler ac¢igmin biiylimesine yol agmaktadir (Calvo vd.
1996). Faiz diisiisiiniin yatirim harcamalarin1 artirmasi sonucunda da ulusal ekonomide
tasarruf ag181 biiyiimekte ve boylece yine dis 6demelerde cari islem a¢1g1 bliylimektedir.
Diinya ekonomisinde yasanacak olas1 bir faiz diislisii, artan tiilketim talebi ve gorece
diistik faizin nakit tutmayr ucuzlatmasi nedeniyle de para talebinin reel balans
biiyiikliigiiniin sismesine sebep olmakta, sonug olarak da cari islem agiginin biiylimesine
ve ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir (Berksoy ve Saltoglu 1998: 36-

37).

Sermaye akimlarinin, ekonominin dis ticaret dengesi iizerindeki etkisi ddviz
kuru araciligiyla olugsmaktadir. Sermaye girisleriyle birlikte doviz bulunabilirligi bir
kisit olmaktan ¢ikmakta ve yerli para yabanci paralar karsisinda deger kazanmaktadir.
Yerli paranin degerinin artmasinin en bliyilik etkisi ise ithalatin artmasi ve buna baglh
olarak net ihracatin azalmasidir. Yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasina bagl olarak bir taraftan ihra¢ mallarinin fiyati uluslararasi fiyatlara gore
yiikselmekte diger yandan ithal mallarin fiyatlari ucuzlamaktadir. ithal mallarm
fiyatlarinda yaganan bu ucuzlamaya bagli olarak yurt i¢i talebin bir boliimii ithal mallara
kaymakta ve bu yiizden dis ticaret aciklar1 yilikselmektedir.(Yentiirk 1997:143,
Sengoniil vd. 2007: 35)

Bu noktada 6nem kazanan olgu, ithal mallarmin bilesimidir. Bu baglamda,
kalkinmaya yonelik yatirim mallari ithalatinin artmasi, bir sonraki donemde ekonomide

arzin artmasi s0z konusu olacagindan ortaya ¢ikacak etki olumlu olabilir. Ancak,
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ozellikle GOU’lerde sermaye girisleri sonucu artan ithalatin, yatirim mallar1 yerine liiks
tiiketim mallaria yonelmesi ekonomiyi olumsuz sekilde etkileyebilmektedir. Sermaye
girislerinin dig ticaret dengesi ilizerinde olumlu etki yaratabilmesi i¢in, s6z konusu
akimlarin biiyiik Olgiide ihracata yonelik yatirnmlari finanse etmesi gerekmektedir.
Ancak, sermaye girislerine neden olan yliksek faiz oranlar1 ve wulusal paranin
degerlenmesinin yarattig1 belirsizlik, 6zel sektoriin bu tiir yatirimlar konusunda, isteksiz
ve ¢ekingen davranmasina neden olabilir. Buna ek olarak, yerli paranin degeri yiiksek
iken artan ithalatin iilke piyasalarina soktugu ve ulusal parayla ucuza gelen yabanci
mallarin GOU’lerin ulusal sanayileri iizerindeki yikici etkisini de hesaba katmak
gerekmektedir (Ozgen 1998: 17, Somel 1993: 90-91°den aktaran Keskin 1998: 76-77,
Uzunoglu vd. 1995: 66’dan aktaran Sengoniil vd. 2007: 35).

Ozellikle spekiilatif sermaye girisleri iilkedeki tiim sektdrlerde dengesizlik
yaratict ya da var olan dengesizlikleri koriikleyici bir rol oynamaktadir. Dig ticaret
aciginin gittikce biiyiimesi, kamuoyunda artan bir devaliiasyon beklentisi olusturarak,
reel yatinm kararlarinin olumsuz etkilenmesi, ve bodylece ekonomik faaliyetlerin
yavaglamasi, bankalarin yabanci para taleplerinin artmasina bagli olarak bankacilik
sektorli sorunlarina neden olabilmektedir. Bu muhtemel sonuglarla spekiilatif sermaye
girisleri, tim ekonomi bir dengesizlige neden olabilecek istikrarsizliklarin temel nedeni

haline gelebilmektedir (Yentiirk ve Cimenoglu 2003: 81, Sengoniil vd. 2007:36)

3.5. Enflasyon ve Sermaye Akimlari iligkisi

Sermaye akimlarmin enflasyon iizerindeki etkileri, biylik oOlgiide genel
ekonomik denge, parasal genislemeler ve maliye politikas1 uygulamalar1 yoluyla ortaya
cikmaktadir. Sermaye girislerinin oldugu GOU’lerde, enflasyonun kontrol altna
alinmasi, iki yolla miimkiindiir. Bunlardan birincisi sermaye girisinin para arzindaki
genislemeye ve bu sayede doviz kurlarina etkisinin sinirlandirilmasi. ikinci yol ise,
doviz kuru rejimi veya ulusal paranin degeri ile ilgilidir. Sermaye girisinin parasal
genislemeye etkisinin siirlandirilmast en etkin olarak sterilizasyon politikalar
uygulanmasiyla yapilmaktadir. Burada kamu kesimi (hazine), Merkez Bankasi’na déviz
girisi karsiliginda, piyasaya ¢ikan ulusal paranin piyasadan ¢ekilmesi i¢in, tahvil ihrag

etmektedir. Yani kamu kesimi Merkez Bankasi’na agik piyasa islemleri yoluyla satmasi,
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ve piyasadaki parayr c¢ekip parasal genislemeyi Onlemesi i¢in menkul kiymet

vermektedir. (Kar vd. 2004: 35, Ozgen 1998: 20).

Sterilizasyon politikalariyla sermaye girislerindeki artisin, para arzinda onemli
bliylimeler yaratmadigi ve para devir hizi degisiminin genellikle sabit kaldigi
goriilmektdir. Siki para politikalarinin terk edilmesi durumunda ise sermaye girigleri
parasal genislemeye sebep olmakta, likiditede yasanan bu genislemenin finansal aktif
talebine yansimasiyla da bu varliklarin fiyatlar yiikselerek enflasyonist baskilar ortaya
ctkmaktadir (Uzunoglu vd. 1995: 70 den aktaran Sengoniil vd. 2007: 35). Buna ek
olarak sermaye girisleri karsisinda sterilizasyon politikalar1 izlenmedigi takdirde
genisleyen para arzi nedeniyle i¢ talepte bir artig olabilmektedir. Talebin tiiketime
yanstyan kismi kisa vadede liretim artisina benzer bir etki yaratarak yurt iginde toplam
arzda artis olusturabilecek fakat arzdaki artis talebi karsilayamayacagindan dolay1 bu
durum enflasyonist bir ortamin olusmasina katkida bulunabilmektedir (Kont, 1998:

723’den aktaran Kar vd. 2004: 35).

Sermaye girisleri karsisinda sterilizasyon politikalar1 uygulamanin da sakincali
yonleri vardir. Sterilizasyona politikalar1 siirdiirmenin doguracagi sorunlardan biri,
merkez bankasinin sterilizasyon icin piyasaya slirdiigii kagitlarin faiz oraninin,
biriktirdigi uluslararasi rezervleri plase ederek elde ettigi faiz oranindan daha ytiksek
olmas1 ve bunun sonucu faiz borcunu artirmasidir. Sermaye girislerinin ¢ok olmasi
durumunda, sterilizasyon yapilabilmesi i¢in daha yiiksek faiz oranlarinin olusmasi
gerekmektedir. Ciinkii lilkeye giris yapan yabanci sermayenin kisa vadeli ve spekiilatif
nitelikte olmast ve cari agiklar1 artirmast durumunda devaliiasyon beklentilerini
hizlandirmasi sterilizasyon i¢in daha yiiksek faiz oranlarimi gerekli kilabilmektedir.
Ayrica yabanci sermaye girislerinin yiiksek miktarli olmasi halinde merkez bankasinin
elindeki kagitlar sterilizasyon icin yetersiz kalabilmekte ve piyasadaki likiditenin
emilebilmesi i¢in hazinenin kagitlarin1 da ihtiya¢ duyulabilmektedir. Bu durum da
genellikle kamu harcamalar1 ve faiz oranlarin1 artirarak likiditenin sterilize
edilememesine neden olabilmektedir. Yani kamunun elinde biriken fonlarm faiz
O0demeleri ve kamu harcamalar1 yoluyla tekrar ekonomiye aktarilmasi, enflasyonist

etkiler ortaya c¢ikarabilmektedir ( Yentiirk, 1997: 139, Kar vd. 2004: 35).
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DORDUNCU BOLUM

ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Sermaye akimlarinin iilke ekonomilerine etkisi finans literatiiriinde {izerinde
cesitli tartismalar olan bir konudur. Bazi teorik ve ampirik ¢alismalar yabanci
sermayenin girdigi iilkelerin makroekonomik gostergelerine pozitif etkileri oldugunu
savunurken, bazi caligmalar ise bunun tam tersini savunarak yabanci sermayenin giris
yaptig iilkelerde ekonomik istikrarsizliga katki saglayarak bu iilkelerin ekonomik

kirillganligini artirdigini 6ne siirmektedirler.

Bu calismanin amaci, finansal sermaye akimlari olarak niteleyebilecegimiz
portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak para hareketleri seklinde
iilkeye giris yapan yabanci sermayenin, sec¢ilmis makroekonomik gdstergeler olan
biliylime, doviz kuru, faiz oranlari, cari acik ve enflasyon iizerinde herhangi bir etkileri
olup olmadigini, bir etki s6z konusuysa bu etkilerin yoniinii ortaya koyarak finans

literatiirtiniin bu ihtilafli konusuna Tiirkiye Ekonomisi 6zelinde 151k tutabilmektir.

4.2. Arastirmanmin Metodolojisi

Zaman serileri, 0zelligi ve yapisi ile bizzat kendisi gelecegin tahmininde
kullanilan bir bilgi kaynagi oldugu gibi, ayn1 zamanda bir yontemdir. Zaman serilerinin,
gelecegin tahmininde bir kaynak ve ara¢ olarak kullanilmalarinda dikkat edilmesi
gereken en onemli nokta, bunun bir sebep sonu¢ baglantisi olmasindan ¢ok, serinin

ileriye dogru giivenilir bir uzantisinin bulunmasidir (Tar1 2010: 374).

Ulkeye giris yapan finansal sermaye akimlarinin makroekonomik gdstergeler
tizerindeki etkilerinin incelenmesi i¢in Oncelikle serilerin duraganliklarina iliskin
varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir. Eger zaman serilerinde duraganlik s6z konusu

degilse, iki zaman serisi arasinda anlamli bir iligki olmasa bile, ekonometrik modellerin
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kullanilmas1 sonucu elde edilen regresyon denklemleri giiclii R? degerine sahip olabilir.
Bu durum sahte regresyon sorununa bir 6rnektir. Boyle bir sorunun ortaya ¢ikis nedeni,
her iki zaman serisinin de yukar1 ya da asagi dogru kalic1 hareketler (trend) tasimasidir.
Boylece regresyon denkleminde ortaya ¢ikan R? degeri, gergek bir iliskiden gok bu
kalic1 egilimden kaynaklanir (Gujarati 2010:709).

Birim kok testleri yardimiyla duraganliklar1 sinanan serilerden duragan
olmayanlarin fark alma islemiyle duraganlastirilmalarinin ardindan, finansal sermaye
akimlar1 ve makroekonomik gostergelere iliskin seriler arasindaki kisa donemli dinamik
iligkiler VAR (Vektor Otoregresif Model) yardimiyla incelenmistir. VAR modeli
sonuclarinin anlamli bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in modelin otokorelasyon ve
degisen varyans gibi problemleri ihtiva etmemesi gerekmektedir. Kurulan VAR
modelinin otokorelasyon igerip igermedigi Breusch-Godfrey, degisen varyansa sahip

olup olmadig1 da ARCH testi yardimiyla incelenmistir.

4.2.1. Zaman Serilerinde Duraganhk

Duraganlik kavrami, zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafinda
dalgalandig1 ve dalgalanmanin varyansinin &zellikle zaman boyunca sabit kaldigi
anlamma gelmektedir (Dikmen 2009: 284). Herhangi bir zaman serisi modeli
gelistirildiginde, elde edilen stokastik siirecin zamana bagli olarak degisip degismedigi
onemli bir husustur. Eger stokastik siirecin niteligi zaman boyunca degisiyorsa; seri
duragan degilse, serinin ge¢mis ve gelecek yapisini basit bir cebirsel modelle ifade
etmek miimkiin degildir. Sayet stokastik silirecin niteligi zaman boyunca sabit ise,
serinin gegmis degerleri kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir model elde edilebilir.
Bagka bir ifadeyle duragan bir zaman serisinde pes pese gelen iki deger arasindaki fark
zamanin kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman araligindan kaynaklanmaktadir

(Kutlar, 2005: 252)
Bir stokastik siirece denk gelen zaman serileri eger;
Ortalama = E(Y:)= pn biitiin “t”ler i¢in sabitse,

Varyans = E(y- W)= 6- biitlin “t”ler i¢in sabitse,
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Kovaryans= y= E[(y- p)(yu- p)] biitiin “t”ler icin sabit ve k#0 ise

Bu tiir zaman serilerine “zayif” veya “ikinci mertebe” duragan denir. Bir zaman
serisi i¢in “gilicli duraganliktan™ bahsedilebilmesi i¢in ise serinin dagiliminin zaman
icerisinde degismeme Ozelligine sahip olmasi gerekmektedir (Seviiktekin ve

Nargelecekenler 2007: 59’dan aktaran Celik 2012: 70).

Serilerin duraganliginin test edilmesinde oldukca sik kullanilan yontemlerden
biri birim kok testleridir. Arastirmalarda kullanilan zaman serilerinin birim kok
igermesi, bu serilerin duragan olmadiklar1 anlamina gelmektedir. Uygulanan birim kok
testleri neticesi, serilerin duragan olmamasi gibi bir sonugla karsilasilirsa, bu durumda

serilerin farklarinin alinmasi yoluyla seriler duraganlastirilabilir (Celik 2012: 70) .

Serilerin duragan bulunmamasi durumunda serilerin farklar1 alinmadan seriler
arasinda egbiitiinlesmenin olup olmadignin test edilmesi gerekir. Seriler duragan
olmamakla birlikte eger bunlarin dogrusal bir bileseni duragan ise modeldeki
degiskenler arasinda esbiitiinlesme mevcut olup serilerin farklari alinmadan modelde
dogrudan orijinal veriler kullanilabilir. Aksi halde, seriler arasinda esbiitiinlesme yok ise
her bir seri fark alma islemiyle duraganlastirilip modelde kullanilmalidir (Enders,

1995°den aktaran Hatirli vd. 2008: 141).

4.2.1.1. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Birim kokli seriler AR bileseni igceren serilerdir. Herhangi bir zaman serisinin
duraganligini sinamak i¢in en sik kullanilan birim kok testlerinden biri de Dickey-Fuller
birim kok testidir. Bu test parametrelerin en kiigiik kareler tahmin edicisinin, modelin
birim koklii oldugu varsayimi altindaki dagilimina bagl olarak gelistirilmistir. Dickey-
Fuller birim kok testi yontemidir. Eviews gibi bir¢cok paket program Dickey-Fuller test
istatistiklerinin degerleri ile dagilimin kritik degerlerini dogrudan verebilir (Akdi 2010:
278).

Bir serinin duragan olup olmadig1 birim kok testiyle su sekilde arastirilmaktadir:
bu testte hipotez Y; = PY;_; + u, denklmine gore Hy:P = 1 ve AY; = 6Y;_4 + u;

denklemine gore ise Hyp:0 = 0 olup, serinin duragan olmama durumunu gosterir. P=1
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sifir hipotezi ile geleneksel yolla hesaplanan t istatistigi kullanilamayacagindan bunun
yerine T (tau) istatistigi kullanilir. Ciinkii Hy Hipotezi altinda; t istatistiginin tutarh
olabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi1 gerekir. Bu durumda t testi kullanilamaz. t
testinin kullanilamamasindaki temel sebep serinin 0 etrafinda dagilmiyor olmasidir. Bu
durumda Dickey- Fuller (1979) makalesinde kullanilan T istatistiklerinin kullanilmas1
gereklidir. Bunun kritik degerleri Dickey-Fuller tarafindan Monte Carlo benzetimleriyle
tablolastirilmistir. Literatiirde tau testi bunlarin adindan dolay1 Dickey-Fuller (DF) testi
olarak bilinir. Eger P= 1 sifir hipotezi reddedilip zaman serisi duragan bulunursa,
bilinen t testi kullanilabilir. Eger T istatistiginin mutlak degeri ¢esitli anlamlilik
diizeylerine gore bulunan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiigiikse bu
serinin duragan olmadigi, biiylikse serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir (Tar1,

2010: 389).

Tablo 4.1 Dickey-Fuller t-istatistik icin Kritik Tablo Degerleri

Orneklem Hacmi Daha Kiig¢iik Bir Degerin Olasilig
0,01] 0,025  0,05] 0,1 0,9 095] 0975 0,99
Kesmesiz ve Trendsiz Model Icin T istatistigi
25 -2,66 -2,26 -1,95 -1,6 0,92 1,33 1,7 2,16
50 -2,62 -2,25 -1,95 -1,61 0,91 1,31 1,66 2,08
100 -2,6 -2,24 -1,95 -1,61 0,9 1,29 1,64 2,03
250 -2,58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,29 1,63 2,01
500 -2,58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,28 1,62 2
) -2,58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,28 1,62 2
Kesmeli ve Trendsiz Model icin T -istatistigi
25 -3,75 -3,33 -3 -2,62 -0,37 0 0,34 0,72
50 -3,58 -3,22 -2,93 -2,6 -0,4 -0,03 0,29 0,66
100 -3,51 -3,17 -2,89 -2,58 -0,42 -0,05 0,26 0,63
250 -3,46 -3,14 -2,88 -2,57 -0,42 -0,06 0,24 0,62
500 -3,44 -3,13 -2,87 -2,57 -0,43 -0,07 -0,24 0,61
) -3,43 -3,12 -2,86 -2,57 -0,44 -0,07 0,23 0,6
Kesmeli ve Trendli Model i¢in Tt istatistigi

25 -4,38 -3,95 -3,6 -3,24 -1,14 -0,8 -0,5 -0,15
50 -4,15 -3,8 -3,5 -3,18 -1,19 -0,87 -0,58 -0,24
100 -4,04 -3,73 -3,45 -3,15 -1,22 -0,9 -0,62 -0,28
250 -3,99 -3,69 -3,43 -3,13 -1,23 -0,92 -0,64 -0,31
500 -3,98 -3,68 -3,42 -3,13 -1,24 -0,93 -0,65 -0,32
) -3,96 -3,60 -3,41 -3,12 -1,25 -0,94 -0,66 -0,33

Kaynak: Seviiktekin ve Nargeleceken, 2007:314’den aktaran Celik 2012: 71

Seviiktekin ve Nargeleceken (2007)’e gore yukaridaki hipotezlerde T verisi,

verilen anlamlilik diizeyinde Dickey-Fuller T tablosunda elde edilen kritik degerdir.

Diger durumlarda zaman serisinin duragan olmadigindan bahsedilir.
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Serinin duraganlig: test edilirken Tablo 4.1°de yer alan ve en genel olarak kabul
edilen T istatistigi kullanilir. T, testi i¢in kurulacak hipotez, zaman serisinde kesme ve

deterministik trend oldugu varsayilarak birim kokiin varligi seklindedir.

Dickey-Fuller birim kok testinin sonuglar1 asagidaki regresyon denklemleri

dikkate alinarak ortaya konulabilir.

AY=0Yt-1+ &t T istatistigi
AY=p+ dYt-1+ et T, istatistigi
AY= p+Pt+ dYt-1+ &t T istatistigi

Yukaridaki denklemlerde temel hipotez 6=0 birim kokiin varligini ifade ederken,
alternatif hipotezse 6<0 birim kokiin olmadigi, serinin duragan oldugu anlamina

gelmektedir. (Seviiktekin ve Nargelegeken, 2007: 317-318’den aktaran Celik 2012: 72).

4.2.1.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinde tiim adimlarda hata paylar1 agisindan bir otokorelasyonun
olmadig1 varsayilmaktadir. Dickey ve Fuller (1981) hata terimlerinde otokorelasyon sz
konusu oldugunda bu sorunu agmak i¢in bagimli degiskenin ge¢cmise doniik gecikmeli
degerlerinin denklemde esitligin sag tarafina ilave edilerek teste tabi tutulabilecegini
one siirmiislerdir. S6z konusu test Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey

Fuller) testi olarak literatiirde yerini almistir (Bozkurt, 2013: 41,42).

AY; = bg+ bt + 6Ye_1 + a; 272, AY,_; + u, seklinde tamimlanan modele
DF testi uygulanirsa buna Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi denir. Her iki test
istatistiginin  de kritik degerleri aymidir. Modelde gecikmeli fark terimleri
kullanilmaktadir. Modelde kullanilan gecikmeli fark terimlerinin sayisi, genellikle
ampirik olarak belirlenmektedir. Burada amag¢ s6z konusu denklemdeki hata teriminin
otokorelasyonsuz olmasini saglayacak kadar terimi modele katmaktir. Burada da sifir
hipotezi P =1 ya da 6 = 0 dir. Yani Y de biri kok vardir dolayisiyla Y duragan degildir
seklindedir (Tar1, 2010: 389; Dikmen, 2009: 291).
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4.2.2. Zaman Serilerinde VAR (Vektor Otoregresif Model)

VAR modeli C.A Sims tarafindan 1980 yilinda gelistirilmistir. Genel olarak
esanl1 bir modeldeki herhangi bir denklemin uygun bir sekilde tahmin edilebilmesi igin
belirlenmis olmas1 gerekmektedir. Belirlenme i¢in sira ve rank kosullarinin saglanmasi
gerekir. Sims, esanlt modellerin tahmini i¢in gerekli olan bu belirlenme durumuna bazi
noktalarda elestiriler getirmistir. Sims’e gore esanli bir sistemde degiskenlerin igsel-
digsal olarak ayrimi ve parametreler {izerine konulan kisitlamalarda keyfi
davranilmaktadir. Eger esanli bir modelde iki i¢sel degisken varsa, bunlarin her biri hem
kendi, hem de diger i¢sel degiskenin belli bir doneme kadar olan gecikmeli degeri ile
iligkilendirilir. Sims gelistirdigi VAR modelinde biitiin degiskenler ic¢sel olarak kabul
edilmektedir (Dikmen 2009: 322).

Y ve X gibi iki degisken i¢in basit bir VAR modeli,
V= apo+ X ani Yoo + Doy @iz Xeoi + gy
Xe = az0+ iy A1 Yooy + Doq Aoz Xei + Uy

seklinde ifade edilebilir. Burada a;sabit terimi, a;j, 1i’inci denklemdeki j’inci
degiskenin k gecikmesine ait parametreyi, p gecikme sayisini, u;; ise ortalamas sifir,
kendi gecikmeli degerleri ile olan kovaryansi sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima
sahip, rassal hata terimlerini (artiklar1) temsil etmektedir. Goriildiigii gibi VAR
modelinde denklemlerin sag tarafinda sadece gecikmeli degiskenler yer aldigindan EKK
yontemi ile tahmin yapilabilir ve bu tahmin sonuglar1 tutarli ve 6ngorii i¢in giivenilir

olacaktir (Tar1, 2010: 452; Celik, 2012: 77; Dikmen 2009: 323).

Degiskenlerin ortalamasi sifirdan farkli oldugu durumlarda sabit terim modele

dahil edilir. Model kisaca,
ye=c+ X0 Ay + u

olarak ifade edilir. Bu model, sadece iki degisken icermesinden dolay: iki boyutlu bir

VAR modelidir. & sayida degiskenin yer aldig1 cok degiskenli bir VAR modeli ise,
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Ye= CHAye 1+ Ay o+ o+ Apyep U

seklinde ifade edilir. Modelde, y,(K * 1) degisken vektorii, c(K*1) sabit terimler
vektorii, A;(K*¥K) parametre matrisi ve u;(K * 1) hata terimleri vektoridir. VAR
modeli gecikme sayis1 p dikkate alinarak p’inci dereceden VAR modeli olarak
adlandirilir ve VAR(p) olarak gosterilir. VAR modelinde degiskenler arasinda igsel
digsal ayrimi1 yapilmaksizin biitiin degiskenler icsel olarak kabul edilir (Tar1 2010: 452-
453)

VAR modelleri kriz ekonomilerinde yaygin olarak kullanilan modellerdir.
Politik etkiler ve degiskenlerde meydana gelen soklarin diger degiskenlere etkisi VAR
modelleri yardimiyla 6l¢iilebilir. VAR modelleri esanli modellerin alternatifidir. Esanl
modellerin EKK ile tahmin edilmesinde giicliikler olmasina ragmen, VAR modelleri

EKK ile kolayca tahmin edilebilirler (Dikmen 2009: 323).

4.3. Arastirmanin Kisitlari ve Veri Seti

Calismada 1992:C1-2013:C3 donemi g¢eyrek yillik verilerinden olusan veri seti
kullanilmistir. S6z konusu doneme iligkin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Istatistiki Verileri (TCMB EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’ndan elde
edilmistir. Caligmada kullanilan makroekonomik gostergeler sermaye akimlariyla ilgili
daha oOnce yapilan c¢alismalardan esinlenilerek belirlenmistir. Calismada kullanilan

makroekonomik gostergeler ve aciklamalari su sekildedir:

Tablo 4.2. Cahiymada Kullanilan Makroekonomik Gostergeler

BUYUME Sabit fiyatlarla hesaplanmis GSYIH gostergesinin gegen yil ayni
ceyrege gore degisimi.

CARI Bir donemde ger¢eklesmis cari agik miktari.

DIBS Devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz oranlari

ENFLASYON |Tiiketici fiyat endeksinde bir onceki doneme goére meydana gelen
degismeler.

KVSA Ulkeye gelen kisa vadeli sermaye akimlari

PORTBORC |Kamu ve 6zel sektdr bor¢ senetlerine gelen yabanci portfoy yatirimlari

PORT HISSE |Borsa Istanbul’a gelen yabanci portfoy yatirimlar

PORT TOP Ulkeye giren toplam yabanc1 portfoy yatirimlari

RKE Reel doviz kuru endeksi

SP Ulkeye gelen sicak para hareketleri
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Cari agik, portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlari, sicak para
hareketleri” gdstergeleri veri tabanlarinda sunulduklar1 halleriyle Milyon $ cinsinden
ifade edilmislerdir. Bu gostergeler ve reel kur endeksi logaritmalar1™ alinarak modellere
dahil edilmislerdir. Enflasyon, biiyiime ve DIiBS faiz oranlar1 i¢in veri tabanlarindan
elde edilen orijinal seriler kullanilmistir. Ekonometrik analizler, Eviews 7 paket

programiyla gerceklestirilmistir.

4.4. Arastirmanin Literatiirii

Arastirmayla ilgili literatiir, diger iilkelerde yapilan c¢alismalar ve Tiirkiye’de

yapilan ¢alismalar baglaminda ele alinmistir.

4.4.1. Diger Ulkelerde Yapilan Cahsmalar

Papanek (1973), 34 iilkenin 1950, 51 ilkenin 1960 yillarina iliskin verilerini
regresyon analizine tabi tuttugu ¢alismasinda tasarruflar ve yabanci sermaye akimlarinin
bliylime oranlarinin 1/3’linden fazlasini agikladigini, diisiik tasarruf oranlari ve ciddi
O6demeler dengesi sorunlar1 olan iilkelere giden yabanci yardimlarin biiylime iizerinde
tasarruflar ve diger yabanci sermaye akimlarina gore daha anlamli bir etkisinin
oldugunu, yabanci yardimlar ve diger yabanci sermaye akimlariin arasindaki
korelasyonun yiiksek olmadigini ortaya koymustur. Bunlara ek olarak tasarruflar,
yabanci yardimlar ve 6zel sermaye akimlarinin katsayilariin Sahra Alt1 Afrika ve Latin
Amerika’ya oranla Asya ve Akdeniz iilkelerinde daha yiiksek ve anlamli oldugu

calismanin baska bir bulgusudur.

Quinn (1997) uluslararas1 finansal diizenlemelerin siyasi ve ekonomik
gostergeler tlizerinde ne gibi etkileri oldugunu arastirdigi ¢aligmada 64 iilkenin 1958-

1989 yillarina ait verilerine ¢ok degiskenli regresyon analizi uygulamistir. Calismanin

" Kisa Vadeli Sermaye Akimlar1 ve Sicak Para Hareketleri Inandim’m 2005 yilindaki calismasi temel
alinarak hesaplanmustir.

** Cari agik, KVSA, Portfdy yatirimlari, Sicak para hareketleri gibi yapilar itibariyle negatif degerlere de
sahip olan serilerin logaritmasini alabilmek igin, bu serilerdeki en kiigiik deger serinin tamamina
eklenerek seri pozitif hale getirilmis ve logaritmasi bu sekilde alinmistir. Bu iglem, tahmin parametrelerini
etkilemeyip sadece sabit terimi degistirmektedir Keskin (2008).
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bulgulart sermaye hesabi liberalizasyonunun ekonomik biliylimeyle pozitif ve giiclii,
artan hiikkiimet harcamalariyla da pozitif bir iliski i¢inde oldugu seklindedir. Ayrica,
sermaye hesabi1 liberalizasyonu ve artan gelir esitsizligi arasinda saglam, olumlu ve

istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu da ¢alismanin bir bagka bulgusudur.

Beakert ve Harvey (1998) Amerika Birlesik Devletleri’nden gelismekte olan
iilkelere giden sermaye akimlariyla 6nemli finansal ve makroekonomik gostergeler
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda 1977-1996 déneminde 17 gelismekte
olan iilkeye yonelmis ABD sermaye akimlarina iligkin verileri kullanmiglardir. Sermaye
akimlariin asag1 ya da yukari kirildig1 noktalari tespit eden aragtirmacilar, ekonomik ve
finansal gostergelerin hareketlerini bu kirilma noktalarindan dnce ve sonra olmak iizere
iki donemde incelemislerdir. Sonu¢ olarak beklenen getirinin sermaye akimlarinda
yasanan anlamli kirilmalardan sonra azaldigim1 buna ek olarak riskin ve sermaye
getirilerinin ~ korelasyonunun da  distigiinii  belirtmislerdir. Ayrica sermaye
akimlarindaki artisla, kisi basina GSYIH, ticaret sektdrii, uzun vadeli iilke borcu, diisiik

enflasyon ve diisiik doviz kuru volatilitesinin iligki icinde oldugunu gostermislerdir.

Gruben ve McLeod (1998), 7°si Latin Amerika 11’1 ¢ogunlukla Asya tilkesi
toplam 18 gelismekte olan iilkenin 1971-1994 ve 1988-1994 donemlerini incelendikleri
caligmalarinda panel veri analizi ve Granger nedensellik testleri uygulamislardir.
Calismada yabanci sermaye girislerinin ekonomik biiylimeye ve tasarruflara etkisi
aragtirtlmistir. DY'Y, portfoy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye akimlarinin biiyiime
tizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkisinin oldugu ortaya konulmustur.
Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin tasarruflar {izerinde de pozitif ve

anlamli bir etkisinin oldugu da calismanin baska bir bulgusudur.

Baillu (2000), 6zel sermaye akimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini
arastirdigit calismasinda; gelismekte olan 40 iilkenin 1975-1995 donemine iliskin
verilerini, panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Sonu¢ olarak, sermaye
giriglerinin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigini ancak bunun yalnizca bankacilik sektorti
belli bir gelismislik seviyesinde olan {ilkelerde gerceklestigini ortaya koymustur.
Calisma yerel finans sektorlinlin uluslararast sermaye akimlarinin gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiylimeyi desteklemede ¢ok Onemli bir rol oynadigim

gostermektedir.
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Chanda (2005) sermaye kontrollerinin ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir
etkisi olup olmadig1 ve bu etkilerin iilkenin etnik ve dilsel heterojenliginden (ethnic and
linguistic heterogeneity) nasil etkilendigi sorularma yanit vermeye calismistir.
Calismanin sonuclar bir lilkede etnik ve dilsel heterojenlik derecesinin, sermaye
kontrollerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini agiklamada 6nemli bir rol
oynadigin1 gostermektedir. Ulkenin heterojenlik derecesine gore sermaye kontrollerinin
pozitif ya da negatif etkileri olabilir. Yiiksek homojenlik seviyesine sahip iilkelerde
sermaye kontrolleri verimsizlige ve diisilk ekonomik biiylimeye neden olurken bu tarz
heterojen bir yapiya sahip olmayan iilkelerde ise sermaye kontrollerinin ekonomik
bliylimeyi artirdigi belirtilmistir. 1975-1995 déneminde analiz edilen OECD iiyesi
olmayan ve sermaye kontrolleri uygulayan 57 iilkenin 39’unda, baska bir 6rneklemde
ise 32 iilkede (yine OECD iiyesi olmayan) sermaye kontrollerinin ekonomik biiyiime

tizerinde negatif etkisi oldugu ortaya konulmustur.

Reisen ve Soto (2001), cogunlugu orta ve orta iist gelir diizeyine sahip 44
gelismekte olan iilkenin 1986-1997 donemi verilerinin panel veri analizi kullanilarak;
DYY, portfdy yatirimlari, uzun dénem ve kisa dénem bor¢lanmanin biiylime tizerindeki
bagimsiz etkileri incelenmistir. Bulgular, gelismekte olan iilkelerin ulusal tasarruflarinin
biiylime i¢in yeterli olmayacagini ve uzun donemli bir biiylime i¢in bu iilkelerde DYY
ve portfdy yatirimlarinin tesvik edilmesi gerektigi, bu akimlarin biiylime iizerinde
anlamli bir etkisinin oldugunu gostermistir. Buna ek olarak yabanci banka borglar
seklindeki yabanci tasarruflarin biliylimeye katki saglamalari igin, iilkenin bankacilik

sektoriiniin giiclii bir sermaye yapisina sahip olmasi gerektigi de ortaya konulmustur.

Edison ve arkadaslar1 (2002) uluslararas1 finansal entegrasyonun ekonomik
biiyiime lizerindeki etkisini ve bu muhtemel etkinin iilkenin ekonomik, finansal ve yasal
sistem yoniinden gelismislik seviyesine; Tlilkede yasanan yolsuzluklara ve
makroekonomik politikalarin diizeyine bagli olup olmadigin1 degerlendirmislerdir. 57
iilkenin 1980-2000 donemine ait verileri en kiiciik kareler (OLS) ve iki asamali en
kiiclik kareler yontemleriyle analiz edilmis tahminlerle ilgili olusabilecek herhangi bir
hatayr kontrol etmek icin de GMM (generalized method of moments) yontemi
kullanilmistir. Arastirma sonucunda finansal entegrasyonun ekonomik biiylimeyi

hizlandirdigina dair sifir hipotezi iilkelerin ekonomik, finansal, kurumsal ve politik
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ozelliklerinin kontrol edilmesi sonucunda reddedilememistir. Bununla birlikte finansal
entegrasyonun reel kisi basina GSYIH, egitim diizeyi, bankacilik sektdriiniin gelisimi ve
sermaye piyasasinin gelisimi ile pozitif bir sekilde iligkili oldugu sonuglarina

ulasilmstir.

McLean ve Shrestha 2002 yilinda yaptiklar1 calismalarinda finansal
entegrasyonla ekonomik biiyiime arasindaki baglantiy1 arastirmislardir. Arastirmanin
orneklemini Asya, Latin Amerika ve Afrika’da bulunan 20 gelismis ve 20 gelismekte
olan iilke olusturmaktadir. Calismada bu iilkelerin 1976-1995 donemine iliskin yillik
verilerine panel veri analizi uygulanmistir. Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfoy yatirimlarinin ekonomik biiytimeyi artirdigt ancak buna karsilik banka kredileri
seklinde sermaye giriglerinin ekonomik biiyliimeye iizerinde negatif ancak istatistiki

olarak anlamsiz bir etkisinin oldugu bulunmustur.

Mody ve Murshid (2002), yabanci sermaye akimlartyla yurt ic¢i yatirimlar
kanaliyla biiylime arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinin verileri 60 iilkenin
1979-1999 willarina ait yillik dengeli panel veri setinden olusmaktadir. Bulgular
DYY’lerin yatirimlar {izerinde genis ve istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugu
ancak portfoy yatirnmlart ve kredilerin DY Y ’lere nazaran yatirimlar {izerinde daha az
etkili oldugu yoniindedir. Dahast sermaye giris ve c¢ikislar1 Oniindeki engellerin
kaldirilmas: ve daha yiiksek seviyelerde finansal entegrasyonun da yabanci sermaye

akimlarinin yatirimlar tizerindeki etkisini gliglendirmedigi 6ne siiriilmiistiir.

Soto 2003 yilinda yapmis oldugu ¢aligmasinda farkli tiirlerdeki 6zel sermaye
akimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini incelemis, arastirma kisminda 72
iilkenin 1985-1996 donemini kapsayan gozlemleriyle GMM tahmini yapmistir. Milli
gelirin dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy bor¢ yatirimlari ve banka kredilerinden
olumlu ve portfdy sermaye yatirimlarindan olumsuz etkilendigine dair kanitlar olmasina
ragmen, bu sonugclar istatistiki olarak saglam degildir. Uluslararasi sermaye akimlari
bilesenlerinden sadece banka akimlar1 biiyiimeyle olumlu ve giiclii bir korelasyon
gostermistir. Bu sonuglarin hem alt periyot hem de alt iilke drneklemleri icin gecerli

oldugu ortaya konulmustur.
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Durham (2004), 62°si OECD f{iyesi olmayan 22’si ise yliksek gelirli iilkelerden
olusan orneklemin 1979-1998 yillarina ait verilerine yatay kesit ve ug¢ sinir (extreme
bound) analizi uygulamistir. Sonuglar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy
sermaye yatirimlarinin biiylime iizerinde dolayli ve pozitif bir etkisinin oldugu, ancak
baz1 veriler bu etkinin finansal ve kurumsal gelismeye iliskin olarak; iilkelerin emme
kapasitelerine bagli oldugunu gostermistir. Ayrica yapilan ug sinir testi tahminlerin

diger ampirik ¢caligmalara nazaran daha giiclii oldugunu ortaya koymustur.

Maxwell vd. (2004) Gana’da sermaye akimlarinin reel doviz kuru iizerindeki
etkilerini incelemiglerdir. Calismada 1966-2000 yillarina ait yillik veriler vektor
otoregresif model yardimiyla analiz edilmistir. Sonuglar sermaye girislerinin uzun
vadede reel doviz kuru degerini artirma egiliminde oldugunu gostermektedir. Sermaye
girigleri uzun vadede reel kurda artis meydana getiren tek degiskendir, teknoloji
degisimi, ticaret (ihracat) ve dis ticaret hadleri gibi diger degiskenlerin tiimii kuru
diisiirme egilimindedir. Kisa vadede reel doviz kuru iizerinde anlamli etkisi (diisiis) olan
tek degiskenin ticaret olmasi, reel doviz kurundaki sapmalarin ana etkenin ihracat
oldugunu gostermistir. Ayrica sonuglar doviz kurunun dengeye geri gelmesinin yavas

bir sekilde gerceklesecegini de gostermistir.

Baekert ve arkadaglart 2005 yilinda yaptiklari c¢alismada finansal
serbestlesmeyle ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin
orneklemini olusturan toplam 95 iilke, verilerine ulagilabilirlikleri acisindan 4 gruba
ayrilmugtir. Orneklemdeki tiim iilkelerin 1980-1997 yillarmna iliskin makroekonomik ve
finansal verilerine ulasilmis ve bu verilerle panel veri analizi yapilmistir. Arastirmanin
sonuclar1 finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi artirdigini géstermistir. Finansal
serbestlesme bes yillik bir siire icinde yillik kisi basma diisen GSYIH’da %1°lik bir
artisa neden olmustur. Sonugclar farkli liberallesme tarihleri, farkl iilke gruplari, farklh
bolgesel degiskenler, standart hatalarin hesaplanmasi i¢in farkli agirlik matrisleri ve
ekonomik biiylimeyi 6l¢mek i¢in dort farkli zaman tercihini de i¢inde barindiran genis

bir yelpaze i¢in de gegerli oldugu belirtilmistir.

Chanda (2005) sermaye kontrollerinin ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir
etkisi olup olmadig1 ve bu etkilerin iilkenin etnik ve dilsel heterojenliginden (ethnic and

linguistic heterogeneity) nasil etkilendigi sorularina yanit vermeye ¢alismustir.
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Calismanin sonuglar1 bir iilkede etnik ve dilsel heterojenlik derecesinin, sermaye
kontrollerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini agiklamada 6nemli bir rol
oynadigmi gostermektedir. Ulkenin heterojenlik derecesine gdre sermaye kontrollerinin
pozitif ya da negatif etkileri olabilir. Yiiksek homojenlik seviyesine sahip iilkelerde
sermaye kontrolleri verimsizlige ve diisiik ekonomik biiyiimeye neden olurken bu tarz
heterojen bir yapiya sahip olmayan iilkelerde ise sermaye kontrollerinin ekonomik
bliylimeyi artirdigr belirtilmistir. 1975-1995 doneminde analiz edilen OECD iiyesi
olmayan ve sermaye kontrolleri uygulayan 57 iilkenin 39’unda, baska bir 6rneklemde
ise 32 ililkede (yine OECD iiyesi olmayan) sermaye kontrollerinin ekonomik biiyiime

tizerinde negatif etkisi oldugu ortaya konulmustur.

Laureti ve Postilione (2005), DYY, portfdy yatirimlari, kisa ve uzun vadeli
banka kredileri gibi farkl tiirlerdeki 6zel sermaye akimlarinin Akdeniz Ulkeleri’nin
ekonomik biliylimeleri iizerindeki etkilerini tahmin etmeye calismiglardir. Arastirma
1995 yilinda Barselona’da diizenlenen Avrupa-Akdeniz Konferansi’'na (Euro-
Mediterranean Conference held in Barcelona on 27-28 November 1995) katilan 11
Akdeniz iilkesi iizerinde yapilmis, yontem olarak, GMM tahmini yapmak i¢in dinamik
panel modeli kullanilmistir. Sonug olarak DYY’lerin biiylimeyi zayif bir anlamlilikla
acikladigi, portfoy sermaye akimlarinin biiyiimeyle negatif bir iligki i¢cinde olduklari,
portfoy bor¢ senedi akimlarimin ekonomi iizerinde pozitif bir etkisi oldugu, banka
kredilerinin ekonomik biiyiimeyle olumlu bir iliski icinde olmadiklar1 ortaya
konulmustur. Bunlara ek olarak aragtirmacilar Akdeniz iilkelerinde piyasalarin
serbestlesmesi ve uluslararasi akimlardan tam anlamiyla faydalanabilecek bir ekonomik
sistemin olusturulmasi1 gibi siyasi girisimlerin gelismedigini buna bagli olarak da

uluslararasi sermaye akimlarindan yeterince faydalanamadiklarini 6ne siirmiiglerdir.

Baharumshah ve Thanoon (2006), Cin’de dahil olmak {izere 8 Dogu Asya
ilkesinin 1982-2001 donemi yillik verilerine dinamik genellestirilmis en kiicilik kareler
yontemi (Dynamic Generalized Least Squares (DGLS)) uygulayarak yaptiklari
calismada, farkli tiirlerdeki sermaye akimlarin iilkelerin biiyiimesine etkilerini
incelemiglerdir. Calismanin bulgulart su sekildedir; yurtici tasarruflarin uzun vadeli
ekonomik biiylime iizerinde olumlu katkist vardir, DYY nin uzun ve kisa vadede

bliylimeyi artirici bir etkisi vardir ve bu etki tasarruflardan daha giigliidiir, kisa vadeli
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sermaye akimlarinin ise hem uzun hem de kisa vadede biiylime iizerinde negatif etkileri
vardir, kisa vadeli borglarin da sadece kisa donemde biiyiimeyi etkiledigini

belirtmislerdir.

Edwars (2007) reel doviz kuru hareketlerine yonelik bir teori gelistirmek ve bu
hareketlerin ana etkilerini ampirik olarak test etmeyi amacladigi calismasinda 12
gelismekte olan iilkenin verilerini analiz etmistir. Elde edilen sonuglar kurulan modele
bliylik oranda desteklemistir. Kisa vadede reel doviz kuru hareketleri hem nominal ve
hem de reel bozukluklara tepki vermistir. Ozellikle, genis ve tutarsiz makroekonomik
politikalar kacinilmaz bir sekilde reel kurun asirt degerlenmesi yoniinde bir etki

meydana getirdigi tespitini yapmistir.

Aizenman vd. (2008) reel déviz kuru iizerinde uluslararasi rezervlerin, ticaret
haddi soklar1 ve sermaye akimlarinin etkilerini arastirmiglardir. Ampirik analiz 60’1
gelismekte olan, 20’°si endiistrilesmis toplam 80 {ilkenin 1970-2004 donemini kapsar.
Calismanin sonuglart su sekilde siralanabilir; uluslararasi rezervler ticaret haddi
soklarinin reel kur endeksi tizerindeki etkilerini azaltmistir, bu tampon etkisi gelismekte
olan iilkelerde ozellikle Asya tilkeleri ve dogal kaynak ihra¢ eden iilkelerde istatistiki
olarak anlamlidir. Finansal borglar gelismekte olan lilkelerde uluslararasi rezervlerin
tampon etkisini azaltmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde reel kur endeksi rezerv
varliklardaki degisime karsi daha hassastir, endiistrilesmis iilkelerde ise sicak parayla
reel kur endeksi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin oldugunu ortaya

koymustur.

Gamra (2008), finansal serbestlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki ampirik
iligkiyi incelemistir. 6 biiyiikk Dogu Asya iilkesinin 1980-2002 yillarina ait verilerinin
analize tabi tutuldugu calismada panel veri analizi teknikleriyle en kiiglik kareler, iki
asamali en kiiclik kareler ve GMM tahminleri yapilmistir. Finansal serbestlesmenin
ekonomik biiylime tizerindeki etkisi, finans sektoriiniin dogasina ve serbestlesmesine
baghdir. Panel testi sonuglarina gore ekonomik biiyiime {izerinde finansal
serbestlesmenin pozitif anlamli, sermaye piyasasi agikliginin zayif anlamsiz, sermaye
hesab1 serbestlesmesinin ise giiclii ve negatif bir etkisi vardir. Kismi serbestlesme
pozitif biiyiime etkileri ile iligkiliyken, tam serbestlesmenin ise negatif biiylime ile

iliskili oldugu bulgusuna ulagmustir.
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Ferreira ve Laux (2008), portfoy akimlarma agikligin GSYIH biiyiimesi
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Gelismis ve az gelismis 50 ilkenin, 1988-2001
yillar aras1 verilerine yatay kesit ve panel veri analizi yapilmis tim modeller en kii¢iik
kareler yontemiyle tahmin edilmistir. Portfdy akimlarma aciklik istatistiksel olarak
ekonomik biiyiimeye yardimci oldugu (conducive to growth) ortaya konulmustur.
Analize tabi tutulan iilkelerin GSYIH leri fonlara pozitif akimlar oldugunda ve ilging
bir sekilde negatif bir akimla fonlardan ¢ikildiginda dahi biiylimiistiir. Bu bulgu tiim
orneklem i¢in gecerli oldugu gibi ayrica gelismislik seviyelerine gore olusturulan alt
orneklemler icin de gecerlidir. ABD menkul kiymetlerine yonelen yerel fon ¢ikislariin
daha sonraki donemlerde kaydedilen biiyiimeyle iliskili oldugu, az gelismis {iilkeler i¢in
biliylimeyi etkileyen en 0nemli sermaye hareketinin yerel yatirimcilarin net satiglari

oldugu da calismanin diger bulgularidir.

Lee ve Shin, 2008 yilinda yaptiklari ¢aligmalarinda finansal serbestlesmenin
ekonomik biiylime tizerindeki etkisini acikliga kavusturmaya calismisladir. Calismada
58 iilkenin 1980-1990 doénemine iliskin yillik verileriyle probit ve panel regresyon
analizleri yapilmistir. S6z konusu 58 iilkenin icinde biiyiik sanayilesmis tilkeler ve en
cok kriz yasamus iilkeler de mevcuttur. Sonug olarak finansal serbestlesmenin ekonomik
biiyiimeyle pozitif bir iliski icinde oldugu ve pozitif etkilerin negatif etkilerden daha
baskin oldugu One siirlilmiistiir. Buna ek olarak finansal liberalizasyonun beklenen
aksine faiz oranlar1 lizerinde artiric1 bir etkisi oldugu da calismanin bir baska

bulgusudur.

Neumann, Ron ve Tanku (2009), finansal piyasalardaki serbestlesmenin
ardindan sermaye akimlarinin oynakligini inceledikleri ¢aligmalarinda, 11 gelismekte
olan ve 15 gelismis lilkeyi kapsayan 26 iilkenin 1973-2000 dénemi yillik verilerine
panel veri analizi uygulamislardir. Ayrica calismada finansal serbestlesme degiskeni
olarak Kaminsky ve Schmukler tarafindan gelistirilen kronoloji ve indeks kullanilmistir.
Finansal serbestlesmenin gelismekte olan piyasalar i¢in DYY {iizerinde pozitif anlaml
bir etkisi oldugu ve bu akimlarin oynakliginda artig goriildiigli, portfoy yatirimlarinin
ise gelismis piyasalarda finansal serbestlesmeyle iliskili olarak oynakligmin arttig

ortaya konulmustur. Banka kredileri ve diger bor¢ akimlarinin ise gelismis piyasalarda
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finansal serbestlesmeyle negatif iliski i¢inde oldugu ve bu akimlarin oynakli§inda

azalmalar goriildiigli 6ne siirilmiistiir.

Sula ve Willett (2009), normal dénem ve kriz donemlerinde sermaye akimlarinin
geri doniis egilimleri, 1990-2003 yillar1 arasinda 35 gelisen piyasa ekonomisinde
dogrudan yabanci yatirimlar, 6zel krediler ve portfoy akimlari iizerine odaklanilarak
aragtirtlmistir. Ampirik analiz sonuglarina gore, dogrudan yabanci yatirimlar kriz
boyunca sermaye akimlari tiirlerinin en istikrarlisidir. Geleneksel goriisiin aksine,
portfoy akimlarinin tersine donme konusunun agik olmadigi, 6zel kredilerin portfoy
akimlar1 kadar tersine donebilecegi belirtilmistir. Normal donemlerde sermaye
akimlarinin oynakligi, kriz donemlerinde tersine donen sermaye akimlari kadar degildir.
Ampirik analiz sonuglarinin kriz boyunca sermaye akimlarinin tersine doénme
biiylikliigiinii tam olarak agiklayamadigini, ancak kriz boyunca sermaye cikisi
biiyiikliigli ve aniden durma konusunda sermaye akimlart hipotezleri icin destek

saglayabilecegi bulgusuna erisilmistir.

Bakardzhieva vd. (2010) farkli tiirlerdeki sermaye akimlarinin gelismekte olan
tilkelerdeki reel doviz kuru hareketlerine etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda 6 farkl
bolgeden 57 gelismekte olan iilkenin 1980-2007 donemine iliskin verileri GMM
yontemiyle analiz edilmistir. MENA iilkeleri haricinde portfoy yatirimlari, krediler ve
yardimlar reel doviz kurunda artisa neden olmustur, sadece MENA iilkelerinde portfoy
yatirimlariin reel doviz kuru lizerinde negatif bir etkisi vardir. DYY lerin ise Afrika
haricinde reel doviz kurunda gozlenen artislara pozitif bir etkisi olmadigimni ortaya

koymustur.

Saborowski (2011), kaynaklarin etkin dagilmasiyla, finansal sektor gelisiminin
sermaye girislerinin reel doviz kuru iizerindeki artirici etkisini azaltabilecegini One
stirdiikleri ¢calismalarinda; 84 gelismis ve gelismekte olan tilkenin 1995-2006 yillarini
kapsayan verileri dinamik panel teknikleri kullanilarak analiz edilmistir. Sonu¢ olarak
derin bir finansal sektére ve daha biiyiik ve daha aktif bir sermaye piyasasina sahip
ekonomilerde DYY’lerin reel doviz kuru iizerindeki deger artirici etkisinin azaldig
ortaya koyulmustur. Genis sermaye akimlarmin gelismekte olan iilkeler i¢in ortaya
cikardigi en biiyiikk tehlike bu akimlarin reel doviz kurunu artirmalariyla

makroekonomik istikrarsizliklara neden olmalaridir. Sonug olarak calisma gelismekte
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olan iilkelere yonelen sermaye akimlarinin meydana getirdigi bu biiyiik tehlikenin,
gelismekte olan tilkelerin finansal sektorlerini gelistirmeleriyle hafifletilebilecegini 6ne

surmektedir.

Ibarra (2011) farkli sermaye akimlari ¢esitlerinin, Meksika’da reel doviz kuruna
etkisini inceledigi c¢aligmasinda 1988Q1-2008Q2 donemine ait verileri sinir testi
yaklagimiyla analize tabi tutmustur. Calismada bu donemin segilmesinin nedeni
Meksika’nin 2008 yilinda ticareti serbestlestirmesi ve 2008 ikinci déneminden sonra
iilkede 2008 krizinin etkilerinin hissedilmeye baslanmasidir. Sonug olarak, son yillarda
yapilan ¢ok iilkeli ¢aligmalarin aksine sadece portfoy yatirimlarinin degil DY Y lerin da
yerli paranin degerini artirdigi ileri siirilmistiir. Yine literatiirdeki birgok caligsmanin
aksine pezo-dolar faiz farkliliklarmin reel doviz kuru iizerinde kalici bir etkisi

olacaginin 6ne siiriilmesi de ¢calismanin bir diger 6nemli sonucudur.

Combes vd (2011) gelismekte olan iilkelerde reel doviz kuruna, sermaye
akimlarmin ve kur rejiminin esnekliginin etkilerini panel esbiitiinlesme teknikleriyle
analiz etmislerdir. Calismanin veri seti 42 gelismekte olan {iilkenin 1980-2006
periyoduna ait yillik gézlemlerden olusmaktadir. Calisma 6zel ve kamusal sermaye
akimlarinin reel doviz kuru artisiyla iligkili olduklarini gostermektedir. Portfoy
yatirimlari,, DYY ve banka kredilerine oranla reel doviz kurunun artisinda 7 kat daha
yiiksek etkiye sahiptir. Ozel transferler ise en diisiik reel doviz kurlari iizerinde en diisiik
artis etkisine sahip sermaye akimlaridir. Ayrica esnek doviz kuru rejimlerinin sermaye
akimlarindan kaynaklanan reel doviz kuru artislarini azaltmada yardimer olabilecegi

caligmanin bir bagka bulgusudur.

Meurer (2011), 2008 finansal krizi boyunca yabanci portfdy yatirimlarinda
meydana gelen degisimlerin Brezilya’da GSYIH ve yatirimlar iizerinde yapmis oldugu
etkileri incelemistir. Calismada 1995-2009 donemine ait c¢eyrek yillik veriler
kullanilarak VAR ve parsimonious model yardimiyla tahminler yapilmistir. Sonuglar su
sekildedir; kisa vadede sabit getirili yatirnmlarla GSYIH degisimleri ve yatirimlar arasindaki
pozitif iliski vardir. Borsaya yonelen sermaye akimlart icin bu iliski kisa vadede pozitif
olmakla birlikte, giderek negatife donmekte ve 10 ¢eyrek sonra yok olmaktadir. Sermaye
akimlanyla yatirnmlar arasindaki es zamanli iligkiler incelendiginde ise krizden 6nceki

donemlere gore bu pozitif iliskilerin kriz donemlerinde daha gii¢lii oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Jongwanich ve Kohpaiboon (2013), sermaye akimlarinin reel doéviz kuru
tizerindeki etkilerini arastirdiklari calismalarinda 10 gelismekte olan Asya iilkesinin
2000-2009 yillarina ait verilerini dinamik panel veri yontemi yardimiyla analiz
etmiglerdir. Calismada verilere ulasilabilirlik adina 6 aylik veriler kullanilmistir.
Sonuglar sermaye akimlarmin bilesiminin, bu akimlarin reel doviz kuru lizerindeki
etkisini belirlemede 6nemli oldugunu gostermektedir. Portfoy yatirimlart DYY’a gore
reel doviz kuru iizerinde daha hizli bir artis etkisi yapmaktadir. Ancak farkli sermaye
akimlarinin neden olduklar1 deger artisinin biiylikligli birbirlerine yakindir. Bolgede
satin alma ve birlesmelerin dneminin artmasi bu tiir sermaye akimlarinin diger sermaye
akimi gesitlerine benzer sekilde hareket etmelerine neden olmustur. Ayrica analiz edilen
donemde sermaye c¢ikislari, sermaye girislerinden daha biiylik reel doviz kuru

diizeltmelerine neden oldugu ortaya konulmustur.

4.4.2. Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Akcoraoglu, 2000 yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda Tiirkiye’de g¢esitli
sermaye akimi kalemleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri incelemistir. S6z
konusu calismada 1989:1-1999:4 doénemi igin iicer aylik verilerinden olusan zaman
serileri VAR modeli yardimiyla analiz edilmistir. Calismanin ampirik bulgulari su
sekilde siralanabilir: Vadeli sermaye girislerinin ekonomik biiylimeyi acgiklamakta
anlamli olmadig1 anlasilmistir. Buna ek olarak, 1984:1-1999:4 donemi i¢in cari hesap ve
sermaye hesab1 arasindaki iligkiler arastirilip, sermaye hesabi ve cari hesap arasinda
herhangi bir iliski bulunamazken; 1989:1 -1999:4 doneminde ise cari hesaptan sermaye

hesabina dogru zayif bir iligki bulunmustur (Ekinci 2011).

Cevis ve Kadilar (2001), Tiirkiye'de kisa vadeli sermaye girisleri ile biitge agigi,
faiz farklari, reel doviz kuru ve bazi 6demeler dengesi hesaplar1 arasindaki iliskileri
vektor otoregresyon (VAR) teknigi kullanarak incelemistir. Calismada 1989:10 -
1997:09 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Caligmanin bulgulart su
sekildedir; kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen degisikliklerin banka
rezervleri ve yerlilerin yabanci mevduat hesaplarmi giiclii bir sekilde etkiledigi ve
bunun da banka rezervlerini Tiirkiye i¢in 6nemli bir hesap haline getirdigi ortaya

cikmistir. Buna ek olarak kisa vadeli sermaye girisleri arttiginda faiz oram farklarinin



92

giderek azaldig1 ve faiz oranlariyla cari hesap dengesi tlizerinde 6nemli bir etkisi olan
doviz kuru arasinda giicli bir iliski oldugu da ortaya konulmustur. Son olarak,
Tirkiye'de kisa vadeli sermaye girislerinin ana sebebi olarak yiiksek faiz-diisiik kur

(s1cak para) politikas1 gosterilmistir.

Balkan, Biger ve Yeldan (2002), Tiirkiye’de kisa vadeli finansal sermaye (sicak
para) girisleri ve temel makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi arastirmak igin
zaman serisi, ¢oklu regresyon modeli kullanmiglardir. Calismada 1992-2001 dénemine
iliskin aylik veriler kullanilmistir. Sonuglar finansal sermaye girisleri ile sanayi iiretim
endeksi arasinda anlamli negatif bir iliski oldugunu; finansal sermaye girisleri ile reel
kur artig1 ve ticari agiklik arasinda ise pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica
sermaye girisleri borsa endeksi ve kendilerinin bir aylik gecikmeli degeri ile de pozitif
bir iliski i¢inde olmalariyla, sabit getirili yatirimlarla finansal akimlar arasindaki

iligkinin de pozitif olmasi ¢alismanin diger bulgularidir.

Insel ve Sungur (2003), sermaye hareketleri ile segilmis temel ekonomik
gostergeler arasindaki iligkilerin tespitini amaglayan c¢alismalarindal989.111-1999.1V
donemine iliskin ¢eyrek yillik veriler kullanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi Granger Nedensellik Testi’yle incelenmis, modellerin tahmininde En Kiiciik
Kareler Yontemi (OLS) ve Kosullu Varyans (ARCH/GARCH) yontemleri
kullanilmistir. Calismanin ana bulgusu, sermaye hareketlerinin reel ve finansal
gostergelerde oynakliklar: artirdigi, ekonomik faaliyetlere kisa donemli bakis getirdigi
ve istikrarsizligin artmasinda 6nemli rol oynadigi yoniindedir. Caligmada ayrica uzun
donemde sermaye hareketleri ile ekonomik gostergeler arasinda kalici iligkilerin

olmadig1 saptanmustir.

Yentiirk ve Cimenoglu (2003), sermaye akimlarmin reel sektdr dengesi, para
piyasalari, kamu hesaplar1 ve dis denge iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yabanci
sermaye akimlariin 6zel tiiketim harcamalari {izerindeki dolayl etkileri 1987-2001
donemi i¢i ¢eyrek yillik veriler kullanilarak Siradan En Kii¢iik Kareler yontemiyle; 6zel
sektor tiiketim harcamalari ve Ozel sektor yatirim harcamalari arasindaki etkilesim
1987-2001 donemi i¢in ¢eyrek yillik veriler kullanilarak Vektér Ardisik Baglanim
modellemesiyle; yabanci sermaye akimlarinin faiz oranlar iizerindeki dolayli etkileri

1987-2001 donemi itibariyle ceyrek yillik veriler kullanilarak Siradan En Kiigiik Kareler
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yontemiyle tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Calismada su sonuclara ulasilmistir;
harcanabilir gelirdeki ve biitce agiklarindaki artislar, 6zel tiiketim harcamalarini artirict
yonde etkide bulunmaktadir. Ozel sektdriin dayanikli ve yar1 dayanikli tiiketim mali
harcamalari, bankacilik sektoriiniin kredi kart1 alacaklar1 ve tiiketici kredisi risk bakiyesi
toplamiyla aym1 yonde hareket etmektedir. Spekiilatif karakterli yabanci sermaye

akimlar1 Hazine’nin bor¢lanma faizlerini artirdigini ortaya koymuslardir.

Yentiirk ve Uluengin (2003), yabanci tasarruflarin Tirkiye’deki yatirnm ve
tilkketim Tlizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calismada 1987C1-1997C4 dénemine
iligkin ticer aylik veriler Vektor Ardisik Baglanim modeliyle incelenmistir. Calismanin
sonuglari; uzun donemde yabanci tasarruflarin esas olarak 6zel tiiketimi etkiledigini ve
Ozel tiketimin de Ozel yatirmi etkileyebilecegini gostermektedir. Yabanci
tasarruflardaki bir sok yabanci tasarrufun kendisinde ve 6zel tiiketimde kalic1 bir artiga
sebep olmakta, fakat sokun Ozel yatirnm iizerinde bir etkisi olmadigr sonucuna

varmislardir.

Berument ve Dinger (2004), kiiclik ve agik, gelismekte olan bir ekonomi 6rnegi
olarak Tiirkiye'de sermaye girislerinin makroekonomik performans iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Caligmada 1992:01 - 2001:06 donemi aylik verileri tekrarlamali vektor
otoregresyon modeli (a recursive vector auto regression model) kullanilarak analiz
edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglar1 kisa vadede daha yiiksek sermaye
girislerinin iiretimi, para arzini ve Tiirk Lira ’sinin degerini artirdigini, fiyatlar ve faiz
oranlarin1 ise azalttigini ortaya koymustur. Ayrica ¢alismanin baska bir bulgusu da
doviz kuru rejimlerinin sermaye akimlarinin makroekonomik performansa etkileri

tizerinde herhangi bir rolii olmadigidir.

Cimenoglu ve Yentiirk 2005 yilinda yaptiklar1 caligmalarinda uluslararasi
sermaye akimlariin Tirkiye ekonomisine etkilerini incelemislerdir. Sermaye akimlari,
tilkketim harcamalari, reel doviz kuru arasindaki iliskiler i¢in 1987-2002; sermaye
akimlar, tiiketim ve yatirim degiskenleri arasindaki iliskiler i¢in 1990-2002 donemine
iliskin ¢eyrek yillik veriler vektdr otoregresyon modeliyle analiz edilmistir. Sonug
olarak; Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin ana nedeninin yiiksek faizler oldugu;
buna ek olarak da sermaye akimlarinin 6zel tiikketimle, yatirimla ve yerli paranin deger

artistyla iliskili oldugu 6ne stiriilmistir.
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Karaca ve Abasiz (2007), disiik gelirli iilkelere giren uluslararasi sermaye
hareketlerinin bu {ilkelerin ekonomik biiylimesi tizerindeki etkilerini inceledikleri
caligmalarinda; 25 gelismekte olan {lilke, gelir gruplarmma ve cografi bolgelere gore
siniflandirilarak 1980-2005 doénemi i¢in so6z konusu iilkelerin verileri panel veri
yontemiyle analiz edilmistir. Sonu¢ olarak portfdy yatirimlarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki pozitif etkisi, diisiik gelirli gelismekte olan iilkelerde, nispeten yiiksek gelire
sahip gelismekte olan {ilkelere goére daha fazla bulunmustur. Dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiimeye olan katkisinin ise ev sahibi iilkelerdeki gelismis
insan sermayesi ve bunu destekleyecek alt yapiya bagl olarak degistigi sonucu ortaya

koyulmustur.

Kiran (2007), reel doviz kuru ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli
sermaye hareketleri arasindaki uzun donemli iliskileri ve kisa donem dinamikleri
yapisal kirilmalar1 da dikkate alarak Hata Diizeltme (VECM) Modeli ve Vektor
Otoregresif (VAR) model cergevesinde inceledigi g¢alismasinda 1992:01-2006:10
donem araligim1 kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Calismanin ampirik bulgular
sOyledir: Reel doviz kuru kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli sermaye
hareketleri ile uzun doénemde iliskilidir. Reel doviz kurunda meydanca gelecek bir
standart sapma sok karsisinda, kisa vadeli sermaye hareketleri uzun vadeli sermaye
hareketlerine oranla daha uzun siireli tepki vermistir. Bu sonug, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin reel doviz kurundaki dalgalanmalara daha duyarli oldugunu

gostermektedir.

Ornek (2008), yabanci sermaye girisleri ile yurti¢i tasarruflar arasindaki
nedensel iliskiyi incelemistir. Calismada, Tiirkiye’nin 1996:C4-2006:C1 donemine ait,
yabanci sermaye girisleri ve yurti¢i tasarruflart ile ilgili zaman serileri arasindaki
nedensellik iligkileri vektdr otoregresif (VAR) teknigi kullanilarak analiz edilmistir.
Sonug olarak, dogrudan yatirimlarin kisa ve uzun donemde yurti¢i tasarruflar iizerinde
pozitif etki yarattigi; kisa vadeli sermaye akimlarinin ise, kisa ve uzun vadede, yurtici
tasarruflar {izerinde negatif bir etki olusturdugu bulgularina ulasilmistir. Bunlara ek
olarak, kisa vadeli sermaye girisleri ile dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime

tizerinde pozitif bir etkisi oldugu da tespit edilmistir.
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Yildirnm ve Tastan (2009), Tiirkiye ekonomisinde sermaye akimlart (portfoy
yatirimlari, kisa ve uzun vadeli krediler) ile biiyiime arasindaki etkilesim ve geri
bildirimleri incelemislerdir. Calismada 1992:01-2009:01 dénemi aylik verileri frekans
alan teknikleriyle (frequency domain techniques) analiz edilmistir. Calismanin ampirik
sonuglar1 soyledir: Frekans bantlar1 iizerinden yapilan varyans analizi (variance
decompositions over frequency bands), sermaye akimlarindaki degisimlerin yiliksek
mevsimsel frekans iizerinde yogunlastigini gostermektedir. Bu frekanslarda kisa ve
uzun vadeli kredilerden biiyiimeye herhangi bir geri bildirim olmamaktadir. Ancak
konjonktiirel dalgalanmalar ve mevsimsel frekanslar iizerinden biiyiimenin kisa ve uzun
donemli sermaye akimlari iizerinde anlamli geri bildirimleri vardir. Spektral varyans
analizleri (Spectral variance decompositions), sermaye akimlarinda gbzlenen ekonomik
bliylime kaynakli degisimlerin, ekonomik biliylimede go6zlenen sermaye akimlari

kaynakli degisimlerden daha biiyiik oldugunu gostermistir.

Vergil ve Karaca (2010), gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada 25
gelismekte olan {ilkenin 1980-2005 donemine dair verileri panel veri test ve tahmin
yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Kurulan dort farkli modelde yabanci sermaye
degiskenleri katsayilar1 istatistiki olarak anlamli ¢ikmis literatiirde ileri siiriilen
goriislerle benzer olarak su sonuglara ulasilmistir; incelenen dénem ve iilke grubu igin
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar iilkelerin ekonomik biiytimelerini
pozitif yonde etkilerken, kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik biiyiimeyi negatif

yonde etkilemistir.

Ugan ve Oztiirk (2010), kiiresellesme siirecinde 6nem kazanan kisa vadeli
sermaye akimlari ile reel doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi, ampirik olarak Tiirkiye
ornegi iizerinden 1991:C4- 2007:C2 donemini kapsayan iicer aylik verilerin analiz
edilmesiyle ele almiglardir. Caligmanin sonucunda; yurt i¢i krediler ve dis ticaret
hadlerinin reel doviz kurunu etkileyen en etkin degiskenler olduklar1 goriilmiistiir. Kisa
vadede ele alinan agiklayici degiskenlere verilen soklar sonucu reel doviz kurlar teoriye
uygun hareket etmekte, uzun vadede ise reel doviz kuru kendi ortalamasina
yakinsamaktadir. Ozellikle ele alan kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel déviz kuru

tizerindeki etkisi ele alinan donem itibariyle ¢ok yogun olarak gézlemlenmemistir.
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Ekinci (2011), sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler panel veri yontemleri kullanarak analiz etmistir. Calisma
30 OECD iilkesine iligkin 1996-2008 donemi yillik verilerini igermektedir. Ampirik
analizin sonuglarma gore, biliylime ile sadece dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bulunmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiylime arasinda ele alinan tiim iilkelerde bir iligki ¢gikmasi bu ¢alismada
ortaya ¢ikan Onemli bir sonugtur. Bu sonuca gore dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik ve politik istikrarin saglandig1 ve istikrarli bir biiylime trendine sahip iilkelere
yoneldigi sOylenebilir. Buna karsilik, diger sermaye hareketleri ve toplam sermaye

hareketleri ile bliylime arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Soylemez ve Yilmaz (2012), Tirkiye’de finansal serbestlesme doneminde
ekonomik biiylime ve uluslararasi sermaye girisi iliskisini istatistiki ve ekonometrik
yontemlerle arastirdiklari ¢alismada 1992:C1 - 2012:C2 donemine ait biiyiime ve
uluslararast sermaye girisi zaman serilerinin betimleyici istatistikleri arasindaki
benzerlikler incelenmistir. Bu iki zaman serisinin ampirik dagilimlarinin esligi
sinanarak, iki serinin dagilimlarinin istatistiki olarak es dagilimlar oldugu hipotezinin
reddedilemeyecegi ortaya konmustur. Daha sonra biiylime ile sermaye akimlari
arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmis sonuglar, Tiirkiye’de yabanci sermaye
akimlarinin biiyiimenin Granger nedeni oldugunu gostermistir. Son olarak, iki serinin
dinamik etkilesimini ortaya koyabilecek bir ekonometrik model olusturulmus ve bu
model Tiirkiye’de ekonomik biiylimede goriilen dalgalanmalarin 6nemli bir kisminin

uluslararasi sermaye akimlarinda yasanan soklarla agiklanabilecegini gostermistir.

4.5. Arastirmanin Hipotezleri

Bu c¢aligmanin amaci finansal sermaye akimlari olarak niteleyebilecegimiz
portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak para hareketleri seklinde
iilkeye giren sermayenin secilmis makroekonomik gostergeler olan biiyiime, doviz kuru,
faiz oranlar, cari agik ve enflasyon ilizerinde herhangi bir etkileri olup olmadigini, bir
etki soz konusuysa bu etkilerin yoniiniin ortaya konulmasi oldugu i¢in ¢alismanin ana

hipotezi su sekilde kurulmustur.
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H,= Finansal sermaye girislerinin makroekonomik gostergeler iizerinde

herhangi bir etkisi yoktur.

H,= Finansal sermaye girislerinin makroekonomik gdstergeler lizerinde etkisi

vardir.
Yukardaki ana hipotezlere paralel olarak alt hipotezlerde su sekilde kurulmustur;
Hy,= Finansal sermaye girislerinin biiyiime lizerinde herhangi bir etkisi yoktur.
H,,= Finansal sermaye girislerinin biiyiime lizerinde etkisi vardir.

Hy,= Finansal sermaye girislerinin doviz kuru iizerinde herhangi bir etkisi

yoktur.
H,,= Finansal sermaye girislerinin doviz kuru lizerinde etkisi vardir.

Hyz;= Finansal sermaye girislerinin faiz oranlar1 iizerinde herhangi bir etkisi

yoktur.
H 3= Finansal sermaye girislerinin faiz oranlar1 tizerinde etkisi vardir.
Hy,= Finansal sermaye girislerinin cari agik {izerinde herhangi bir etkisi yoktur.
H,,= Finansal sermaye girislerinin cari agik tizerinde etkisi vardir.
Hys= Finansal sermaye girislerinin enflasyon tizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

H,s= Finansal sermaye girislerinin enflasyon {izerinde etkisi vardir.

4.6. Verilerin Analizi

Calismanin bu bolimiinde Oncelikle gostergelerin  duraganlik dereceleri
belirlenecek daha sonra teorik bilgiler 1s18inda kurulacak modeller VAR yontemiyle
analiz edilerek finansal sermaye girislerinin belirlenmis makroekonomik gdstergelere

olas1 etkileri ortaya koyulmaya caligilacaktir.
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4.6.1. Birim Kok Testi Sonuclar

Finansal sermaye girislerinin makroekonomik gostergeler tizerindeki etkilerinin
incelenmesi i¢in Oncelikle serilerin duraganliklarina iliskin varsayimlarin sinanmasi
gerekmektedir. Eger zaman serilerinde duraganlik s6z konusu degilse, iki zaman serisi
arasinda anlamli bir iliski olmasa bile, ekonometrik modellerin kullanilmasi sonucu elde

edilen regresyon denklemleri giiclii R? degerine sahip olabilir (Gujarati 2010:709).

Calismada incelenecek gostergelere iliskin serilerin duragan olup olmadiginin
belirlenebilmesi icin serilerin grafikleri incelendikten sonra Genisletilmis Dickey-

Fuller birim kok testi yardimiyla serilerin birim kok igerip icermedikleri aragtirilmigtir.
Birim kok testi uygulanirken hipotezler su sekilde kurulmustur;
Ho= Seri birim koke sahiptir. (Seri duragan degildir)
H,= Seri birim kdke sahip degildir. (Seri duragandir)
Serilerin grafikleri ve birim kok testi hipotezlerinin sinamasiyla ortaya konulan

duraganlik seviyeleri asagida gosterilmistir.

4.6.1.1. Cari Acik Serisi Duraganhk Analizi
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Grafik 4.1. LNCARI Serisi Grafigi
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LNCARI serisinin 1992C1-2013C3 donemine iliskin hareketleri Grafik 4.1
yardimiyla izlenebilmektedir. LNCARI serisi diizey degerleri icin yapilmis
Genigsletilmis Dickey Fuller birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.3’de verilmistir. Sabitli &
Trendli birim kok test istatistigi degerinin (-6.222568), mutlak degeri tim kritik
degerlerin mutlak degerinden biiyiik oldugu i¢in serinin diizey degerine iliskin kurulan

Hy hipotezi reddedilebilir. Seri diizeyde %99 giiven araliginda duragandir.

Tablo 4.3. LNCARI Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: BIST Birim koke sahiptir. IDﬁzey
Sabitli & Trendli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi  |-6.222568 0,0000
%1 diizeyi -4,069631
Kritik Deger %S5 diizeyi -3.463547
%10 diizeyi -3.158207

4.6.1.2. Biiyiime Serisi Duraganhk Analizleri
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Grafik 4.2. BUYUME Serisi Grafigi
BUYUME serisinin arasgtirma dénemi boyunca izledigi seyir Grafik 4.2°de
gosterilmisti. BUYUME serisi diizey degerleri ve birinci farklart icin yapilmus
Genigsletilmis Dickey Fuller birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.4’de verilmistir. Sabitli &
Trendli birim kok test istatistigi degerinin (-3,056815), mutlak degeri tim kritik

degerlerin mutlak degerinden kiigiiktiir. Bu sebeple serinin birim kdke sahip olduguna

yonelik Hy hipotezi reddedilemez. BUYUME serisi diizeyde duragan degildir. Serinin
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birinci farkinin alinmasiyla elde dilen Genisletilmis Dickey Fuller test istatistigi
degerinin (-8,757836) mutlak degeri tiim kritik degerlerin mutlak degerinden biiyiik
oldugu icin serinin birinci farkina iliskin kurulan Hy hipotezi reddedilebilir. Serinin

birinci farki %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Tablo 4.4. Biiyiime Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: BIST Birim kdke sahiptir. Diizey Birinci Fark
Sabitli & Trendli Olasilik Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi 3,056815 0,1237 8,757836 0,0000
%1 diizeyi -4,073859
Kritik Deger %S5 diizeyi -3.465548
%10 diizeyi -3.159372

4.6.1.3. Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri Faiz Oranlar Serisi Duraganlik

Analizleri
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Grafik 4.3. DIBS Serisi Grafigi

DIBS serisinde ¢alisma donemi olan 1992C1-2013C3 boyunca meydana gelen
degisimler Grafik 4.3’de gosterilmistir. DIBS serisi diizey degerleri i¢in yapilmis
Genigsletilmis Dickey Fuller birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.5’te verilmistir. Sabitli &
Trendli birim kok test istatistigi degerinin (-4,367407), mutlak degeri tim kritik
degerlerin mutlak degerinden biiyilik oldugu i¢in serinin diizey degerine iliskin kurulan

Hy hipotezi reddedilebilir. Seri diizeyde duragandir.
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Tablo 4.5. DIBS Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: BIST Birim kdke sahiptir. | Diizey
Sabitli & Trendli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -4,367407 0,0016
%1 diizeyi -4,068290
Kritik Deger %S5 diizeyi -3.462912
%10 diizeyi -3,157836

4.6.1.4. Enflasyon Serisi Duraganhk Analizleri
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Grafik 4.4. Enflasyon Serisi Grafigi

ENFLASYON serisinin 1992C1-2013C3 donemi boyunca gosterdigi degisim
Grafik 4.4’de gosterilmektedir. ENFLASYON serisi diizey degerleri ve birinci farklari
icin yapilmis Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi sonuglart Tablo 4.6’da
verilmigtir. Sabitli & Trendli birim kok test istatistigi degerinin (-2,559778), mutlak
degeri tiim kritik degerlerin mutlak degerinden kiigiiktiir. Bu sebeple serinin birim koke
sahip olduguna yonelik Hp hipotezi reddedilemez. ENFLASYON serisi diizeyde
duragan degildir. Serinin birinci farkinin alinmasiyla elde dilen Genisletilmis Dickey
Fuller test istatistigi degerinin (-6,450988) mutlak degeri tiim kritik degerlerin mutlak
degerinden biiyilk oldugu i¢in serinin birinci farkina iliskin kurulan Hy hipotezi

reddedilebilir. Serinin birinci farki %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.



Tablo 4.6. ENFLASYON Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi
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Sifir Hipotezi: ENF Birim koke sahiptir. Diizey Birinci Fark
Sabitli & Trendli Olasilik Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -2,559778 10,2996  |-6,450988 |0,0000
%1 diizeyi -4,072415
Kritik Deger %S5 diizeyi -3.464865
%10 diizeyi -3.158974

4.6.1.5. Kisa Vadeli Sermaye Akimlar: Serisi Duraganhk Analizleri
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LNKVSA serisinin ¢alisma donemi boyunca gostermis oldugu degisim Grafik

4.5’de goriilmektedir. LNKVSA serisi diizey degerleri i¢in yapilmis Genisletilmis

Dickey Fuller birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.7°de verilmistir. Sabitli birim kok test

istatistigi degerinin (-7,551454), mutlak degeri tiim kritik degerlerin mutlak degerinden

bliyiik oldugu i¢in serinin diizey degerine iliskin kurulan Hy hipotezi reddedilebilir. Seri

diizeyde %99 giiven araliginda duragandir.

Tablo 4.7. LNKVSA Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: BIST Birim koke sahiptir. |Diizey
Sabitli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -7,551454 10,0000
Kritik Deger %1 diizeyi -3,508326

%S5 diizeyi -2,895512

%10 diizeyi -2,584952
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4.6.1.6. Portfoy Yatirnmlar1 Serisi Duraganhk Analizleri
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Grafik 4.6. LNPORTBORC Serisi Grafigi

LNPORTBORC serisinin arastirma dénemi boyunca izledigi seyir Grafik 4.6’da
gosterilmistir. LNPORTBORC serisi diizey degerleri i¢in yapilmis Genisletilmis Dickey
Fuller birim kdk testi sonuglar1 Tablo 4.8’de verilmistir. Sabitli birim kok test istatistigi
degerinin (-8,486126), mutlak degeri tiim kritik degerlerin mutlak degerinden biiyiik
oldugu icin serinin diizey degerine iliskin kurulan Hy hipotezi reddedilebilir. Seri

diizeyde %99 giiven araliginda duragandir.

Tablo 4.8. LNPORTBORC Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: BIST Birim kdke sahiptir. | Diizey
Sabitli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi  |-8,486126  |0,0000
Kritik Deger %1 diizeyi -3,508326

%S5 diizeyi -2,895512

%10 diizeyi -2,584952
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LNPORTHISSE serisinde yasanan degisimler Grafik 4.7°de gosterilmigtir.

LNPORTHISSE serisi diizey degerleri i¢in yapilmis Genisletilmis Dickey Fuller birim

kok testi sonuglart Tablo 4.9°da verilmistir. Sabitli birim kok test istatistigi degerinin (-

8,208435), mutlak degeri tlim kritik degerlerin mutlak degerinden biiyiik oldugu i¢in

serinin diizey degerine iliskin kurulan Hy hipotezi reddedilebilir. Seri diizeyde %99

giiven araliginda duragandir.

Tablo 4.9. LNPORTHISSE Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: BIST Birim kdke sahiptir. | Diizey
Sabitli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi  |-8,208435  |0,0000
Kritik Deger %1 diizeyi -3,508326

%S5 diizeyi -2,895512

%10 diizeyi -2,584952
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Grafik 4.8. LNPORTFOY Serisi Grafigi
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LNPORTFOY serisinde 1992C1-203C3 doneminde gozlenen degisimler Grafik
4.8 yardimiyla izlenebilmektedir. LNPORTFOY serisi diizey degerleri i¢in yapilmis

Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi sonuglari Tablo 4.10°da verilmistir. Sabitli

birim kok test istatistigi degerinin (-8,394565), mutlak degeri tiim kritik degerlerin

mutlak degerinden biiyiik oldugu i¢in serinin diizey degerine iliskin kurulan Hy hipotezi

reddedilebilir. Seri diizeyde %99 giliven araliginda duragandir.

Tablo 4.10. LNPORTFOY Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: BIST Birim koke sahiptir. |Diizey
Sabitli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi  |-8,394565  ]0,0000
Kritik Deger %1 diizeyi -3,508326

%S5 diizeyi -2,895512

%10 diizeyi -2,584952
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Grafik 4.9. LNRKE Serisi Grafigi
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LNRKE serisinin ¢alisma donemi boyunca takip ettigi seyir Grafik 4.9’da

gosterilmistir.  LNRKE serisi diizey degerleri ve birinci farklari ic¢in yapilmis

Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi sonuglari Tablo 4.11°de verilmistir. Sabitli

& Trendli birim kok test istatistigi degerinin (-3,853052), mutlak degeri %5 diizeyi

kritik degeri mutlak degerinden biiyiiktiir. Bu sebeple serinin birim kdke sahip olduguna

yonelik Hy hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde reddedilir. LNRKE serisi diizeyde

duragandir

Tablo 4.11. LNRKE Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: BIST Birim kdke sahiptir. Diizey
Sabitli & Trendli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test istatistizi  |-3,833967  [0,0193
Kritik Deger %1 diizeyi -4,068290

%S5 diizeyi -3.462912

%10 diizeyi -3.157836
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4.6.1.8. Sicak Para Serisi Duraganhk Analizleri
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Grafik 4.10. LNSP Serisi Grafigi

Grafik 4.10 yardimiyla LNSP serisinde ¢alisma dénemi olan 1992C1-2013C3
boyunca yasanan degisimler izlenebilmektedir. LNSP serisi diizey degerleri igin
yapilmis Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi sonuglari Tablo 4.12°de verilmistir.
Sabitli birim kok test istatistigi degerinin (-7,882642), mutlak degeri tiim kritik
degerlerin mutlak degerinden biiyilik oldugu i¢in serinin diizey degerine iligkin kurulan

Hy hipotezi reddedilebilir. Seri diizeyde %99 giiven araliginda duragandir.

Tablo 4.12. LNSP Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: BIST Birim kdke sahiptir. |Diizey
Sabitli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi  |-7,882642  |0,0000
Kritik Deger %1 diizeyi -3,508326

%S5 diizeyi -2,895512

%10 diizeyi -2,584952

4.6.2. Finansal Sermaye Girislerinin Secilmis Makroekonomik Gostergeler

Uzerindeki Dinamik Etkileri

Finansal sermaye girislerinin sec¢ilmis makroekonomik gostergeler iizerindeki

etkilerini inceleyecegimiz modellerde sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak icin
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birim kok testleri uygulanip seriler duraganlastirildiktan sonra aralarindaki kisa donem

dinamik iligkiler VAR modeli yardimiyla bu bolimde tahmin edilecektir.

4.6.2.1. Finansal Sermaye Girislerinin Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Finansal sermaye girislerinin biiylime iizerindeki kisa donemli dinamik
etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in Oncelikle degiskenler arasindaki en
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en

uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére 3 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 3
gecikme uzunluguna gére VAR modeli tahmin edilmistir. Finansal sermaye girislerinin

biiylime tizerindeki etkilerini gosteren VAR modeli su sekilde kurulmustur.

BUYUME = a, + ¥!_, bBUYUME,_; + ¥¥_, b,LNKVSA,_;
Y bsLNPORTFOY,_; + Y b,LNSP,_; + vy,

Var modelinin sonuglar1 su sekildedir;

Tablo 4.13. Finansal Sermaye Girislerinin Biiyiime Uzerindeki Etkilerine iliskin Var Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
BUYUME(-1) 0.125590 1.144089 0.2565
BUYUME(-2) -0.136139 -1.265627 0.2098
BUYUME(-3) 0.037141 0.351621 0.7262
LNKVSA(-1) -0.178895 -0.381654 0.7039
LNKVSA(-2) -0.172851 -0.375020 0.7088
LNKVSA(-3) -2.075468 -3.693344 0.0004
LNPORT(-1) 0.483163 1.038626 0.3026
LNPORT(-2) -2.344063 -2.539733 0.0133
LNPORT(-3) -0.228868 -0.287508 0.7746
LNSP(-1) 3.133386 3.565866 0.0007
LNSP(-2) -0.670330 -0.916886 0.3624
LNSP(-3) 0.663574 1.517912 0.1335
C 11.11268 1.152272 0.2531
R?=0.2942 DW=2.0302

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 0.838365 0.4368
Degisen Varyans 0.519541 0.4731

Tablo 4.13’de de goriilen model tahmin sonuglarina gore, kisa vadeli sermaye
akimlarimin 3 ¢eyrek onceki degerleri ile biiylime arasinda ve portfoy yatirimlarinin iki

ceyrek gecikmeli degerleri ile biiylime arasinda negatif yonlii ters bir iligski oldugu ve
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son olarak 1 ¢eyrek onceki sicak para girisinin bilylime {izerinde pozitif yonlii bir etkiye

sahip oldugu, ayrica s6z konusu etkilerin istatistiki olarak anlamli oldugu kanitlanmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler incelendiginde yabanci sermaye akimlarindan
yararlanmak i¢in ekonominin disa agilmasi ve finansal piyasalarin serbestlesmesinin
ulusal ekonomide makroekonomik istikrarsizlik oldugu durumlarda bu istikrarsizligi

artiric ve derinlestirici bir rol oynayabilecegi gdzlemlenmistir.

Finansal sermaye akimlarimin biiylik bir boliimiiniin faiz-kur arbitrajina
dayanarak yiiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir lilkeden digerine rahatlikla
kayabilen spekiilatif amacgli sermaye big¢iminde gerceklesmesinden dolayr bu tiir
sermaye akimlar1 herhangi bir nedenle {ilkeden ayrilmalar1 ya da giriglerinin azalmasi
durumunda, yerel ekonomiye zarar verebilecek, ulusal sermaye stokunda azalma,
O0demeler dengesinde olumsuz gelismeler ve istthdamin ve dolayisiyla ekonomik

biliylimenin olumsuz etkilenmesi gibi sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir.

VAR modelinden clde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde hata terimlerinin otokorelasyon igermedigi Breusch-Godfrey test
sonuclarindan anlagilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olup olmadiklari ARCH-LM testi ile incelenmis ve degisen varyans

probleminin olmadig: tespit edilmistir.

Finansal sermaye girislerinin bir biitlin halinde biiylime iizerindeki etkileri
incelendikten sonra bu akimlar1 olusturan kisa vadeli sermaye akimlari, portfoy
yatirimlart ve sicak para hareketleri gibi gostergelerin teker teker biiylime iizerindeki

etkilerinin incelenebilmesi adina asagidaki modeller kurulmustur;
BUYUME = a, + ¥!_, b;BUYUME,_; + Y!_ b,LNKVSA,_; + vy,
BUYUME = a, + ¥!_, byBUYUME, ; + ¥, b,LNPORTFOY,_; + v,
BUYUME = a, + ¥F_, byBUYUME, ; + ¥F_ b,LNSP,_; + vy,

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin biiylime iizerindeki kisa donemli dinamik

etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in Oncelikle degiskenler arasindaki en
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uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en

uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére 3 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 3
gecikme uzunluguna gére VAR modeli tahmin edilmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin biiylime {izerindeki etkilerini gosteren VAR modeli sonuglar1 su

sekildedir.

Tablo 4.14. KVSA’nin Biiyiimeye Etkisine iliskin VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
BUYUME(-1) 0.076680 0.671988 0.5036
BUYUME(-2) -0.086153 -0.754555 0.4528
BUYUME(-3) 0.030334 0.262735 0.7935
LNKVSA(-1) 0.184794 0.371293 0.7115
LNKVSA(-2) -0.291275 -0.588564 0.5579
LNKVSA(-3) -0.773435 -1.564754 0.1218
C 7.289331 1.184694 0.2398
R?=0.0549 DW=2.0234

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 1.665520 0.1961
Degisen Varyans 0.221145 0.6394

Tablo 4.14’de de goriilen model tahmin sonuclarina gore, kisa vadeli sermaye
akimlariin 1 ¢eyrek dnceki degerleri biiyiimeyi pozitif etkilerken, 2 ve 3 ¢eyrek onceki
degerlerinin negatif etkiledigi goriilmektedir. Ancak s6z konusu etkiler istatistiki olarak

anlamli degildir.

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde ise hata terimlerinin otokorelasyon igermedigi Breusch-Godfrey test
sonuglarindan anlagilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit

varyansa sahip olduklart ARCH-LM testiyle tespit edilmistir.

Portfoy yatirimlariin biiylime {izerindeki kisa donemli dinamik etkilerinin VAR
modeliyle incelenebilmesi i¢in Oncelikle degiskenler arasindaki en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en uygun gecikme

uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 3 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 3
gecikme uzunluguna gore VAR modeli tahmin edilmistir. Portfoy yatirimlarinin

bliyiime iizerindeki etkilerini gésteren VAR modeli sonuglar1 su sekildedir.
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Tablo 4.15. Portfoy Yatirimlarimin Biiyiimeye Etkisine iliskin VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
BUYUME(-1) 0.090199 0.799922 0.4262
BUYUME(-2) -0.088990 -0.786653 0.4339
BUYUME(-3) 0.003373 0.030131 0.9760
LNPORTFOY(-1) 0.745667 1.519007 0.1329
LNPORTFOY(-2) 0.475485 0.949425 0.3454
LNPORTFOY(-3) -0.832318 -1.675943 0.0979
C -3.455856 -0.470080 0.6396
R?*=0.0905 DW=1.9667

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 0.585019 0.4468
Degisen Varyans 0.118968 0.7311

Tablo 4.15°de goriildiigii iizere, portfoy yatirimlarinin 3 ¢eyrek onceki degerleri
ile biiylime arasinda negatif yonlii ters bir iligski oldugu ve bu iliskinin istatistiki olarak

anlamli oldugu kanitlanmustir.

VAR modelinin otokorelasyon igermedigi Breusch-Godfrey test sonuglarindan
anlagilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit varyansa sahip olup
olmadiklart ARCH- LM testi ile incelenmis ve degisen varyans probleminin olmadigi

tespit edilmistir.

Son olarak sicak para hareketlerinin biliyiime {izerindeki etkilerinin
belirlenebilmesi icin 3 gecikme uzunluguna goére VAR modeli tahmin edilmistir.

Tahmin sonuglar1 agagidaki gibidir.

Tablo 4.16. Sicak Para Girislerinin Biiyiimeye Etkisine iliskin VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
BUYUME(-1) 0.145387 1.264205 0.2100
BUYUME(-2) -0.101505 -0.911242 0.3650
BUYUME(-3) -0.016488 -0.149769 0.8813
LNSP(-1) 0.907498 2.084387 0.0405
LNSP(-2) -1.016039 -2.293434 0.0246
LNSP(-3) 0.413375 0.910290 0.3655
C -2.692397 -0.450150 0.6539
R?=0.1251 DW=1.9800

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 0.676588 0.4134
Degisen Varyans 0.242532 0.6237

Tablo 4.16’da da goriilecegi lizere, sicak para hareketlerinin 1 ¢eyrek onceki
degerleri ile biiylime arasinda pozitif yonli bir iliski varken, sicak para hareketlerinin 2
ceyrek gecikmeli degerleri ile biiylime arasinda negatif yonlii ters bir iliski oldugu ve bu

iliskilerin istatistiki olarak anlamli oldugu kanitlanmistir.
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VAR modelinden clde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde hata terimlerinin otokorelasyon igermedigi Breusch-Godfrey test
sonuglarindan anlagilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olup olmadiklari ARCH-LM testi ile incelenmis ve degisen varyans

probleminin olmadig tespit edilmistir.

4.6.2.2. Finansal Sermaye Girislerinin Déviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Finansal sermaye girislerinin doviz kuru {lizerindeki kisa donemli dinamik
etkilerinin incelenebilmesi icin reel doviz kuru endeksi ve finansal sermaye girisleri
serileri VAR modeli yardimiyla analize tabi tutulmustur. Reel doviz kuru endeksi TUFE
bazli bir endeks olup, endeksteki artislar TL’nin yabanci paralar karsisinda reel olarak
deger kazandigmi azalislar ise reel olarak deger kaybettigini gostermektedir. VAR
modeli yardimiyla s6z konusu iligkinin incelenebilmesi i¢in Oncelikle degiskenler
arasindaki en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler

arasindaki en uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére 1 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunun olan 1
gecikme uzunluguna gore VAR modeli tahmin edilmistir. Finansal sermaye girislerinin

doviz kuru tizerindeki etkilerini gésteren VAR modeli su sekilde kurulmustur.

LNRKE = a; + ¥ b;LNRKE, ; + ¥ b,LNKVSA,_; +
Y i bsLNPORTFOY,_; + ¥!_  byLNSP,_; + vy,

Var modelinin sonuglar1 su sekildedir;

Tablo 4.17. Finansal Sermaye Girislerinin Déviz Kuru Uzerindeki Etkilerini Gésteren Var Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
LNRKE(-1) -0.035961 -0.324712 0.7462
LNKVSA(-1) -0.009459 -1.230625 0.2221
LNPORT(-1) 0.003919 0.489501 0.6258
LNSP(-1) 0.000703 0.095771 0.9239
C 0.043798 0.431163 0.6675
R?=0.2332 DW=2.0160

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 0.762445 0.4700
Degisen Varyans 2.029191 0.1581
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Finansal sermaye girislerinin doviz kurlart {lizerindeki etkisini ortaya koymak
icin kurulan VAR modeli tahmin sonuglarina gore, kisa vadeli sermaye akimlarinin 1
ceyrek onceki degerleri ile reel doviz kuru endeksi arasinda negatif yonlii, portfoy
yatirimlar1 ve sicak para hareketlerinin 1 ¢eyrek onceki degerleri ile reel doviz kuru
endeksi arasinda ise pozitif yonlii bir iliski s6z konudur. Ancak bahsedilen iliskiler

istatistiki olarak anlamli iligkiler degildir.

Ulkeye yabanci sermaye girisi yasanmasi doviz arzini artiracaktir. Bu durumda
doviz bulunabilirligi bir kisit olmaktan ¢ikacak, yerli paranin degeri artacaktir. Yerli
parada yasanan bu deger artislar1 ithalati cazip hale getirirken, iilkenin ihracatini ise
olumsuz etkileyecektir. Bunlara ek olarak kurda meydana gelebilecek 6nemli artiglar
iilkeye sermaye girisini azaltabilir ya da aniden durmasina yol agarak ani cari hesap
kaynakli 6demeler dengesi krizlerine neden olabilir. Yatirnm {iizerindeki negatif
etkilerinin Otesinde kurda yasanacak ciddi artislar iilkenin ekonomik ydnetimine

duyulan giliveni sarsabilir.

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde Breusch-Godfrey test sonuglart hata terimlerinin otokorelasyon
icermedigini gostermektedir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olup olmadiklari ARCH-LM testi ile incelenmis ve de§isen varyans

probleminin olmadig: tespit edilmistir.

Kisa vadeli sermaye akimlari, portfoy yatirimlar1 ve sicak para hareketleri gibi
gostergelerin teker teker doviz kuru iizerindeki etkilerinin incelenebilmesi adina

asagidaki modeller kurulmustur;
LNRKE = a; + X! b;LNRKE, ; + ¥F_ b,LNKVSA,_; + vy,
LNRKE = a; + Y¥_  byLNRKE, ; + Y!_ b,LNPORTFOY,_; + vy,
LNRKE = a; + X' b;LNRKE, ;+ Y!_ b,LNSP,_; + vy,

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kuru iizerindeki kisa donemli dinamik

etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in Oncelikle degiskenler arasindaki en
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uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en

uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 2 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 2
gecikme uzunluguna gére VAR modeli tahmin edilmistir. Kisa vadeli sermaye

hareketlerinin doviz kuru tlzerindeki etkilerini gosteren VAR modeli sonuclari su
sekildedir.

Tablo 4.18. KVSA’nin RKE Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
LNRKE(-1) -0.044863 -0.400826 0.6896
LNRKE(-2) -0.126550 -1.139205 0.2581
LNKVSA(-1) -0.006545 -0.839323 0.4038
LNKVSA(-2) -0.005490 -0.707427 0.4814
C 0.106598 1.295660 0.1989
R?=0.0415 DW=2.0287

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 1.118002 0.3322
Degisen Varyans 1.357416 0.2474

Tablo 4.18’de de goriilen model tahmin sonuclarina gore, istatistiki olarak
anlamli olmamakla birlikte kisa vadeli sermaye akimlarmin 1 ve 2 geyrek onceki

degerleri reel doviz kuru endeksini negatif etkilemektedir.

VAR modelinden clde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde ise hata terimlerinin otokorelasyon igermedigi Breusch-Godfrey test
sonuclarindan anlasilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinde degisen

varyans probleminin olmadig da tespit edilmistir.

Portfoy yatirimlarinin déviz kuru tizerindeki kisa donemli dinamik etkilerinin
VAR modeliyle incelenmesi sirasinda, degiskenler arasindaki en uygun gecikme

uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 1 olarak tespit edilmistir.

Portfoy yatirimlarinin doviz kuru {izerindeki etkilerini gosteren VAR modeli

sonuclari su sekildedir.
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Tablo 4.19. Portfoy Yatirimlarimin RKE Uzerindeki Etkisini Gosteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
LNRKE(-1) -0.038658 -0.353762 0.7244
LNPORTFOY(-1) 0.004083 0.519779 0.6046
C -0.030275 -0.433678 0.6657
R?=0.0044 DW=1.9947

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 0.699309 0.4999
Degisen Varyans 1.779588 0.1859

Tablo 4.19° da goriildiigii iizere, portfoy yatirnmlarinin 1 ¢eyrek dnceki degerleri
ile reel doviz kuru endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugu ancak bu iliskinin istatistiki

olarak anlamli olmadig1 kanitlanmustir.

VAR modelinin otokorelasyon igermedigi Breusch-Godfrey test sonuglarindan
anlagilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit varyansa sahip olup
olmadiklart ARCH-LM testi ile incelenmis ve degisen varyans probleminin olmadig:

tespit edilmistir.

Son olarak sicak para hareketlerinin doviz kuru iizerindeki etkilerinin
belirlenebilmesi i¢in 1 gecikme uzunluguna goére VAR modeli tahmin edilmistir.

Tahmin sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 4.20. Sicak Para Girislerinin RKE Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 F-istatistigi Olasilik Degeri
LNRKE(-1) -0.032668 -0.295783 0.7681
LNSP(-1) -0.000526 -0.074527 0.9408
C 0.010362 0.165786 0.8687
R?=0.0012 DW=1.9986

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 0.700376 0.4994
Degisen Varyans 1.562968 0.2148

Tablo 4.20’de de goriilecegi lizere, sicak para hareketlerinin 1 ¢eyrek onceki
degerleri ile reel kur endeksi arasinda negatif yonlii bir iligski vardir ancak bu iligkilerin

istatistiki olarak anlamli oldugu kanitlanamamastir.

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde hata terimlerinin otokorelasyon icermedigi Breusch-Godfrey test
sonuclarindan anlagilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olup olmadiklart ARCH-LM testi ile incelenmis ve sabit varyansa sahip

olduklar1 yani modelde degisen varyans problemi olmadig1 tespit edilmistir.
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4.6.2.3. Finansal Sermaye Girislerinin Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkileri

Finansal sermaye girislerinin faiz oranlari iizerindeki kisa donemli dinamik
etkilerinin incelenebilmesi igin devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) faiz oranlariyla
iliskili sermaye akimlar1 serileri VAR modeliyle analize tabi tutulmustur. Analiz
sirasinda oncelikle degiskenler arasindaki en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi

kriterine gore 1 bulunmustur.

Finansal sermaye girislerinin faiz oranlar1 ilizerindeki kisa donemli dinamik
etkilerinin incelenebilmesi i¢in kurulan VAR modeli 1 gecikme uzunluguna gore

tahmin edilmisgtir.

DIBS =a, + Y, byDIBS, ; + Y!_  b,LNPORTFOYBORC,_; +
Yi_ 1 bsLNSP._; + vy,

Var modelinin sonuglar1 su sekildedir;

Tablo 4.21. Finansal Sermaye Girislerinin Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkilerini Gésteren VAR
Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
DIBS(-1) -0.075784 -0.681784 0.4973
LNPORTBORC(-1) -0.072048 -2.842656 0.0057
LNSP(-1) -0.015722 -0.672643 0.5031
C 0.736346 2.774462 0.0069
R?=0.1149 DW=1.9397

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 0.359083 0.6995
Degisen Varyans 0.676546 0.4132

Finansal sermaye girislerinin doviz kurlar1 tizerindeki etkisini ortaya koymak
icin kurulan VAR modeli tahmin sonuglarina gore, devlet i¢ bor¢clanma senetlerine
yapilan portfoy yatirimlarinin ve sicak para hareketlerinin 1 ¢eyrek onceki degerleri ile
faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki s6z konudur. Bahsedilen iliskilerden
portfoy yatirimlariyla faiz oranlar1 arasindaki iligki istatistiki olarak anlamliyken, sicak

para hareketleriyle faiz oranlar1 arasindaki iligki istatistiki olarak anlamli degildir.

Finansal serbestlesmeyi savunan cevreler, yurti¢i tasarruflari istenilen biiyliime

hizina ulasmak icin yeterli olmayan gelismekte olan {ilkelerde faiz oranlarinin
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yiikselerek tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflarinin bu iilkelere yonelebilecegini; bu
siire¢ sonunda, uzun vadede gelismekte olan iilkelerin faiz oranlarinin diiserek, faiz

oraninin iilkeler arasinda esitlenecegini 6ne stirmektedirler.

2000’11 yillarin basindan itibaren Tirkiye’de yasanan siyasi istikrar ve gliclii
ekonomi donemi uluslararasi piyasalarda ilkeye duyulan giiveni artirmistir. Bu
donemde daha onceki donemlere oranla goreceli olarak da daha istikrarli bir sekilde
yasanan pozitif bliylime oranlar1 ve Tiirkiye piyasalariin 2008 finansal krizinde
uluslararas1 piyasalardan pozitif olarak ayrismasi da bu giiven ortamini daha da
pekistirmistir. Bu donemde iilkeye giren sermaye akimlari bir artis trendi izlenirken tim
bu olumlu gelisimlerin sonucu olarak da devlet i¢ borglanma senetleri faiz oranlari
giderek azalmistir. Sonug olarak finansal sermaye girisleriyle lilkede dogal para arzinda
bir artig, bu durum sonucunda da finansal sermaye ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir

iligki s6z konusu olmus, yapilan analizler de bu negatif iliskiyi kanitlamistir.

VAR modelinden clde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde Breusch-Godfrey testi sonuglari hata terimlerinin otokorelasyon
icermedigini gostermektedir. Buna ek olarak modelden elde edilen hata terimlerinin
sabit varyansa sahip olup olmadiklart ARCH-LM testi ile incelenmis ve modelde

degisen varyans probleminin olmadig tespit edilmistir.

Portfoy yatirimlart ve sicak para hareketleri gibi degiskenlerin teker teker faiz

oranlar1 izerindeki etkilerinin incelenebilmesi adina asagidaki modeller kurulmustur;
DIBS = a; + X'_, byDIBS, ; + X' b,LNPORTFOYBORC,_; + vy,
DIBS = a; + ¥P_ byDIBS, ; + XV b, LNSP,_; + vy,

Bor¢ senetlerine gelen portfoy yatirimlariin faiz oranlari iizerindeki kisa
donemli dinamik etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in dncelikle degiskenler
arasindaki en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler

arasindaki en uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 1 bulunmustur.
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Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 1
gecikme uzunluguna gére VAR modeli tahmin edilmistir. Portfdy yatirimlariin faiz

oranlar1 lizerindeki etkilerini gosteren VAR modeli sonuglari su sekildedir.

Tablo 4.22 Portfoy Yatirnmlarinin Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
DIBS(-1) -0.051694 -0.492909 0.6234
LNPORTBORC(-1) -0.075953 -3.088925 0.0027
C 0.632878 2.936042 0.0043
R?=0.1100 DW=2.0000

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 0.084867 0.9187
Degisen Varyans 0.792517 0.3759

Tablo 4.22°de de goriilen model tahmin sonuglarina goére, portfdy yatirimlarinin
1 gecikmeli degerleriyle faiz oranlari arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif bir

iligki s6z konusudur.

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglar
incelendiginde ise hata terimlerinin otokorelasyon igermedigi Breusch-Godfrey test
sonuclarindan anlasilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinde degisen

varyans probleminin olmadigi da ARCH-LM testi sonuglarindan tespit edilmistir.

Sicak para hareketlerinin faiz oranlar1 {izerindeki kisa donemli dinamik
etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in Oncelikle degiskenler arasindaki en
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en

uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére 1 bulunmustur.

1 gecikme uzunluguna goére VAR modeli tahmin edilmistir. Sicak para
hareketlerinin faiz oranlar1 iizerindeki etkilerini gosteren VAR modelinin sonuglari su

sekildedir.

Tablo 4.23. Sicak Para Hareketlerinin Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
DIBS(-1) -0.124988 -1.092155 0.2780
LNSP(-1) -0.030942 -1.304796 0.1956
C 0.242507 1.159618 0.2496
R?=0.0266 DW=1.9643

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 0.482033 0.6193
Degisen Varyans 0.720388 0.3985
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Tablo 4.23°de goriildiigli ilizere, sicak para hareketlerinin 1 ¢eyrek oOnceki
degerleri ile faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu ancak bu iliskinin

istatistiki olarak anlamli olmadig1 kanitlanmistir.

VAR modelinde otokorelasyon ve degisen varyans problemleri olmadig1r da

Breusch-Godfrey test sonuglarindan ve ARCH-LM testinden anlagilmaktadir.

4.6.2.4. Finansal Sermaye Girislerinin Cari Acik Uzerindeki Etkileri

Finansal sermaye girislerinin cari agik {izerindeki kisa donemli dinamik
etkilerinin incelenebilmesi i¢in cari agik ve finansal sermaye girisleri serileri VAR
modeliyle analize tabi tutulmustur. Analiz sirasinda oncelikle degiskenler arasindaki en
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en

uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine goére 1 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine goére belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 1
gecikme uzunluguna gére VAR modeli tahmin edilmistir. Finansal sermaye girislerinin

cari agik lizerindeki etkilerini gosteren VAR modeli su sekilde kurulmustur.

LNCARI = a, + Y!_ b, LNCARI,_; + X! b,LNKVSA,_; +
Y bsLNPORTFOY,_; + ¥ b,LNSP,_; + vy,

Var modelinin sonuglar1 su sekildedir;

Tablo 4.24. Finansal Sermaye Girislerinin Cari A¢ik Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
LNCARI(-1) 0.461120 4.579875 0.0000
LNKVSA(-1) 0.201792 1.786255 0.0778
LNPORT(-1) 0.252852 2.148353 0.0347
LNSP(-1) 0.050539 0.445486 0.6572
C 0.121876 0.083385 0.9338
R?=0.3784 DW=2.1501

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 1.238432 0.2954
Degisen Varyans 3.195621 0.0775

Tablo 4.24’de de goriilen model tahmin sonuglarina gore, kisa vadeli sermaye

akimlar1 ve portfoy yatinnmlarinin 1 ¢eyrek onceki degerleri ile cari agik arasinda pozitif
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yonlii bir iliski oldugu ve s6z konusu iligkinin istatistiki olarak anlamli oldugu

kanitlanmistir.

Sermaye hareketlerinin, ekonominin dis ticaret dengesi iizerindeki etkisi
kambiyo politikalar1 araciligiyla olugmaktadir. Sermaye girisleriyle birlikte iilkede
doviz arzi artmakta bunun sonucu olarak da yerli para yabanci paralar karsisinda deger
kazanmaktadir. Yerli paranin degerinin artmasinin en biiyiik etkisi ise ithalatin artmasi
ve buna bagli olarak net ihracatin azalmasi olacaktir. Yerli paranin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasia bagli olarak bir taraftan ihra¢ mallarinin fiyati yabaci
mallarin  fiyatlarina gore yiikselmekte diger yandan ithal mallarin fiyatlar
ucuzlamaktadir. Ithal mallarin fiyatlarinda yasanan bu ucuzlamaya bagl olarak yurtigi
talebin bir bolimii ithal mallara kaymakta ve bu ylizden dis ticaret aciklari

yiikselmektedir.

VAR modelinden clde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde Breusch-Godfrey testi sonuglari hata terimlerinin otokorelasyon
icermedigini gostermektedir. Buna ek olarak modelden elde edilen hata terimlerinin
sabit varyansa sahip olup olmadiklar1t ARCH-LM testi ile incelenmis ve modelde

degisen varyans probleminin olmadig: tespit edilmistir.

Kisa vadeli sermaye akimlari, portfoy yatirimlari ve sicak para hareketleri gibi
degiskenlerin teker teker cari acik iizerindeki etkilerinin incelenebilmesi adina asagidaki

modeller kurulmustur;
LNCARI = a, + Y!_ by LNCARI,_; + Y!_ b,LNKVSA,_;
LNCARl = a; + Y!_ by LNCARI,_; + Y!_ b,LNPORTFOY,_;
LNCARl = a; + Y!_ by LNCARI,_; + Y!_ b,LNSP,_;

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin cari agik iizerindeki kisa donemli dinamik
etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in Oncelikle degiskenler arasindaki en
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en

uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine goére 1 bulunmustur.



121

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 1

gecikme uzunluguna gére VAR modeli tahmin edilmistir.

Tablo 4.25. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Cari Acik Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR
Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
LNCARI(-1) 0.527910 5.727415 0.0000
LNKVSA(-1) 0.193517 1.699199 0.0930
C 2.313963 2.153828 0.0342
R?=0.3396 DW=2.0922

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 0.381362 0.6841
Degisen Varyans 5.715417 0.0191

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin cari agik {izerindeki etkilerini gosteren VAR
modeli sonuclarina gore kisa vadeli sermaye akimlarinin bir ¢eyrek onceki degerleri cari

ac1g1 pozitif etkilemektedir. S6z konusu etki istatistiki olarak da anlamlidir.

VAR modelinden c¢lde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde ise hata terimlerinin otokorelasyon icermedigi Breusch-Godfrey testi
sonuclarindan anlasilmaktadir. Ancak modelden elde edilen hata terimlerinin degisen
varyansa sahip olmadiklar1  hipotezi ARCH-LM testi sonuglarina  gore

reddedilememistir.

Portfdy yatirimlarmin cari acgik iizerindeki kisa donemli dinamik etkilerinin
VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in degiskenler arasindaki en uygun gecikme uzunlugu

Akaike bilgi kriterine gore 1 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 1

gecikme uzunluguna gére VAR modeli tahmin edilmistir.

Tablo 4.26. Portfoy Yatirnmlarmmn Cari Acik Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
LNCARI(-1) 0.520217 5.691912 0.0000
LNPORT(-1) 0.245187 2.077061 0.0409
C 1.825492 1.600628 0.1133
R?=0.3504 DW=2.1692

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 1.751809 0.1800
Degisen Varyans 3.193198 0.0776
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Portfdy yatirimlarinin cari agik iizerindeki etkilerini gosteren VAR modeli
sonuclarina gore portfdy yatirimlarinin bir ¢eyrek onceki degerleri cari acig1 pozitif

etkilemektedir. S0z konusu etki istatistiki olarak da anlamlidir.

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde Breusch-Godfrey testi sonuglari hata terimlerinin otokorelasyon
icermedigini gostermektedir. Buna ek olarak modelden elde edilen hata terimlerinin
sabit varyansa sahip olup olmadiklari ARCH-LM testi ile incelenmis ve modelde

degisen varyans probleminin olmadig tespit edilmistir.

Sicak para hareketlerinin cari agik tizerindeki kisa donemli dinamik etkilerinin
VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in O6ncelikle degiskenler arasindaki en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en uygun gecikme

uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 1 bulunmustur.

VAR modeli Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu
olan 1 gecikme uzunluguna gore kurulmustur. Sicak para hareketlerinin cari agik

tizerindeki etkilerini gésteren VAR modeli sonuglari su sekildedir.

Tablo 4.27. Sicak Para Hareketlerinin Cari Acik Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
LNCARI(-1) 0.528220 5.249736 0.0000
LNSP(-1) 0.097550 0.844221 0.4010
C 3.067217 3.057237 0.0030
R?=0.3224 DW=2.1410

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 1.510072 0.2270
Degisen Varyans 4.087333 0.0464

Sicak para hareketlerinin cari agik iizerindeki kisa donemli dinamik etkilerini
gosteren VAR modeli sonuglarina gore sicak para hareketleri ve cari agik arasinda

istatistiki olarak anlamli herhangi bir iliski s6z konusu degildir.

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde ise hata terimlerinin otokorelasyon i¢cermedigi Breusch-Godfrey testi
sonuglarindan anlasilmaktadir. Ancak modelden elde edilen hata terimlerinin degisen
varyansa sahip olmadiklar1  hipotezi ARCH-LM testi sonuclarina  gore

reddedilememistir.
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4.6.2.5. Finansal Sermaye Girislerinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri

Finansal sermaye girislerinin enflasyon iizerindeki kisa donemli dinamik
etkilerinin incelenebilmesi i¢in enflasyon ve finansal sermaye girisleri serileri VAR
modeliyle analize tabi tutulmustur. Analiz sirasinda 6ncelikle degiskenler arasindaki en
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en

uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére 1 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 1
gecikme uzunluguna gére VAR modeli tahmin edilmistir. Finansal sermaye girislerinin

enflasyon tizerindeki etkilerini gosteren VAR modeli su sekilde kurulmustur.

ENF =a, + Y b,ENF,_; + YV b,LNKVSA, ; + ¥ bsLNPORTFOY,_,
+ XP by LNSP,_; + vy,

Var modelinin sonuglar1 su sekildedir;

Tablo 4.28 Finansal Sermaye Girislerinin Enflasyon Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
ENF(-1) 0.635135 6.972906 0.0000
LNKVSA(-1) 0.125680 0.687046 0.4940
LNPORT(-1) 0.029120 0.150145 0.8810
LNSP(-1) -0.143364 -0.820853 0.4141
C 0.792032 0.301504 0.7638
R?=0.4169 DW=2.6936

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 34.37648 0.0000
Degisen Varyans 0.318867 0.5738

Finansal sermaye girislerinin enflasyon {izerindeki etkisini ortaya koymak ig¢in
kurulan VAR modeli tahmin sonuglarina gore, kisa vadeli sermaye akimlar1 ve portfoy
yatirimlari ile enflasyon arasinda pozitif, sicak para hareketleri ile enflasyon arasinda
negatif bir iliski s6z konusudur. Ancak bahsedilen iliskiler istatistiki olarak anlamli
degildir. Buna ek olarak model otokorelasyon i¢erdiginden yapilacak tahminler etkin

olmayacaktir.

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde Breusch-Godfrey testi sonuglari hata terimlerinin otokorelasyon

icerdigini gostermektedir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit varyansa
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sahip olup olmadiklart ARCH-LM testi ile incelenmis ve degisen varyans probleminin

olmadigi tespit edilmistir.

Kisa vadeli sermaye akimlari, portfoy yatirimlar1 ve sicak para hareketleri gibi
degiskenlerin teker teker enflasyon {izerindeki -etkilerinin incelenebilmesi adina

asagidaki modeller kurulmustur;
ENF =a; + Y!_ b,ENF,_;+ ¥F_ b,LNKVSA,_;
ENF =a; + Y!_ bENF,_;+ ¥ b,LNPORTFOY,_;
ENF =a; + Y!_ b,ENF,_;+ ¥F_ b,LNSP,_;

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin enflasyon iizerindeki kisa dénemli dinamik
etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in Oncelikle degiskenler arasindaki en
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en

uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére 3 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 3
gecikme uzunluguna gore VAR modeli tahmin edilmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin enflasyon tzerindeki etkilerini gosteren VAR modeli sonuglari su
sekildedir.

Tablo 4.29. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Enflasyon Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR
Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
ENF(-1) 0.246848 2.249037 0.0274
ENF (-2) 0.520020 5.387088 0.0000
ENF (-3) 0.093894 0.852635 0.3965
LNKVSA(-1) 0.096583 0.642809 0.5223
LNKVSA(-2) 0.033615 0.220306 0.8262
LNKVSA(-3) 0.048067 0.315693 0.7531
C -1.247263 -0.654856 0.5145
R?=0.6118 DW=2.0650

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 5.758228 0.0047
Degisen Varyans 1.807042 0.1826

Tablo 4.29°da da goriilen model tahmin sonuglarina gore, kisa vadeli sermaye
akimlariin enflasyon iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisine dair bir kanita

rastlanmamuistir.
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VAR modelinden clde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde ise hata terimlerinin otokorelasyon igerdigi Breusch-Godfrey test
sonuglarinda anlagilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olduklar1 tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle ARCH-LM testi

sonuglarina goére modelde degisen varyans problemi bulunmamaktadir.

Portfdy yatirnmlarinin enflasyon iizerindeki kisa donemli dinamik etkilerinin
VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in 6ncelikle degiskenler arasindaki en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en uygun gecikme

uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére 3 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu olan 3
gecikme uzunluguna gore VAR modeli tahmin edilmistir. Portfdy yatirimlarinin

enflasyon tizerindeki etkilerini gosteren VAR modeli sonuclar1 su sekildedir.

Tablo 4.30. Portféy Yatirnmlarimin Enflasyon Uzerindeki Etkilerini Gosteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
ENF(-1) 0.221926 1.971836 0.0522
ENF (-2) 0.538008 5.458458 0.0000
ENF (-3) 0.088817 0.791456 0.4311
LNPORT(-1) -0.129169 -0.817400 0.4162
LNPORT(-2) 0.097508 0.613247 0.5415
LNPORT(-3) 0.024843 0.157452 0.8753
C 0.325309 0.136242 0.8920
R?=0.6133 DW=2.0568

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 4.783610 0.0111
Degisen Varyans 2.836510 0.0960

Tablo 4.30°da da goriilen model tahmin sonuglarina gore, portfoy yatirimlarinin

enflasyon lizerinde istatistiki olarak anlamli herhangi bir etkisi tespit edilememuistir.

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde ise hata terimlerinin otokorelasyon icerdigi Breusch-Godfrey test
sonuglarinda anlagilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olduklar1 tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle ARCH-LM testi

sonuglarina gére modelde degisen varyans problemi bulunmamaktadir.

Sicak para hareketlerinin enflasyon iizerindeki kisa donemli dinamik etkilerinin

VAR modeliyle incelenebilmesi i¢in 6ncelikle degiskenler arasindaki en uygun gecikme
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uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki en uygun gecikme

uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére 3 bulunmustur.

Akaike bilgi kriterine gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunun bir eksigi
olan 3 gecikme uzunluguna goére VAR modeli tahmin edilmistir. Sicak para

hareketlerinin enflasyon tiizerindeki etkilerini gosteren VAR modeli sonuglari su
sekildedir.

Tablo 4.31. Sicak Para Hareketlerinin Enflasyon Uzerindeki Etkilerini Gésteren VAR Modeli

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasilik Degeri
ENF(-1) 0.245059 2.259665 0.0267
ENF (-2) 0.511726 5.284620 0.0000
ENF (-3) 0.074536 0.676319 0.5009
LNPORT(-1) 0.014245 0.100958 0.9198
LNPORT(-2) 0.047102 0.334468 0.7389
LNPORT(-3) -0.185324 -1.327982 0.1881
C 1.391068 0.662500 0.5096
R?=0.6173 DW=2.0715

F-istatistigi Olasilik Degeri
Otokorelasyon 3.062425 0.0527
Degisen Varyans 1.959138 0.1654

Tablo 4.31’de de gorillen model tahmin sonuglarma gore, sicak para
hareketlerinin enflasyon iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi

kanitlanmustir.

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin tanisal test sonuglari
incelendiginde ise hata terimlerinin otokorelasyon igcermedigi Breusch-Godfrey test
sonuclarinda anlasilmaktadir. Ayrica modelden elde edilen hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olduklar1 tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle ARCH-LM testi

sonuglarina gére modelde degisen varyans problemi bulunmamaktadir.
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SONUC

Ulkelerin sermaye hareketlerini serbestlestirmesiyle, sermayenin yogun getirinin
diisiik oldugu iilkelerden, kisith sermayeye dolayisiyla yiiksek getiriye sahip iilkelere bir
sermaye akimi sdz konusu olmustur. I¢ tasarruflan diisiik iilkelerdeki yiiksek faiz
oranlar1 bu sermaye hareketlerinin arkasindaki ana nedenlerden biridir. Serbestlesme
sonucu iilkeler arasinda rahatca hareket edebilme firsati bulan sermayenin diinya
genelinde en karli enstriimanlart bularak bunlar1 finanse edecegi, gelismekte olan
tilkelerde yasanan ddemeler dengesi krizlerini engelleyecegi ve yatirimcilar igin daha

uygun portfoy c¢esitlendirme imkanlari sunacagi varsayilmistir.

Teknoloji ve iletisimdeki ilerlemelerle iyiden iyiye hiz kazanan sermaye
hareketleri 6zellikle gelismekte olan iilkeler tarafindan ekonomik biiyiimelerini
artirmada kullanacaklari bir finansman kaynagi olarak goriilmiislerdir. Gelismekte olan
ilkelere yonelen bu sermaye akimlarmin bu iilkelerde sermaye maliyetini diigiirerek

ekonomik biiylimeye dogrudan katki yapacagi 6ngoriilmiistiir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari, bu iilkelerde ulusal
kaynaklarin  (tasarruf) tiizerinde harcama ve yatinm yapilabilmesine imkan
saglamislardir. Kaynak kullanimmin genislemesi sonucunda yatirim oraninin
yiikselmesi, ulusal tasarruflarla saglanabilecek ekonomik biiylimenin dtesinde tiretim ve

gelir artis1 elde edilmesi dolayisiyla ekonominin daha hizli biiylimesine yol agmustir.

Ancak bu ¢alismanin konusunu olusturan finansal sermaye girislerinin 6zellikle
1990 sonrast gelisimi ve bilhassa gelismekte olan iilkelere etkileri incelendiginde bu
akimlardan yararlanmak i¢in ekonominin diga acilmasi ve finansal piyasalarin
serbestlesmesinin ulusal ekonomide makroekonomik istikrarsizlik oldugu durumlarda

bu istikrarsizlig1 artirict ve derinlestirici bir rol oynayabilecegi gozlemlenmistir.

Finansal sermaye akimlarimin biiyiik bir boliimiinlin faiz-kur arbitrajina
dayanarak yiiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir lilkeden digerine rahatlikla
kayabilen spekiilatif amacgli sermaye big¢iminde gerceklesmesinden dolayr bu tiir
sermaye akimlar1 herhangi bir nedenle iilkeden ayrilmalar1 ya da girislerinin azalmasi

durumunda, yerel ekonomiye zarar verebilecek, ulusal sermaye stokunda azalma,
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O6demeler dengesinde olumsuz gelismeler, istthdamin ve bu olumsuz gelismelere bagh

olarak biliylimenin de negatif etkilenmesi gibi sonuglar ortaya ¢ikarabilirler.

Boyle bir durumun gergeklesmesi halinde de bu tiir sermaye girisleri 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde biliyiimeyi destekleyen onemli bir faktér olmaktan cok
makroekonomik istikrarsizligi hizlandirip iilkeyi bir kriz ortamina sokabilir ya da hali

hazirda var olan kriz ortaminin siddetini daha da artirabilirler.

Calismanin literatiir taramasi boliimii de sermaye akimlarinin bu iki yonli
iliskisini ortaya koymaktadir. Finans literatiirlinde sermaye akimlarimin ekonomik
biiyiimeye olan muhtemel etkileri hakkinda fikir birligi olmamakla birlikte ampirik
calismalarin ortaya koydugu sonuglarda bu durumla paralellik gostermektedir. Yapilan
ampirik ¢alismalarin bazilarinda sermaye girisleri ekonomik biiyiimeyi artirirken, bazi

calismalar ise tam tersi sonuclara ulasmislardir.

Bu caligmanin da konusunu olusturan finansal sermaye akimlari seklinde
niteleyebilecegimiz portfdy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlari ve sicak para
hareketleri gibi sermaye akimlarinin iilke ekonomilerine ve makroekonomik
gostergelere etkilerini inceleyen ¢alismalarda da benzer sonuglar ortaya koyulmustur.
1992-2013 donemine iligkin ¢eyreklik verilerin VAR yontemiyle analiz edilmesi
sonucunda portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime
tizerinde negatif etkileri varken sicak para hareketlerinin ekonomik biiylimeyle pozitif
bir iliski i¢inde oldugu ortaya koyulmustur. Finansal sermaye girislerinin biiylime
tizerinde etkisi vardir alternatif hipotezi kabul edilmistir. Sonuclar Baharumshah ve
Thanoon’un 2006; Balkan, Bicer ve Yeldan’in 2002 yilinda yapmis olduklar

caligmalarin sonuglariyla uyumludur.

Portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime
lizerinde saptanan bu negatif etkisinin bu tip yatirimlarin faiz-kur arbitrajina dayanan
yatirimlar olmalari, yiiksek bir mobiliteye sahip olmalarindan dolayi herhangi bir
ekonomik ya da politik istikrarsizlik ve muhtemel bir kriz halinde tilkeyi ¢cok hizl terk
edebilmelerinden dolayr {ilkenin i¢inde bulundugu olumsuz durumu daha da
katiilestirebilmelerinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Yukarda da deginildigi gibi

yabanci sermayenin herhangi bir nedenle iilkeden ¢ikmasi ya da girisinin azalmasi
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durumunda, yerel ekonominin dinamizmine ve rekabetci ortamina zarar verebilecek,
ulusal sermaye stokunda ve merkez bankasi doviz rezervlerinde azalma, reel doviz
kurlarinda ve faiz oranlarinda artis, cari agikta olumsuz gelismeler ve istthdamin
olumsuz etkilenmesi gibi sonuglar ortaya ¢ikabilir ve negatif unsurlarin ekonomiye olan

muhtemel negatif etkileri daha da derinlesebilir.

Finansal sermaye giriglerinin reel kur endeksi iizerindeki etkileri istatistiksel
olarak anlamli olmamakla birlikte kisa vadeli sermaye akimlar1 i¢in negatif, portfoy
yatirimlar1 ve sicak para hareketleri i¢in ise pozitif etkiler s6z konusudur. Reel doviz
kurunun yiikselmesi TL’nin deger kazandigini, reel doviz kurunun diismesi ise TL’nin
deger kaybettigini gostermektedir. Ulkeye yonelen portfoy yatirimlart ve sicak para
hareketleri seklindeki sermaye akimlarinin istatistiki olarak anlamli olmamakla birlikte
TL’nin degerini artiric1 yonde bir etkiye sahip olduguna dair isaretler vardir. Ibarra
(2011); Combes vd. (2011); Jongwanich ve Kohpaiboon (2013); Balkan, Bicer ve
Yeldan (2002); Berument ve Dinger (2004); Cimenoglu ve Yentiirk (2005); Sengoniil

(2007) tarafindan yapilan ¢alismalarda da benzer sonuclara ulasilmistir.

TL’nin degerinin artmasi ithalati daha cazip bir hale getirirken ihracat yapan
isletmelerin maliyetlerinde bir artis s6z konusu olacak bu da iilkenin dig ticarette
rekabetciligini kaybetmesi anlamina gelecektir. Yerli paranin asir1 degerlenmesi sonucu
iilkenin dis ticarette rekabetgiligini kaybetmesi sermaye akimlarmin en olumsuz
sonuclarindan biridir. Dis ticaret dengesinin ithalat lehine bozulmasi cari acik {izerinde

de olumsuz bir etki yapacak ve cari agigin artmasina yol agacaktir.

Merkez bankasi fiyat istikrarin1 korumak adina piyasanin doviz talebine doviz
thaleleri agmak suretiyle cevap vermeye c¢alisacak bunun yeterli olmadigi durumlarda
tilkeye daha fazla yabanci sermaye ¢ekmek adina faiz artirnmi karar1 verecektir. Sonug
olarak TL’ nin asir1 degerlenmesi merkez bankasi rezervlerinde bir diisiise neden olacak,
iilkede reel faizler artacak ve ekonomik istikrar bundan olumsuz bir sekilde
etkilenecektir. Artan reel faizler sonucu yatirnm maliyetlerinin artmasi sonucu
yatirimlarin iptal edilmesi veya ertelenmesi istihdam ve dolayisiyla issizlik tizerinde de

bir baski unsuru olusturacaktir.
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Yurti¢i tasarruflart istenilen biiylime hizina ulagmak icin yeterli olmayan
gelismekte olan iilkeler yiiksek faiz oranlariyla tasarruf fazlasi olan iilkelerin
tasarruflarin1 ¢ekebileceklerdir. Uluslararasi sermaye akimlarinin arkasindaki en 6nemli
itici gii¢ gelismekte olan iilkelerle gelismis iilkeler arasindaki faiz oranlar1 farklaridir.
Gelismekte olan iilkelere yonelecek sermaye akimlartyla bu iilkelerde faiz oranlari uzun

vadede diisecek ve faiz oranlari esitlenecektir.

Ancak, sermaye girislerinin GOU’lerdeki faiz oranlarini diisiirmek bir yana
yiikseltebilecegini one siiren goriisler de mevcuttur. Bu goriislere gore, GOU’lerde
sermaye giriglerinin faiz oranlar1 {izerindeki etkisi, ekonomideki diger etkenlerle
birleserek ortaya c¢ikmaktadir ve bu sebeple daha karmasik bir konudur. GOU’lere
yonelik sermaye girigleri, biitiiniiyle tasarruf agigimi finanse etmeye yonelmemekte,
daha ¢ok marjinal tiikketim egilimini artirmaya yonelik gelismektedir. Boyle bir durumda
kisilerin gelirleri iginde tliketimden vazgectikleri payr artmamakla birlikte, faiz
oranlarinda herhangi bir geri ¢ekilme de meydana gelmemektedir. GOU’lere ydnelen
sermaye akimlariyla birlikte faiz oranlarinin diismeyebilecegini isaret eden baska bir
husus da GOU’lerde iktisadi karar vericilerinin, yabanci fonlar1 yurtigine ¢ekmek igin

yiiksek faiz haddi politikas1 uygulamasidir.

Yapilan analizler sonucunda devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yapilan yabanci
portfoy yatirnmlarimin bir gecikmeli degerlerinin devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz
oranlar1 iizerinde negatif bir etkisi oldugu ortaya c¢ikmistir. Sabit getirili portfoy
yatirimlart seklinde gelen uluslararasi sermaye akimlar1 devlet i¢ bor¢lanma senetleri
faiz oranlarin1 diisiirmiistiir. Finansal sermaye girislerinin faiz oranlar iizerinde etkisi
vardir hipotezi kabul edilmistir. Ulasilan sonu¢ Cevis ve Kadilar (2001); Berument ve

Dinger (2004) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuclariyla ortiismektedir.

2000’11 yillarin bagindan itibaren Tiirkiye’de yasanan siyasi istikrar ve giiclii
ekonomi donemi uluslararast piyasalarda iilkeye duyulan giiveni artirmistir. Bu
donemde daha onceki donemlere oranla goreceli olarak da daha istikrarl bir sekilde
yasanan pozitif biliyiime oranlar1 ve Tiirkiye piyasalarmin 2008 finansal krizinde
uluslararas1 piyasalardan pozitif olarak ayrigmasi da bu giiven ortamini daha da
pekistirmistir. Bu donemde iilkeye giren sermaye akimlari bir artis trendi izlerken tiim

bu olumlu gelisimlerin sonucu olarak da devlet i¢ bor¢clanma senetleri faiz oranlar
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giderek azalmistir. Sonug olarak finansal sermaye girisleriyle lilkede dogal para arzinda
bir artig, bu durum sonucunda da finansal sermaye ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir

iliski s6z konusu olmus, yapilan analizler de bu negatif iliskiyi kanitlamistir.

Sermaye hareketlerinin, ekonominin dis ticaret dengesi iizerindeki etkisi
kambiyo politikalar1 araciligiyla olusmaktadir. Sermaye girisleriyle birlikte iilkede
doviz arzi artmakta bunun sonucu olarak da yerli para yabanci paralar karsisinda reviile
olmaktadir. Yerli paranin degerinin artmasinin en biiyiik etkisi ise ithalatin artmasi ve
buna bagli olarak net ihracatin azalmasi olacaktir. Yerli paranin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasina bagli olarak bir taraftan ihra¢ mallarmin fiyat1 yabaci
mallarin  fiyatlarina gore yiikselmekte diger yandan ithal mallarin fiyatlar
ucuzlamaktadir. ithal mallarin fiyatlarinda yasanan bu ucuzlamaya bagh olarak yurt ici
talebin bir bolimii ithal mallara kaymakta ve bu ylizden dis ticaret agiklari

yiikselmektedir.

Finansal sermaye girisleri ile cari acik arasindaki iligskiyi inceledigimiz VAR
modeli sonuclarina gore kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlart seklinde
Tiirkiye’ye giren uluslararasi sermayenin cari a¢ig1 artirdigi ortaya ¢ikmistir. Finansal
sermaye giriglerinin cari agik lizerinde etkisi vardir hipotezi kabul edilmistir. Balkan,
Biger ve Yeldan 2002 yilinda yapmis oldugu c¢aligmasinda benzer sonuglara ulagsmistir.
Yukarda da belirtildigi iizere teoriye uygun olarak finansal sermaye girisleri sonucu
TL’nin degerinde ortaya ¢ikan muhtemel bir artis tiiketim mallar ithalatin1 artirmig ve
ayn1 zamanda dis piyasalarda ihra¢ mallarinin fiyatim1 artirmis ve iilke dis ticareti bu
durumdan olumsuz etkilenmis olabilir. Bu durum sonucunda ithalatin ihracat1 karsilama
orani da giderek azalacak ve bu da cari agi1a negatif olarak yansiyacaktir. Ulkeye giren
sermaye akimlari ihracata yonelik yatirimlara kanalize edilebilirse ilerleyen donemlerde

thracatin artmasiyla dis ticaret ag181 ve dolayisiyla cari acik azaltilabilir.
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