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OZET

Uluslararasi finansal butinlesmenin ardindan sermaye akimlarinda
ortaya c¢ikan artislarin gelismekte olan Ulke ekonomileri Gzerinde yarattig
olumlu ve olumsuz etkiler, ekonomi dinyasinin ana gindemine oturmus
bulunmaktadir.

Finansal kuresellesmenin, global makroekonomik politikalarda
iyilesmeye yol acacagi, tiketim dalgalanmalarinin giderilmesi ile kisisel refahi
artiracagl, tiketim ve yatinmlan destekleyerek blylme performansini
lyilestirecegi, yurtdisindan ithal edilen teknoloji ve is bilgisi ile sermayenin
uretkenligine katkida bulunacagi 6ngoérilmektedir.

Diger yandan buylk capli ve oynak sermaye akimlari, hizli parasal
genisleme, enflasyonist baskilar, reel déviz kurunda degderlenme ve buylyen
cari islemler hesabi aciklarina yol acarak, Ulkelerde makroekonomik
istikrarsizligi beslemekte ve finansal krizlere yol agabilmektedir.

Klresellesme sonucunda yurtici finansal piyasalar uluslararasi
piyasalar ile butinlesmekte, bu da bir Ulke ekonomisinde ortaya ¢ikan
bozukluklar ve politika kararlarinin diger ulkeleri de etkilemesine yol
acmaktadir. Tim bu degerlendirmeler, politika yapicilarin sermaye akimlarini
sinirlamak, blUyUk capli sermaye giriglerinin ve ani geri cikislarin olasi
etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla sermaye akimlarinin aktif yonetimini de
ayrica ele almalarini gerektirmektedir.

Bu calismanin amaci, Turkiye'de sermaye akimlarinin analizi ve
sermaye akimlar karsisinda uygulanacak optimal makroekonomik
politikalarin  tartisiimasidir. Dogru politika tercihi yalnizca sermaye
akimlarinin nedenini  bilmekten gecmemekte, ayni zamanda akimlarin

ekonomi Uzerindeki etkilerinin de iyi analiz edilmesini gerektirmektedir.

Bu calismada yapilan analizler, Turkiye'ye gergeklestirilen yabanci
sermaye yatirimlarinda, icsel (yurtici) faktérler kadar digsal (yurtdisi)

faktorlerin de etkili oldugunu ve akimlarin 0Glgeginin finansal piyasalarin



derinligi ile kiyaslandiginda oldukc¢a biylk oldugunu gbéstermektedir. Bu
bulgu édnemli sonuglar dogurmakta ve digsal degiskenlerde yasanacak olasi
bir tersine dondsin sermaye cikislari ile sonuglanabilecegine ve Turkiye
ekonomisinin makroekonomik kirllganligini artirabilecegine isaret etmektedir.
Digsal faktorlere duyarlilik sermaye akimlari karsisinda uygulanacak politika
secgeneklerini de sinirlamakta ve tutarli makroekonomik politikalarin yani sira
akimlar kargisinda dolayli ve telafi edici politikalarin da uygulanmasini
zorunlu kilmaktadir.

Bu bulguya ek olarak, yapilan analizler sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesinin ardindan net sermaye akimlarinin Tarkiye’de ekonomik
blyimeyi destekledigine isaret etmektedir. Net sermaye akimlar faiz
oranlarint  dislrmekte, reel kurda degerlenmeye ve para arzinda
genigslemeye yol acmaktadir. Calismada tim bu sonuclardan yola cikilarak

Tarkiye icin olasi politika secenekleri tartisiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bitlinlesme, Sermaye Akimlarinin Y&énetimi, Vektor

Otoregresyon.
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ABSTRACT

In the aftermath of international financial integration, the positive
and/or negative affects of increasing capital flows on the developing
economies have become the focal point in economic agenda.

Financial globalization is assumed to let it possible to improve the
global macroeconomic policies, increase private wealth by means of
consumption smoothing, improve the growth performance by supporting
consumption and investment, and contribute to capital productivity by
importing technology and know-how from abroad.

On the other hand, extensive and fluctuating capital flows may foster
macroeconomic instability and cause financial crises in countries by leading
to accelerated monetary growth, inflationary pressures, appreciation in real

exchange rate, and growing current account deficits.

As the domestic financial markets are being integrated into
international  markets with the globalization, the break of economic
conditions and the consequent political decisions in one country can easily

influence other countries.

These interpretations directed policy makers to consider the active
management of capital flows in the political decision process in order to
control capital flows as well as to take preventive measures for huge capital

inflows and sudden reversals.

This study aims to analize the capital flows and to discuss
appropriate optimal macroeconomic policies in response to them in Turkey.
The right policy decision depends not only on the source of the capital flows

but also requires a good analysis of the impact of the flows on the economy.

The empirical findings show that the foreign investments in Turkey are
affected both by the internal and external factors, and the amount of the flows
are quite large when compared with the deepness of the financial markets.

Xii



This finding gives important results, by stressing that a possible
reversal in external factors may result in capital outflow that may increase the
macroeconomic vulnerability of the Turkish economy. As the sensitiveness to
external factors limits the policy options in response to capital flows, it
neccessitates consistent macroeconomic policies as well as indirect and

compansating policies to be implemented in response to capital flows.

Moreover, following the liberalization of capital flows, net capital
flows seem to be supporting economic growth in Turkey. Net capital flows not
only decreases the interest rates but also appreciates the Turkish lira, and
leads to monetary expansion. Considering these results, possible policy

options for Turkey is discussed eventually.

Key Words: Financial Integration, Managing Capital Flows, Vector Auto
Regression.

Xiii



GIiRiS

1990l yillardan bu yana gelismekte olan Ulkelerin giindeminde iki
temel konu bulunmaktadir. Bunlar, finansal kL'JreseIIesmenin1 bir sonucu
olarak ortaya cikan ve oOnceki yillarla kiyaslandiginda baylk oélctde artis
kaydeden oynak sermaye akimlari ve O&demeler dengesi krizleridir.
Uluslararasi finansal bitinlesmenin ardindan sermaye akimlarinda ortaya
clkan artis, pek ¢ok gelismekte olan Ulke ekonomisi ve gecis ekonomilerinde
blyimenin desteklenmesinde blUylk rol oynamissa da, sermaye
akimlarindaki dalgalanma, merkez bankalarinin para politikalarinda
hedefledikleri parasal blyime, ddviz kuru ve enflasyon gibi degiskenlerde
oynakliga yol acmistir. Bu ddénemde, kalkinma slreglerinde uluslararasi
sermaye akimlarini cekmeye 6ncelik veren bazi gelismekte olan Ulkeler, ne
yazik ki her zaman aradigini bulamamis ve sermaye girislerinde yasanan ani
tersine dénuUsler, krizler ve derin ekonomik kiigliimeyle sonuglanmistir (Calvo,
1998).

1990 sonras! yasanan Ulke tecrlbelerinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere gercgeklestirilen sermaye akimlarini belirleyen faktérler, akimlarin
olasi makroekonomik etkileri ve akimlar karsisinda uygulanacak politikalara
iligkin tartigmalar hiz kazanmigtir. Bu konuda ekonomistler ve politika
yapicilar icinde farkli varsayimlar iceren iki goriis mevcuttur. ilk goéris
sermaye akimlarinin genellikle yurtigi degiskenlerde yasanan degisimlere bir
tepki olarak ortaya c¢iktigini kabul eden ve bu nedenle politika yapicilarin,
Ozellikle yurtici politikalart iyilestirmeye konsantre olmalari gerektigini
savunan goristir. Ikinci goris yanlilar ise sermaye akimlarinin, i¢ etkenlerin
yani sira dig etkenlerden de blylk oélctde etkilendigi éngdérisinden yola

¢ikarak, akimlarin zaman zaman yurtici ekonomik istikrari bozucu etkiler

' Prasad ve digerleri (2003), calismalarinda finansal kiiresellesme ve finansal bitiinlesmenin farkli kavramlar
olduguna dikkat cekmektedir. Artan uluslararasi finansal akimlarla birlikte giiclenen global bagdlantilarin tima
finansal kiresellesme olarak yorumlanirken, finansal bitlinlesme tek bir Glkenin bu zincire, yani uluslararasi
sermaye piyasalarina baglanmasi olarak tanimlanir. Ancak bu iki kavram, birbirine gok yakin olmasi nedeniyle pek
¢ok calismada esanlamli olarak kullaniimaktadir.



yaratabilecegini, bu nedenle ekonomik otoritelerin sermaye akimlarinin yurtici
makroekonomik degdiskenler (Gzerindeki etkisini azaltmayl hedefleyen
politikalar gutmesi gerekliligini ileri stUrmektedirler. Agosin (2005),
calismasinda ilk gérusu “Wall Street” gérist olarak degerlendirmekte, ikinci

gOriste ise “Neoyapisal Yaklagimi” tanimlamaktadir.

Bu calismanin amaci, Tlrkiye’de sermaye akimlarinin analizi ile
birlikte sermaye akimlari karsisinda uygulanacak optimal makroekonomik
politikalarin  tartigiimasidir. Dogru politika tercihi yalnizca sermaye
akimlarinin nedenini  bilmekten gecmemekte, ayni zamanda akimlarin

ekonomi Uzerindeki etkilerinin de iyi analiz edilmesini gerektirmektedir.

Galismanin ilk béliminde uluslararasi sermaye akimlarinda yakin
dénem gelismelerine deginilmesinin ardindan, ikinci bdlimde finansal
bltlinlesme sonucunda ortaya ¢ikan sermaye serbestisinin ekonomik fayda
ve zararlar tartisiimakta, Uc¢lncli bélimde ise uluslararasi sermaye
akimlarini belirleyen faktérler incelenmektedir. Dordinct bélimde akimlarin
makroekonomik etkileri degderlendiriimekte ve sermaye akimlari karsisinda
uygulanacak politikalar tartisilmaktadir. Calismanin besinci bdéliminde
Tarkiye’'nin finansal bitinlesme surecinin - ézetlenmesinin ardindan, altinci
bélimde Turkiye'de sermaye akimlarini belirleyen faktérler ve akimlarin
makroekonomik etkileri ekonometrik analiz ¢ercevesinde incelenmekte ve
Tarkiye icin olasi politika karsiliklari tartigsiilmaktadir. Yedinci ve son bélimde

ise sonug ve Onerilere yer verilmektedir.



BiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARINDA YAKIN DONEM
GELISMELERI

1980’ler boyunca gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kargi karsiya
kaldigi temel sorun, yiksek bor¢ ylUkl ve beraberinde gelen sermaye
kagislari idi. Bu dénemde sbz konusu Ulkelerin genelinde uygulanan
makroekonomik politikalarin ana hedefi, yeniden uluslararasi piyasalara
ulasmak olmustur (Montiel, 1999). 1990°’h yillarin basinda yasanan Ulke
bazindaki ve global gelismeler, gelismekte olan Ulkelere sermaye girisini
saglarken, Ulkeler bu kez de yogun sermaye giriglerinin yarattigi problemlerle
karg! karsiya kalmistir’. 1990 yilinda gelismekte olan Ulkelere gerceklestirilen
sermaye yatirimlarinin tutari 50.6 milyar dolar seviyesindedir (Grafik 1.1).

250.000 @ Afrika @@ Orta ve Dogu Avrupa
OBagmsiz Devletler Toplulugu N Asya
W Orta Dogu OBatiYarikire
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Grafik 1.1: Gelismekte Olan Ulkelere Gerceklestirilen Ozel Sermaye Akimlan, Net
(Milyon ABD Dolar)

Kaynak: World Economic Outlook Veritabani, IMF, Nisan 2005.

1994 yilinda Meksika’da yasanan kirizin sermaye akimlar Gzerindeki
etkisi sinirli kalirken, gelismekte olan (lkelere gergeklestiriien yabanci
yatinmlarinin tutari 1996 yilinda 202.6 milyar dolar ile rekor seviyelere
ulasmigtir. Diger yandan 1997°deki Asya krizi tim bunlar degistiren bir

2 Bu donemde gelismekte olan (ilkelere gergeklestirilen sermaye akimlarini belirleyen faktorler gelecek bolimde
detayl olarak incelenmektedir.



gelisme olmustur. Bu krizle birlikte sermaye geri cikislar olduk¢a buylk
capta olmakla birlikte, krizin ¢ikis noktasi olan Tayland disina da hizla
yayillmistir. Yasanan kriz doneminin ardindan sermaye akimlari nihayet 2004
yillinda yeniden toparlanarak 196.6 milyar dolar seviyesine yikselmistir.
(World Economic Outlook Veritabani, IMF, Nisan 2005).

1990 sonrasinda gbzlenen, sermaye akimlarinin hacmindeki bu
oynakligin yani sira gbéze carpan bir diger husus da yabanci yatirimlarin
bilegsenleri arasinda dogrudan yatirimlarin payinin, portfdy yatirrmlarina gére
daha hizh bir bicimde artis kaydetmis oldugudur. Son dénemde 6&zellikle
Dogu Asya ulkeleri gibi uluslararasi yatirimcilarin gézbebegi konumundaki

tlkeler, dogrudan yatirimlari cekmekte basarili olmustur (Grafik 1.2-1.3).

Dogrudan yabanci yatirmlar (DYY), otoriteler tarafindan hizli ve
glclli sanayilesme igin vazgecilmez ve istikrarl bir kalkinma motoru olarak
kabul edilmekte iken (Lim, 2001), pek ¢ok ekonomist (Calvo,1998; Radelet
ve Sachs, 1999), portféy yatirnmlarini Meksika, Brezilya, Rusya, Dogu Asya
Ulkeleri, Arjantin ve Turkiye gibi Ulkelerde géruldigu gibi finansal krizlere yol
acmis bulunan, ani durma ve geri ¢ikis olasiligi yuksek bir yatirnm tirt olarak

gbérmektedir.
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Grafik 1. 2: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Net (Milyon ABD Dolari)

Kaynak: World Economic Outlook Veritabani, IMF, Nisan 2005.
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Grafik 1.3: Portfoy Yatirimlari, Net (Milyon ABD Dolari)
Kaynak: World Economic Outlook Veritabani, IMF, Nisan 2005.

Yakin dénemdeki gelismeler, sermaye akimlarinin en yogun oldugu
doénemlerde bile uluslararasi yatirimcilarin sinirlh sayida Ulkeye ybnelme
egiliminde olduguna isaret etmektedir. Ornegin 2004 yilinda toplamda 155.3
milyar dolara ulasan gelismekte olan tlkelere 3 gerceklestirilien net 6zel
sermaye akimlarinin % 96'si (148.4 milyar dolar) Asya Ulkelerine

gergeklestirilen yatirnmlardir (Tablo 1.1).

2004 yilinda gelismekte olan Ulkelerin makroekonomik temellerinde
gbrulen olumlu gelismeler pek ¢ok dlkenin uluslararasi gériniminde
iyilesmeye neden olmustur. Bodylece, global likidite fazlasindaki artis ile
birlikte, yUkselen piyasalara gerceklestirilen 6zel sermaye girigleri

hizlanmigtir .

Uluslararasi sermaye yatirimlarindan en buylk payi almayi basaran
Gin ekonomisi bu yil icinde % 9.5 buyumdastar (Tablo 1.2). BIS tarafindan
yayinlanan 2004 yilhk raporuna gére bu dénemde Cin para birimi yuan’da

olasi bir revallasyon beklentisinin sermaye giriglerindeki artigsta 6nemli bir rol

% BIS tanimina gére



aldigr disindlmektedir. S6z konusu rapora gére ayni yil icerisinde
uluslararasi sermayeden aldigi pay! artirmay! basaran Tirkiye ekonomisi de
% 8.9 buyume orani ile gelismekte olan Ulke siralamasinda Ug¢unci sirada
yer almistir. Bu dénemde Turkiye, 18 milyar ABD dolari net sermaye

yatirrmina ev sahipligi yaparak Orta Avrupa ortalamasini yakalamistir.

TABLO 1.1. ODEMELER DENGESi GELISMELERI (MIiLYAR ABD DOLARI)

CARIi DENGE NET OZEL SERMAYE REZERVLERDE
AKIMLARI' DEGiSiM?
1990- 2000- 2004 1990-96 2000- 2004 1990- 2000- 2004
96 03 ORTALA | 03 96 03
ORTA | ORTA MA ORTA ORTA | ORTA
LAMA | LAMA LAMA LAMA | LAMA
Asya
-10.3 120.7 184.9 471 29 148.4 43.8 141.6 363.4
Gin
5.1 29.8 68.7 20.8 30.5 110.7 12.6 62.1 206.7
Hindistan
4.4 1.9 -3.9 5.6 14.7 24.7 24 16.4 27.5
Kore
-74 9.4 27.6 11.4 10.2 13.8 2.6 20.2 43.7
Diger Asya®
-3.9 79.6 92.5 12.8 -52.5 -0.8 26.2 42.8 85.5
Latin Amerika®
-28.6 -21.5 20.8 50.2 24.9 -5.1 16.3 9.2 211
Brezilya
-6.0 -12.7 11.7 18.2 15.0 -3.6 7.3 3.6 3.6
Meksika
-14.8 -14.9 -8.6 20.3 21.5 12.9 1.9 6.7 5.0
Orta Avrupa®
-6.1 -15.0 -18.0 3.2 18.0 18.4 7.8 5.1 7.7
Rusya
8.6 36.3 60.1 8.8 -9.8 -3.4 5.2 16.2 47.6
Tirkiye
-1.7 -4.1 -15.5 35 1.1 18.0 1.7 2.7 1.7
Giiney Afrika
0.5 -0.5 -7.0 1.1 2.0 9.9 -0.0 0.0 6.6
Toplam®
-72.7 | 130.8 277.3 116.1 24.8 155.3 89.3 176.1 | 454.6
Kaynak: BIS
1 Dogrudan yatinmlar, portfdy yatirimlari, finansal tlrevler, parasal otorite ve hikimet yatirmlar hari¢ diger
yatirimlar.

2 Pozitif de@erler artisi ifade eder.

3 Hong Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland.
4 Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Venezuela.

5 Gek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya.

6 israil ve Suudi Arabistan haric yukarida sayilan Glkelerin tim.

Hindistan ve Kore'ye gerceklestirilen dogrudan yatirimlarda artig
kaydedilmig, Hindistan, blylk Ol¢cide portfdy yatirrmina da ev sahipligi
yaparak ayni zamanda % 7.1 gibi ylUksek bir blylme oranini yakalamayi da
basarmistir. Gineydodu Asya’ya giris yapan net sermaye turarinda da 2004
yillinda toparlanma gérilmus ancak akimlarin hacmi 1997-98 krizi 6ncesi
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seviyelerin oldukga altinda kalmigtir. Latin Amerika’da bazi Ulkelerin dig borg
geri 6demeleri ve yiksek faizli bor¢lanmalarini yeniden daha disik faizle
yenilemeleri sonucunda bdlgeye gerceklestirilen net sermaye girislerinde
dists gb6ralmekle birlikte sermayenin Ulke dagiliminda farkliliklar
g6zlenmektedir. Orta Avrupa’ya gerceklestirilen sermaye akimlari mevcut
seviyelerini korumus, Glney Afrika da uluslararasi sermayeden aldigi payi

artirmayi basarmistir.

Rakamlar, yiksek blylme hizinin sermaye girisleri ile eslestigini
gostermektedir*. Diger yandan 1990 sonrasi yasanan ddemeler dengesi
krizleri, gelismekte olan Ulkelere gerceklestirilen sermaye akimlarinin
blyime ve diger makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkileri ve akimlar
karsisinda uygulanacak politikalara iliskin tartismalarin hiz kazanmasina

neden olmustur.

TABLO 1. 2. GELISMEKTE OLAN ULKELER REEL BUYUME ORANLARI (YILLIK, %)

J:?ifg‘m 2004 2005 (TAHMIN)

Asya’ 6.6 7.8 7.2
Cin 8.5 9.5 8.9
Hindistan 5.9 7.1 71
Kore 5.1 4.6 4.0
Diger asya'? 3.6 6.0 48
Latin Amerika'® 2.0 5.9 43
Arjantin 0.4 9.1 6.8
Brezilya 2.1 5.2 3.6
Meksika 25 4.4 3.9
Orta Avrupa* 3.7 48 4.0
Rusya 2.4 71 5.8
Tiirkiye 3.7 8.9 5.7
Afrika 3.7 5.1 5.0
Orta Dogu 41 5.5 5.0
Toplam™® 5.2 7.2 6.3

Kaynak: BIS

1 Sayilan (lkelerin 2000 yili GSYiH ve (retici fiyatlar (izerinden hesaplanan reel biylime rakamlarinin agirlikl
ortalamasi.

2 Hong Kong SAR, Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland.

3 Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Venezuela.

4 Gek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya.

5 Afrika ve Orta Dogu hari¢ yukarida sayilan Ulkelerin timda.

* Ancak bu noktada cift yénlii nedensellik iliskisine dikkat edilmelidir. Sermaye girislerinin bilylime (izerindeki etkisi
olumlu olabilecegi gibi, yabanci sermaye, yiksek biylime performansina sahip Ulkelere gidiyor da olabilir.
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iKiNCi BOLUM

SERMAYE HESABININ SEBBESTLESTiBiLMESiNiN FAYDA VE
MALIYET ANALIZI

Sermaye hesaplarinin serbestlestiriimesi ile birlikte yatirimcilarin
gelecek dbénem getiri beklentileri, sermayenin sinirlararasi hareketinde
belirleyici olacak ve bu beklentiler de ¢ok hizli bir bicimde degdisebilecektir.
Ulke tecriibeleri, finansal sermaye akimlarinin, merkez bankalarinin para
politikalarinda ara ya da ana hedef olarak kullanilan; enflasyon, déviz kuru,
déviz rezervleri ve parasal blyime gibi degiskenlerde oynakliga yol
acabildigini gdstermektedir.

Politika yapicilar, finansal sermaye akimlarinin ekonomik
performansi belirleyen bazi degiskenler Uzerinde vyaratacagl etkilerle
yakindan ilgilenmektedirler. Bunlar,

e Yurtici yatinmlar,

e Yurtici tasarruflar,

e Dodviz kuru,

e (Cari denge,

e Uretimdeki artis ve istihdam,

e Enflasyon ve varlik fiyatlaridir.

Finansal sermaye akimlari bu degiskenlerde artis ya da azalisa yol
acabilmektedir.

Bu akimlarin reel ekonomi Uzerindeki etkileri, Ulke ekonomisine girig

sebeplerine ve girdigi ekonomide kullanim sekline gbre degisim gdsterecektir.
2.1. Sermaye Hesabinin Serbestlestirilmesinin Potansiyel Faydalari

Agenor (2001)’'a gobre, finansal aciklik ya da diger bir deyisle
sermaye hesabinin serbestlestiriimesi lehine gorisler genelde 4 ana madde
cevresinde yogunlagsmaktadir:



a) Tuoketim dalgalanmalarinin giderilmesi,

b) Sermaye akimlarinin yurtici yatinmlar ve biyime Gzerindeki
pozitif etkisi,

c) Artan makroekonomik disiplin,

d) Yabanci bankalarin girigiyle birlikte yurtici finansal sistemin
istikrar ve verimliliginde gbzlenen artis.

Bu gérisleri ana hatlari ile agagidaki sekilde acgiklayabiliriz:

2.1.1. Tuketim Dalgalanmalarinin Giderilmesi

Dinya sermaye piyasalarina ulagim serbestisi ile birlikte bir (lke,
ekonomisinin kétl oldugu zamanlarda (6rnegin ekonomik daralma ya da
Ulkenin disg ticaret haddindeki ani koétilesme durumlarinda) disaridan
borclanarak ve iyi zamanlar da da (ekonomik genigleme ya da dis ticaret
haddinde iyilesme oldugu zamanlarda) disariya bor¢c vererek, tiketim
dalgalanmalarini  giderebilir. Bodylece sermaye akimlari, hanehalkinin
tlketimlerini zaman icinde istikrara kavusturarak ekonomik refahi artirir.
Dinya sermaye piyasalarinin bu “déngu-karsiti” 6zelligi uluslararasi risk
paylasimina olanak saglayarak soklarin gecici olmalari durumunda tam
olarak pozitif bir etki yaratabilir.

Odemeler dengesi esitligi der ki: eger bir tlke yurtdisina sattigi mal
ve hizmetlerden daha fazlasini yine yurtdigindan aliyorsa ortaya ¢ikan cari
aclik asagidaki yollardan biriyle kapatilacaktir:

e Yurtdisindan borglanarak (net sermaye girigi NKI),
e Yerli ya da yabanci varliklarin yurtdisi yerlesiklere satigi yoluyla
(yine net sermaye girisi NKI),

e Ddviz rezervlerinin bir Kisminin satigi yolu ile (AR),

CA =NKI-AR ddemeler dengesi esitligi (2.1)
ulusal gelir esitligine gore cari agik (CA), bir Glkenin yatinmlar (1) ve tiketim

harcamalarinin (C) ulusal gelirinden daha fazla olduguna isaret etmektedir.

CA=1+C-GNP  milli gelir esitligi (2.2)



2.1. ve 2.2 no’lu esitligi birlestirdigimizde net sermaye girisi, yurtici
tiketim arti yatinmlarin, ulusal geliri asan kismina ve/veya net uluslararasi

rezervlerdeki birikime esit olacaktir (AR).

NKI=(I+C)-GNP + AR (2.3)

Bunun yani sira , yurtici toplam tasarruflar (S), tretimin, harcamalari
asan kismi olarak ifade edilebilir.

GNP-C=S (2.4)
2.3 ve 2.4 no’'lu esitlikten yola ¢ikilarak
NKI=I1-S+AR (2.5)

esitligi saglanir.

Dolayisiyla net sermaye girisleri ya rezervlerde bir artigsa yol agacak
ya da tasarruflarin UGzerinde gerceklesen yatinmlarin finansmaninda
kullanilacaktir. Tablo 1.1. incelendiginde 2000 yili sonrasinda gelismekte
olan (lkelere gergeklestirilen sermaye yatinmlarinin dlkelerin yalnizca
bazilarinda cari agiklarla eslestigi (Turkiye, Orta Avrupa, Giney Afrika,
Meksika gibi), diger Ulkelerde cari fazla, dolayisiyla da rezerv artiglan ile
sonuglandigr gortlmektedir. Kimi Ulkelerde rezervlerdeki sigcrama ¢ok blyUk
Olgekli olmustur. Gin Halk Cumhuriyetinde 2004 yilinda rezervlerde goérllen
artis miktari 2000-2003 ortalamasina goére yaklasik 3 kat artarken, Asya’nin
geneli icin bu oran 2.5 kata yaklagsmaktadir. Rezervlerdeki artis, merkez
bankalarinin déviz kurundaki degerlenmeye kismen de olsa karsi ¢iktigini
gOstermektedir.

2.1.2. Yurtici Yatinmlar ve Bluylume

Prasad ve digerlerine (2003) gére, gelismekte olan Ulkelerde finansal
kiresellesmenin ekonomik biyime Gzerindeki olumlu etkileri gesitli kanallar
yoluyla ortaya c¢ikmaktadir. Bu kanallardan bazilari blyimeyi dogrudan
etkilemektedir. Ornegin; yurtici tasarruflardaki artis yoluyla, sermayenin
maliyetini digurerek, gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere teknoloji
transferi yoluyla ve yurtici finansal sektértin gelisimi ile. Kanallardan bazilari
ise dolayl olarak buytmeyi hizlandirmaktadir. Dolayli yollar arasinda daha iyi
risk ydnetimi nedeniyle Uretimde artan uzmanlik, globalizmin yarattig disiplin
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ve rekabet etkisiyle makroekonomik politikalarda ve kurumsal yapida
iyilesmeyi sayabiliriz.

Finansal acikligin  yardimi ile uluslararasi  kaynaklardan
faydalanabilme yetenedi, yurti¢i yatirirmlari olumlu etkileyecektir. Dislk gelir
seviyeleri nedeniyle cogunlukla disik yurtici tasarruflarla kargi karsiya kalan
gelismekte olan Ulkeler, bu aracgla yurtdisi tasarruflardan faydalanabilirler.
Yurtigi yatinmlarin marjinal getirisi, sermayenin maliyetine esit ya da blyUk
oldugu slrece net yabanci kaynak girigleri yurtici tasarruflara ek kaynak
olarak ortaya ¢ikabilir, calisan basina fiziki sermaye miktarini artirir, bdylece
sermayenin giris yaptigi Glkenin ekonomik blylme oranini artirmasina ve
yasam standardini ylkseltmesine yardimci olur. Bu Neoklasik teorinin altinda
yatan gorUstir. Neoklasik teoriye gbre sermaye, marjinal verimliligin disik
oldugu zengin Ulkelerden, marjinal verimliligin yiksek oldugu yoksul Ulkelere
akmalidir. Ancak Lucas (1990), bu konuda artik bir klasik olarak kabul edilen
calismasinda 1988 yilinda ABD ve Hindistan’i inceleyerek, neoklasik modelin
dogru oldugu bir durumda Hindistan’da sermayenin verimliliginin ABD’ye
kiyasla 58 kat daha buyUk olmasi gerektigini ve bu durumda tim sermayenin
ABD’den Hindistan’a akmasi gerektigini ancak bunun dogru olmadigini
vurgulamigtir. Lucas, sermayenin zengin Ulkelerden yoksul olanlara
akmamasinin nedeni olarak ekonomilerin dretim yapilarindaki temel
farkhliklar (hikimet politikalari, kurumsal yapi, yetenekli isgtct gibi) ve
uluslararasi sermaye piyasalarindaki eksiklikleri (tlke riski, asimetrik bilgi gibi)

One surmektedir.

Teorideki tim faydalarina ragmen finansal sermaye akimlar kimi
gelismekte olan Ulkelerde ylUksek blylime oranlar ile eslesirken kimilerinde
azalan blyime oranlari ve finansal krizlerle sonuglanmistir. Tim bu
gelismeler finansal butiinlesme konusunun, hem akademik cevreler hem de
politikacilarca derinden incelenmesine neden olmus, ampirik ¢alismalar ve

tartismalarin gelisen sonuglar trettigi gbzlenmistir.
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2.1.3. Yurtici Yatinmlar ve Buylime — Ampirik Caligmalar

Uluslararas! finansal bitUnlesmenin, yurtici yatirimlar ve biylime
Uzerindeki etkilerini 6lcen calismalarin bir bélimi sermaye hesabinin
serbestlestiriimesinin etkilerinin anlasiilmasi amaciyla, sermaye akimlar
(izerindeki nitel kisitlamalarin makroekonomik etkilerini 6lcmeyi hedeflerken®,
diger bir bélimU de sermaye akimlarinin gercek seviyesini disa agikligin bir
dlglitli olarak kabul ederek®, akimlarin makroekonomik etkilerini élgmeyi
yeglemislerdir. Sermaye hesabi izerindeki resmi kisitlamalar incelendiginde,
Latin Amerika’nin pek c¢ok Ulkesi finansal akimlara kapali olarak kabul
edilmelidir. Ancak gercekte bu Ulkelerin sinirlari Gzerinden gegcen sermaye
akimlari pek ¢ok gelismekte olan Ulkeye yapilan sermaye yatirimlarindan
daha yuksektir. Bu nedenle pek cok ekonomist, Ulkeye goére farklilik gdsteren
oldukga karmasik yapidaki kanuni sinirlamalari kiyaslamanin zorlugu
nedeniyle, asil olan gercek sermaye akimlaridir diyerek, gercek sermaye
akimlarini baz alan élgimleri kullanmanin dogrulugunu savunmaktadirlar.
Nitekim pek ¢ok Afrika Ulkesinde sermaye Uzerindeki resmi sinirlamanin ¢ok
distk olmasina ragmen bu Ulkelerin sinirlarindan gecen sermaye yok
denecek kadar azdir (Prasad v.d., 2003).

Artera, Eichengreen ve Wyplosz (2001), diger pek cok calismada
oldugu gibi sermaye hesabinin aciklik derecesini élcmede IMF tarafindan
yayinlanan acgiklik endeksini kullanmistir’.Yazarlar calismalarinda halihazirda
ticari serbestlesmeyi saglamis olan ve makroekonomik istikrarsizligin distk

oldugu ulkelerde sermaye hesabi aciklik endeksi ile blyime arasinda pozitif

5Bu &lglim sekli “resmi” dlglimler olarak nitelendiriimektedir. Resmi anlamda bitiinlesme, sermaye hesabinin
serbestlestiriimesine iliskin politikalara bakilarak él¢ilmektedir. Uluslararasi sermaye akimlari Gzerindeki hikimet
kontrollerine iliskin gésterge dlgimler literatlirde yodun olarak kullaniimaktadir.

© “Gozlenen ” 8lgiimler olarak nitelendirilir.

7 Finansal butiinlesme ile ilgili calismalarda karsilagilan en buytk sorun, Ulkelerin agik ya da kapall olarak
degerlendiriimesindeki ya da agiklik derecesinin hesaplanmasindaki gugliklerdir. Sermaye hesabinin
serbestlestiriimesinin  etkilerini dlgmeyi amaglayan ampirik calismalarda Ulkelerin disa agiklik seviyesinin
belirlenmesinde en cok kullanilan, IMF tarafindan yayinlanan “Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions” da yer alan bilgilerdir. Bu bilgilerden en ¢ok tercih edileni de sermaye islemlerine konulan
kanuni ve agik kontrollerin varh@ini élgen ve Ulkeleri “serbest” ya da “sinirli” olarak degderlendiren bir endekstir.
Ancak bu endeks, kontrollerin siddetini 6lgememekte ve bunu yani sira bazi (lkelerde gok biylk boyutlara ulagan
yer alti ekonomisi aktivitelerinin 6lglilememesini de gbéz ardi edilmektedir. Bu nedenle uluslararasi sermaye
akimlarinin él¢iimleri ve bunlarin makroekonomik etkilerinin hesaplanmasinda da yanlislar oldugu bazi ekonomistler
tarafindan éne sirllmektedir.
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bir iliski bulmustur. Bu sonug, reformlarin siralamasinin belirlenmesi

acisindan énemlidir.

Diger yandan Edison, Levine, Ricci ve Slok (2002), 1980-2000
déneminin verilerini kullanarak 57 dlke igin yaptiklari analizde, sermaye
hesabinin serbestlestiriimesinin blyime (zerinde etkili olmadigi sonucunu

elde etmistir.

Bu konuda genis bir literatir taramasi yapan Prasad ve digerleri
(2003)’ne gbre de ampirik calisma sonuglari, yatirrm yapilan dlkenin finansal
kuruluslarinin mali yapisinin saglamhginin, yatirm cekebilme yetenegdi ve
finansal serbestlesmenin makroekonomik etkileri Uzerinde Dbelirleyici
olduguna isaret etmektedir. Yazarlara gére finansal dizenlemelere iligkin
gUclli hukuki yapinin ve denetimin, yolsuzluk derecesinin disidk olmasinin,
seffaflik ve iyi kurumsal yonetisimin, finansal butlinlesmenin olumlu etkilerini
glclendirdigi gdzlenmektedir.

Sermaye hareketlerinin gercek seviyesinin finansal agikligin iyi bir
gbstergesi oldugu varsayimindan yola ¢ikan yakin dénem analizlerden bir
tanesi Bosworth ve Collins (2000)’in calismalaridir. Bosworth ve Collins
(2000), 58 adet gelismekte olan Ulke icin uyguladiklari panel regresyon
teknigi ile 1978-1995 yillan arasinda sermaye akimlarinin yatirnmlar
Uzerindeki etkisini incelemis ve DYY’nin yatirimlar Gzerindeki etkisinin pozitif
oldugu, portféy yatirimlarinin ise gucli bir etkisinin olmadigi sonucuna

varmistir.

Benzer bir yaklagimla Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek
(2004), bir cok Ulkeyi kapsayan ve 1975-1995 ddnemini inceledikleri
calismalarinda DYY’nin tek basina ekonomik blylmeye katkisinin belirsiz
oldugunu, ancak finansal piyasalari gelismis Ulkelerin, DYY’den
faydalanmada daha basarili olduklarini ortaya koymuslardir.

Sermaye akimlarinin blylme ve yatinmlar GOzerindeki etkilerini
inceleyen bir diger calismada, Eichengreen (2001) konuya mikroekonomik
acidan yaklasmis ve 6zellikle gbreceli olarak yetenekli isgliciine sahip ve
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fiziki altyapisi gelismis Ulkelerde 6zel sermaye akimlarinin verimliligi

artirdigini vurgulamistir.

Diger yandan Edwards (2001), 62 Ulke icin uyguladigi modelde
Ozellikle az gelismis Ulkelerde finansal liberallesme ile blylme arasinda

belirgin bir iliski olmadigl sonucuna ulagmistir.

Sonug¢ olarak ampirik caligmalar, finansal bitinlesmenin blyime
tzerindeki etkilerine iligkin geligkili sonuglar Gretmekte ve blylime UGzerindeki
olumlu etkilerin ancak belli kapasitelerin varligr durumunda gecerli oldugunu

gbstermektedir.

2.1.4. Farkh Sermaye Tiirlerinin Ekonomi Uzerindeki Olumlu ve
Olumsuz Etkileri

IMF’nin yayinladigi 6demeler dengesi el kitabina goére sermaye

turleri G¢ ana baglik altinda incelenebilir:

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY): Yurtdisi yerlesiklerin, yurtiginde
yerlesik bir igletmenin en az % 10’luk hissesini satin almasi veya ydnetimde

ayni oranda s6z sahibi olmasi ile ortaya ¢ikar.

Portfdy yatirnmlari: Tahvil ve hisse senedi alimlar ve ticarete konu

olan finansal tdrevlerin alimini igerir.

Diger yatinmlar kalemi ise dis ticarete konu olan krediler, nakit

krediler ve mevduat kalemlerini icermektedir.

Diger sermaye kalemlerinden farkl olarak DYY, blylmeye dogrudan
katkinin yani sira dolayh uzun dénem etkilere de yol agabilir. Berthelemy ve
Demuger (2000) ile Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) tarafindan
belirtildigi Uzere DYY, yodnetim teknikleri ve teknolojiye iligkin bilginin —
Ozellikle yeni sermaye girdileri bigiminde- Ulkelerarasi transferini
hizlandirarak, yerli is glcinin yaparak 6grenme ve egitime olan yatirimlar
yoluyla yeteneklerini gelistirmesine katkida bulunmaktadir. Buna ilaveten
Markusen ve Venables (1999)'in, ¢alismalarinda 6nerildigi gibi, DYY yoluyla

arin ve faktér piyasalarinda artan rekabet, yerli firma karlarini azaltici etki
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yaratacak olsa bile , tedarik¢i firma baglantilar yoluyla ortaya ¢ikan yayiima
etkisi, girdi maliyetlerini azaltarak kar marjlarini artirabilir ve yurtici yatirmlan

destekleyehbilir.

Ancak Hoggarth ve Sterne (1997), DYY’nin Ulkenin sermaye stoguna
katkisinin daha yiksek olacagi degerlendirmesini yaparken dikkatli olunmasi

gerektigini vurgulamaktadir. Yazarlara gore:

e DYY bazi durumlarda normalde lokal olarak finanse edilecek
yatirimi ikame ederek yalnizca yurtigi tasarruflarin yerine gegmis olacakiir.

e DYY, gayrimenkul alimini da icermekte ve bu yoniyle ekonomik
aktiviteyi canlandirmaktan cok, yurtici gayrimenkul fiyatlarinda artisa yol

acabilmektedir.

e DYY mevcut bir igletmenin ele geciriimesiyle de ortaya
cikabilmekte (Ozellestirmeler) ve dolayisiyla yakin dénemde yeni bir

sermaye olugsumuyla sonug¢lanmayabilmektedir.

Diger yandan finansal butinlegsmenin faktér verimliligi Gzerinde
yarattigi olumlu etki, portfdy yatirmlari icin de gegerlidir. Levine (2000),
uluslararasi portfdy yatirimlarinin yurtici hisse senedi piyasalarinin gelisimini
hizlandirarak faktér verimliligini artirdigint ve dolayisiyla da ekonomik

blyUimeyi hizlandirdidini ileri stirmektedir.

Tdm bunlara ek olarak, yatirimlarin finansmaninda kullanilan
sermaye akimlarinin etkilerinin, harcamalarin finansmaninda
kullanilanlarinkine gére daha olumlu ya da olumsuz oldugu konusunda net bir
gbris olmamakla birlikte pek ¢ok ekonomist, Dogu Asya ekonomilerinin
gectigimiz 30 yilik dénemdeki performansindan yola ¢ikarak, yatirimlarin
GSYiHdaki payinda gézlenen artigla eslesen net sermaye akimlarinin uzun
vadede ekonomiye daha faydali oldugu gérisini savunmaktadirlar.

2.1.5. Artan Makroekonomik Disiplin

Serbest sermaye akimlarina iliskin pek ¢cok ekonomist tarafindan ileri
surdlen bir diger goéris de, iyi politikalarin getirisini artirdigi ve koéta
politikalarin da sonuglarini kétllestirdigi icin finansal serbestinin, politika
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yapicilari daha disiplinli makroekonomik politikalar uygulama konusunda
tesvik ettigi olgusudur (World Economic Outlook, IMF, 2005). Blyime
literatGrinde belirtildigi Uzere daha disiplinli politikalarin guigli ekonomik
istikrarla sonuclandidi durumlarda sermaye akimlari daha yiksek biylime
oranlari ile eglesebilir. Buna yakin bir diger géris de finansal diga agilimin,
hikimetlerin daha saglam makroekonomik politika uygulama ydndndeki
taahhtdl olarak algilanabilecegi ybénindedir. Bu acidan bakildiginda
sermaye hesabinin serbestlestiriimesi makroekonomik ve finansal istikrari
glclendirerek, kaynaklarin daha etkin kullanimini ve dolayisiyla daha yuksek
blylme oranlarini beraberinde getirecektir.

2.1.6. Finansal Sistem Etkinligindeki ve Finansal istikrardaki
lyilesme

Son dénemde finansal bitinlesme lehine artarak savunulagelen
goruslerden birisi de monopolistik 6zellikler tagiyan piyasalarda ortaya ¢ikan
asir karliligr ortadan kaldirarak, kaynak dagilimini iyilestirdigi ve yatinm
maliyetini dusurdigu icin yurtici finansal piyasalarin derinligi ve finansal

aracihk surecinin etkinlik derecesini artirdigr gérasudar.

Bu baglamda Levine (1996) yabanci banka girislerinin asagidaki

pozitif sonuglari doguracagi gérustindedir:

Bankalararasi rekabeti artirarak ve yeni bankacilik tekniklerinin
transferi yoluyla yurtici piyasalardaki finansal servislerin kalitesini ve ¢esidini

artirr.

e FEger yabanci bankalar, asil sahipleri olan ana bankalarla
konsolide bir bicimde denetleniyorlarsa, yurtici bankacilik gdzetim
mekanizmasini ve kanuni gergeveyi gelistirmede faydali olacaktirlar.

e Ana bankalar yolu ile dogrudan ya da dolayll olarak Ulkenin

uluslararasi sermayeye ulasimi kolaylasacaktir.

e Finansal istikrarsizhk dbnemlerinde, eger mevduat sahipleri

yatirnmlarini Ulke digina ¢ikarmak yerine yurticindeki yabanci bankalara
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ybnlendirmeyi vyeterli gbérlyorlarsa bu, sermaye akimlarinin oynakhgini

azaltarak yurtici finansal sistemin istikrarini olumlu etkileyecektir.

e Yabanci bankalar, kredilerin kullandirilacagi kurumlar konusunda
hikimetten gelebilecek baskilardan daha uzak olacagindan, toplam kredi
portfdylerinin kalitesinde de bir artisa yol agabilirler. Oyle ki, etkin bir finansal
sistemde yerli tasarruf sahipleri uluslararasi arenada rekabet¢i olabilecek
getiri oranlari elde ederken, yatirrmcilar da borglanmanin maliyeti agisindan
uluslararasi rekabetgi baskilara maruz kalacaktir. Dolayisiyla, yurtigi
borglanma ve borg verme faiz oranlari arasindaki fark da daralacaktir. Sonug
olarak sermaye hesaplarini tamamen kisitlamalardan arindiran Ulkeler, daha
yuksek sermaye qirisleri yakalarken, daha disik faiz farklarina sahip
olmaktadirlar.

2.2. Sermaye Hesabinin Serbestlestiriimesinin Potansiyel Maliyetleri

Gectigimiz 20 yillik slrecte yasanan gelismeler, ekonomistlerin ve
politika yapicilarin, sermayenin serbestlestiriimesinin faydalarinin yani sira
maliyetlerinin de oldugu konusunda ikna olmalarina yol ac¢migtir. Bu

maliyetler,

1.  Sermaye giriglerinin  Ulke igindeki etkin  dagiliminin
saglanamamasini, dolayisiyla da ekonomik blylime Uzerindeki etkisinin
sinirh  kalmasini ve ekonomide mevcut bulunan carpikliklari daha da

blyttmesini,
2. Ortaya cikan makroekonomik istikrar kaybini,

3. Kisa vadeli sermaye akimlarinin déngusel 6zelligini ve ani yén

degistirme riskini, ve sermaye akimlarinin yiksek oynaklik derecesini
4. Yabanci banka girigleri ile ortaya cikan riskleri,

icermektedir.
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2.2.1. Sermaye Akimlarinin Etkin Olmayan Yurtici Dagilimi

Her ne kadar tam sermaye serbestisi yurtici yatirimlari artiryorsa da,
eger sermaye girisleri spekullatif ve disUk kaliteli yurtici yatirmlarin
finansmaninda kullaniliyor ise, uzun dénem buyumesi Uzerindeki etkisi sinirh
olacaktir (6rnegin gayrimenkul piyasalari gibi). Verimliligi disik ve ticarete
konu olmayan sektorlere yapilan yatirimlar, zamanla ekonominin ihracat
kapasitesini dusudrerek, digsal dengesizliklerin buyimesine neden olacaktir.
Nitekim Lopez-Mejia (1999), bu tir yatirimlarin yarattidi kinlganligin 1997

Asya krizinde etkili olduguna isaret etmektedir.

Sermayenin etkin olmayan dagilimi, ekonomide zaten mevcut olan
bozukluklardan kaynaklaniyor olabilir. Agenor'a (2001) goére bankacilk
sistemi ve finansal sistemin gdzetimi agisindan zayif Ulkelerde, biyuk caph
fonlara dogrudan ya da dolayli olarak aracilik edilmesi, hikimetin verdigi
mevduat garantisiyle ortaya c¢ikan “ahlak sorunu” problemini daha da
blyutebilir. Yani kredi verenler daha riskli ve spekulatif bor¢ verme
islemlerine girisebilirler.

World Bank tarafindan yayinlanan ve gelismekte olan Ulkelere
gerceklestirilen sermaye akimlarinin incelendigi kitapta (1997), yogun
sermaye giriglerinin, bankacilik sisteminin portfoy kalitesini
zayiflatabilecegine isaret edilmektedir. Bunun nedeni, para birimi
uyumsuzluklari (sermaye girisleri sonrasinda bankalarin déviz cinsinden
yukumltltkleri artarken, kullandirdiklari krediler yerli para cinsinden olabilir),
ve vade uyumsuzluklaridir (sermaye girisleri kisa vadeli iken kullandirilan
krediler uzun vadeli olabilir). Bdylesi bir ortamda yasanan dissal bir sok, belli
bankalarda yasanan finansal sorunlarin tim sisteme yayiimasini énlemek
amaciyla merkez bankasinin sisteme muidahalesi ile bazi bankalarin

kurtariimasini gerekli kilabilmektedir.

2.2.2. Makroekonomik istikrar Kaybi

Finansal liberalizasyona kargi 6ne suarilen en énemli tezlerden biri
de bu strecgte ortaya ¢ikan blyUk capli sermaye akimlarinin toplam talepte
asiri blyime, hizh parasal genigsleme, enflasyonist baskilar (sermaye
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akimlarinin yurtici harcamalar Gzerinde yarattigi artis sebebiyle), reel déviz
kurunda degerlenme ve blylyen cari islemler hesabi agiklarina yol agarak
ulkelerde makroekonomik istikrar ortamina bir katkida bulunmadigi, aksine
istikrarsizli§1 besleyerek finansal krizlere yol agtigi gértstdir (Akylz, 1995;
Akylz ve Cornford, 1999) .

Bu gorislerle tutarli olarak Calvo, Leiderman ve Reinhart (1998)
calismalarinda 1990°li yillarin basinda blUyUk capta sermaye girisine ev
sahipligi yapan Asya ve Latin Amerika Ulkelerinin pek ¢cok cogunun, hizli
likidite artisi, enflasyonist baskilar, reel déviz kuru degerlenmesi ve blylyen
dis aciklar gibi potansiyel problemlerin timu ile ya da bunlarin bir kismi ile
karsl karsiya kaldigini ortaya koymaktadir. Ozellikle bazi Latin Amerika
Ulkelerinde bu olumsuzluklar daha belirgin bir sekilde ortaya ¢cikmigtir. Sabit
ddviz kuru rejimi uygulayan bu Ulkelerde kétilesen rekabet glcl, déviz kuru
rejiminin kredibilitesini zayiflatmis ve sardardlebilirliklerine iliskin endiseler

dogurmustur.

Genel olarak 1990’ yillarin Ulke deneyimleri gbstermektedir ki, bazi
politika karsiliklari blydk 6lgekli sermaye giriglerinin olumsuz makroekonomik
etkilerini hafifletmekte kisa bir dénem icin basarili olmus, ancak uzun vadede
suregelen sermaye akimlari, 6zellikle sabit déviz kuru rejimlerinde zayif
bankacilik sisteminin de etkisiyle bulydk makroekonomik ve finansal

dengesizliklere yol agmistir.

Montiel (1999), 1990l yillari basinda Meksika ve Tayland'da acik
sermaye hesabi ile esnek olmayan déviz kuru politikalarinin uygulandigi bir
ortamda, artan sermaye akimlarinin ekonomide yarattigi asiri 1sinmanin
maliye politikalarinin yerine para politikalari ile gideriimeye calisiimasinin,
finansal sektdrdeki zayifliklarin da etkisiyle, krizlere yol agmig olduguna dikat
cekmektedir.

Sermaye akimlarinin bir diger etkisi de, reel ddviz kurunda asiri
degerlenmeye yol agmasidir. Yeldan’a (1996) goére, ulusal paranin asin
degerlenmesi bir yandan ticarete agik sektdrlerin gerilemesine , bir yandan

da asiri rezerv birikimine ve ulusal tasarruf hacminin daralmasina yol agarak,
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ulusal kaynaklarin verimli dagitilmasini engelleyerek istikrarsiz ve carpik
blylme trendine yol agabilmektedir.

Lopez-Mejia’'ya (1999) gbre , 1990-1995 yillari arasinda Arjantin,
Peru, Polonya, Meksika ve Kolombiya basta olmak lUzere ylksek sermaye
akimlari ile karsi kargiya kalan gelismekte olan Ulkelerin hemen hemen
tamami reel kurda degerlenme ile karsi karsiya kalmigtir. Ancak Lopez-Mejia
bu sonucun yorumlanmasinda dikkatli olunmasi gerektigini s6éz konusu
tlkelerde reel kurda g6zlenen degerlenmenin nedeninin, sermaye akimlarinin
ekonomide yarattigi asiri 1sinma olmayabilecegini, déviz kurunun nominal
capa olarak kullaniyor olmasinin da bu gelismeye katkida bulunmus

oldugunu vurgulamaktadir.

Yazara go6re, 1990l yillarin basinda artis kaydeden sermaye
akimlan ile birlikte Venezuela ve Macaristan’da daha siddetli yasanmakla
birlikte Meksika, Kore ve Kolombiya dahil olmak Uzere pek ¢ok gelismekte
olan Ulke, yilksek cari agiklarla karsi karsiya kalmisgtir. Cari aciklardaki
kétilesmenin, artan tlketim ve vyatinmlarin  bir sonucu oldugu

vurgulanmaktadir.

Serbest ddviz kuru rejimi altinda biyutyen dis agiklar, déviz kurunda
deger kaybina yol acar bu da goéreli fiyatlarin yeniden dizenlenmesi ile

birlikte ticaret akimlarinda kendi kendini diizelten hareketlere neden olur.

Sabit ddviz kuru rejiminde ise rekabet glict kayiplari ve blylyen dis
dengesizlikler rejimin sarddrdlebilirligine iliskin  belirsizlik ve endigeleri

artirarak, doviz krizlerine yol acabilir.

Bunlara ek olarak, World Bank’in 1997 yilinda yayinlamis oldugu
kitaba gore, sermaye akimlarindaki hizli blyimenin pek ¢ok gelismekte olan
Ulkede kredi patlamalarina ve yurtici likiditede genislemeye yol actigi
bildiriimektedir. Tdrkiye ve Hindistan’da 1990’ yillarin basinda yasanan
gelismeler buna 6rnek teskil etmektedir. Bu gelismenin nedeni, sermaye
akimlarinin  blytk c¢ogunluguna bankacilik sisteminin aracilik ediyor
olmasidir. Yabanci sermayenin Ulkeye bankacilik sistemi disinda bir kanal
aracihgi ile giriyor oldugu durumlarda bile bankacilik sisteminin kredi agma
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kapasitesinde bir artis gorilebilir. Ornegin, yabanci yatinmei yurtici hisse
senedi alimina karar vermigse gerekli alim karsisinda édeyecegi yerli parayi
elde etmek amaciyla doviz cinsinden mevduatlarini, yerli para cinsinden
mevduat ile degistirmek durumunda kalacaktir. Bu da, bankalarin déviz cinsi
mevduatlarinda artisa yol agarak karsihginda kredi acmalarina olanak

saglayacaktir.

Politika yapicilar ilgilendiren bir diger konu da sermaye girislerinin

enflasyon Uzerindeki etkisidir.

Sermaye akimlarinin enflasyonist olup olmayacadl Ulkede
uygulanan ddéviz kuru ve sermaye girigleri karsisinda uygulanan politikalara
bagli olarak degismektedir. Esnek ddviz kuru rejimi altinda sermaye girisleri
(kaynagi ne olursa olsun) nominal déviz kurunda degerlenmeye neden
olacak, ayni zamanda da ithal edilen mal fiyatlarinda disise yol agarak
ticarete konu olmayan mal talebinde dusise ve bu mallarin fiyatlarinda
gerilemeye neden olacaktir. Tium bu gelismeler enflasyonist baskilari
azaltacaktir. Dolayisiyla déviz kuru sistemi ne kadar esnekse sermaye

akimlarinin enflasyonist olma olasiligi o kadar diguktar.

Sabit doviz kuru rejimi altinda ise akimlarin ne kadar enflasyonist
olacagi, akimlarin nedenlerine baghdir. Akimlar eger yurtici para talebindeki
bir artistan kaynaklaniyor ise (ki bu da enflasyon beklentilerindeki
gerilemenin bir sonucu olabilir) enflasyonist bir etki yaratmayacaktir. Diger

etkenlerden kaynaklanan sermaye akimlari ise enflasyonist olacaktir.

Enflasyonun ana hedef oldugu bir ortamda sermaye akimlan
karsisinda uygulanacak optimal politika, nominal doviz kurunda
degerlenmeye izin vermektir. Uzun vadede nominal ddviz kurundaki
degisimin enflasyon (zerindeki etkisi, reel kurdaki degerlenmenin
ekonomideki kaynak dagiliminin ticaret konu olan mallardan olmayan mallara
dogdru kaymasina yol acip agmadigina ve ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlarindaki degisime bagli olarak degisecektir. Ticarete konu olmayan
mallarin arzindaki bir artig, fiyatlarda dislise neden olacak ve enflasyonist
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baskilari hafifletecektir. Kisa vadede ise nominal kurdaki degerlenme 3 ayri
kanal yoluyla enflasyonu etkileyebilir (World Bank, 1997):

Fiyat etkisi: bu etki, kurdaki hareketin ticarete konu mallarin
fiyatlarinda yarattidi dogrudan etki (ithal tiketim ve ara mallan) ve ticarete
konu olmayan mal fiyatlarn Gzerindeki dolayli fiyat etkisinin toplamina egittir.
Genellikle nominal kurdaki degerlenmenin yurtici fiyatlarda ne kadar
gerilemeye yol acacagi ticarete konu mallarin toplam harcamalardaki payina
bagli olarak degisecektir. Enflasyondaki degisim ticarete konu olmayan
mallarin arz ve talep esnekliklerinden de etkilenecektir. Ayrica ekonomide
mevcut bulunan Ucret endeksleme mekanizmasi ve fiyatlandirma

mekanizmalari da enflasyon Uzerinde belirleyici olacaktir.

Varlik etkisi: nominal kurdaki degerlenme fiyatlar genel seviyesinde
disUse yol acgacaktir. Kisisel reel gelirdeki artis toplam talepte artisa yol
acacak ve kisa vadede mal arzinin goéreli olarak inelastik yapisi nedeniyle,
enflasyonist baskilari artiracaktir. Bu da enflasyonda baslangicta ortaya
cikan gerilemeyi bir parca da olsa telafi edecektir.

Beklenti etkisi: Bu etki, politika tercihlerine iliskin algilamalara ve
ekonomik birimlerin déviz kurundaki deger kazanimina ne kadar kredibilite
yuklediklerine bagli olarak degdisecektir. Nominal ddbviz kurundaki
degerlenmenin yol actigi reel degerlenme, devallasyon ve enflasyon
beklentilerini azaltabilir. Bu da faiz oranlarinda dislise ve para talebinde
artisa yol acacaktir. Faiz oranlarindaki diasls toplam talebi kérikleyerek,

enflasyonist baskilara yol agabilir.

Reel kurdaki dederlenmenin iyi ve ko6t yonleri vardir. Reel kurdaki
degerlenme enflasyonda gerilemeye yol acarken cari agikta geniglemeye yol
acabilir. Reel kurdaki degerlenmenin ihracat Uzerinde yaratacagi olumsuz
etkinin bayUkligu belli bagli 2 faktdre baghdir:

1) Kurdaki nominal degerlenmenin reel kurda ne kadar degerlenme
ile sonuglanacagdl 6énem kazanmaktadir; nominal kurdaki degerlenme fiyatlar
genel seviyesinde gerilemeye yol agacagindan, reel kurdaki artis nominal
kura kiyasla daha disuk olacaktir.
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2) Reel kurdaki degerlenmenin ihracat arzi Uzerindeki etkisi de
6nemlidir. Bu etki de ihracatin kisa ve uzun vadeli fiyat esnekliklerine bagli
olacaktir.

Eger kisa vadeli fiyat esnekligi disikse ve reel kurdaki degerlenme
gecici olarak kabul ediliyorsa, ihracat lzerindeki etki sinirli olacaktir. Ulke
Ornekleri genellikle uzun vadeli fiyat esnekliklerinin 1’ in altinda olduguna
isaret etmektedir. Bu nedenle ihracatta blyuk degisiklikler, ancak gorel

fiyatlardaki buytk degisimler sonucunda ortaya ¢cikmaktadir.

2.2.3. Suru Psikolojisi, Bulasicillk ve Sermaye Akimlarinin
Oynakhigi

Kisa vadeli sermaye akimlarinda yerli paraya yoOnelik spekdilatif
baskilarla ortaya cikabilecek ani durma ve geri c¢ikis tehlikesi, bor¢ alan
dlkelerin maliyetli nakit kaciglari ile karsi karsiya kalabilecegine isaret
etmektedir (Calvo 1998). Sermaye akimlarinda yasanan geri ¢ikislar, Tlrkiye
(1994-2001), Venezuela (1987), Meksika (1994), Asya (1997) ve Rusya’da
(1998) krizlere yol agmistir. Yasanan geri c¢ikislarin ortak nedeni genellikle
yurtici politikalara olan gtven kaybidir. Ancak Stiglitz (2000)’e gore, krizlerin
dogu Asya’dan, Rusya’ya daha sonra da Latin Amerika’ya yayilmasi, istikrarli
ekonomik politikalar izleyen ve géreli olarak guglu finansal kuruluglara sahip
Ulkelerin dahi, krizlerden biyUk Olgtude etkilendigini géstermektedir. Chang ve
Velasco (2000)’ya gbre, borg alan tlkenin kisa vadeli borglarinin uluslararasi
rezervlere orani ne kadar yiksek ise, bu tir ani sermaye c¢ikiglarinin olasiligi

o kadar yuksek olacaktir.

Radelet ve Sachs (1999) da calismalarinda, Asya Ulkelerinde
yasanan krizin ana kaynadini ani sermaye geri c¢ikislar olarak
degerlendirirken, akimlarin kisa vadeli yapisinin geri ¢ikiglar hizlandirdigini
vurgulamakta ve hemen hemen krizden etkilenen tim (lkelerde kisa vadeli

borg/resmi rezerv oraninin disikligine dikkat cekmektedir.

Krugman (1998) da daha erken calismalarinda, Asya
ekonomilerinde mevcut bulunan zayifliklarin yolsuzluk ve ahlak sorunu

problemleri ile birleserek agiri yatirrma yol agtigina ve piyasa oyuncularinin
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beklentilerindeki kotilesme ile birlikte krizle sonuglandigina vurgu yaparken,
daha sonraki ¢alismalarinda (1999) bu tur zayifliklarin, krizlerin baydkliga ve
bulasiciligini agiklayamadigini ve asil suclunun finansal panik ve asiri

serbest uluslararasi finansal piyasalar oldugunu ileri stirmusgtdr.

Glick ve Rose (1998), ticaret baglantilarinin krizlerin bulasiciiginda
temel rol oynadigina iliskin kanitlar sunarken, Hernandez ve Valdes (2001)
de dolayh finansal baglarin da krizlerin yayilmasina neden oldugu bulgusuna
ulagsmistir. Yazarlara goére, ayni finansal merkezdeki bankalardan borclanan

Ulkelerin diger Ulkelere kiyasla krizlerden daha ¢ok etkilendigi gézlenmektedir.

Genellikle sermaye akimlarinin oynakhk derecesi global faiz
oranlarindaki degisim gibi dis faktérlerle iligkili oldugu kadar, yurtigi ekonomik
temellerdeki gercek ve algilanan degisimle de yakindan iligkilidir.
Yatinmcilarin llke ekonomisine iliskin algilamalarinin slrekli olarak yeni
gelen bilgilere bagli olarak degdisim kaydettigi gercedi, piyasalarin finansal
krizlere yol acgabilecek kadar blylk ve ani tepkiler verebilecegdi olasihdini da
ortaya cikarmaktadir. Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlar, s(rii
psikolojisine olduk¢ca acik ve bulasicihigl yiksek akimlardir. Pek c¢ok
ekonomist ve politika yapici da kisa vadeli sermaye akimlarinin uzun vadeli
akimlara nazaran daha istikrarsiz oldugu ve dolayisiyla krizlere karsi

ekonominin kirllganligini artirdigr konusunda hem fikirdir.

Fernandez-Arias ve Hausmann (2000) da g¢alismalarinda, DYY’nin
diger yatirrm tdrlerine gbére daha guvenli oldugu ve bu sonucun farkli risk
faktdrlerine sahip Ulkeler igin gecerli oldugu sonucuna ulasirken, DYY harici
yatirimlarin, Glkelerin kendi para cinslerinden borglanamamasinin yarattigi®
dbéviz ve vade uyumsuzluklari nedeniyle, ekonominin krizlere Kkarsi
kiriiganhigini artirdigini, DYY igin ise bu olgunun gecerli olmadigini ileri
surmektedirler.

Kaminsky ve Reinhart (1996), 1990’ yillar boyunca Latin
Amerika'ya gerceklestirilen sermaye akimlarinin, Asya ulkelerininkine kiyasla

8 Bu olgu “baslangigta var olan giinah” olarak nitelendiriimektedir.
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daha oynak olduguna dikkat cekmekte ve her iki bdlgede de kisa vadeli
yatirimlarin oynaklik derecesinin daha yitksek oldugunu vurgulamaktadir.

Lopez-Mejia (1999)'da Asya krizinin kisa vadeli akimlarin yUksek
oynaklik derecesinin bir géstergesi oldugunu ve 1990°li yillarla birlikte turev
enstrimanlarda yasanan gelismelere ragmen, riskten korunmamis ddviz ve
faiz riskinin hem Asya hem de Meksika krizinde belirleyici oldugunu ifade

etmektedir.

Bu konudaki diger ampirik ¢alismalari inceledigimizde, ilk
calismalarin érnegin Claessens, Dooley ve Warner (1995) gibi, kisa vadeli ve
uzun vadeli sermaye giriglerinin ve DYY ve portfdéy yatirnmlarinin oynaklik
yapisinin birbirinden farkl olmadigi sonucuna ulastigini, ancak yakin
zamanda yapilan ¢alismalarin bir cogunun portféy yatirimlarinin daha uzun
vadeli kabul edilen DYY’ye kiyasla daha oynak oldugu gérisinde birlestigini
gérmekteyiz. Brewer ve Nollen (2000), gectigimiz 20 yilda en yuksek
miktarda DYY’ye ev sahipligi yapmis 17 gelismekte olan Ulke igin yaptiklari
calismada 11 dlkenin portfdy yatirimlarinin oynakliginin DYY’ye nazaran

daha yuksek oldugu sonucuna ulagmistir.

Diger yandan Calvo (1998), calismasinda cari agigin tamaminin
dogrudan yatirrmla finanse edilmesi durumunda dahi, Ulkelerin finansal
krizlerle ya da 6demeler dengesi krizleri ile karsi karsiya kalabilecegdini

ortaya koymaktadir.

2.2.4. Yabanci Banka Giriglerinin Yarattig: Riskler

Agenor (2001), yabanci bankalarin finansal sisteme girisinin yarattigi

riskleri agagidaki gibi siralamaktadir.

1. Yabanci bankalar kiglk firmalara (daha cok ticarete konu
olmayan mal Ureten) ve tuketicilere nazaran blyuk ve guvenilirligi yuksek
firmalara (ticarete konu mallar Ureten) kredi kullandirmayi tercih ederek

ekonomik cikti, istihdam ve gelir dagilimi Gzerinde olumsuz bir etki yaratabilir.
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2. Genellikle digik operasyonel maliyete sahip yabanci bankalarin
piyasaya girisi karsisinda, yerli bankalar Gzerindeki rekabet baskisi artacak
ve onlarl birlesmeleye zorlayarak piyasada “batmayacak kadar blylk
bankalarin ortaya ¢ikmasina yol agacaktir.

3. Yabanci bankalarin piyasaya girisi tek basina bankacilik sisteminin
istikrarini  saglamaya yetmeyecek, bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasi

durumunda ¢ok buyuk iflaslarin ortaya ¢cikmasina yol agacaktir.

Sonug olarak  ekonomik  teori, sermaye akimlarinin
serbestlestiriimesinin pozitif ve negatif yonleri oldugunu ortaya koymaktadir.
Ampirik calismalar ve uUlke tecrUbeleri de bu teoriyi desteklemektedir.
Ulkelerin dis ticarete acikigi konusunda yapilan pek ¢ok galisma gimriik
kisitlarinin kaldirilmasinin boyimeyi biyik 6l¢cide olumlu etkiledigine isaret
ederken, finansal agiklik konusunda bu sonuca ulagilamamasi bu konudaki
tartismalari daha da derinlestirmektedir.
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UCUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELEBE GERQEKLE$__TiRiLEN SERMAYE
AKIMLARINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Sermaye akimlarina yol agan faktérlerin belirlenmesi hem sermaye
akimlarinin gelecekteki hareketinin dogru tahmin edilmesi, hem de akimlar
karsisinda uygulanacak politika enstrimanlarinin segimi ve etkin politikalarin
belirlenmesi agisindan blylk 6nem tasimaktadir. Eger akimlara yol agan
faktérler tamamen dissal (dis kaynakli) ise, akimlar karsisinda ancak dolayli
ve telafi edici politikalar gudulebilir. Diger yandan akimlarin nedeni yurtigi
ekonomik gelismelerdeki degisiklik ise, bu durumda akimlar karsisinda
dogrudan politikalar uygulanabilecektir.’ Ancak dogru politika tercihi yalnizca
sermaye akimlarinin nedenini bilmekten gecmemekte, ayni zamanda

ekonomi Uzerindeki etkilerinin iyi analiz edilmesini gerektirmektedir.

Uluslararasi yatirnmcilarin gelismekte olan tlkelere yénelmelerine yol
acan temel etken, daha yiksek getiri arayiglar ve farkli enstrimanlara
yatirnm yaparak riskin dagitiimasidir. Diger yandan bu temel amagla birlikte
1990’lardan bu yana 6zel sermayenin gelismekte olan Ulkelerdeki yatirim
olanaklarina olan ilgisinin artmasina yol acan pekcok i¢sel (yurtici) ve dissal
(yurtdig) faktdér mevcuttur. Calvo v.d.’nin (1996) sirasiyla “cekme” ve “itme”
faktorleri olarak nitelendirdikleri bu icsel ve digsal faktdrlerin sermaye
akimlarinin  belirlenmesinde  oynadidi rol, Ulkelere gore farkhlik
gbstermektedir. Buna ek olarak, finansal piyasalardaki derinlesme ve bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki iyilesme gibi global faktérler de sermayenin
sinirlararasi dolaniminin hiz kazanmasina katkida bulunmustur. Albuquerque
v.d. (2003) de calismalarinda artan piyasa butlinlesmesi ile birlikte global
faktorlerin (global biylime orani, global hisse senedi piyasalari getiri orani,
G3 ortalama tahvil getirisi gibi) DYY Uzerindeki etkisinin artis kaydettigi

bulgusuna ulagmiglardir.

° Montiel ve Arias (1996).
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3.1. Cekme Faktorleri

Cekme faktorleri diger bir deyisle icsel faktérler, daha genis tanim ile
gelismekte olan Ulke politikalarinda meydana gelen degisiklikler ve diger disa
acilimla ilgili gelismeler sonucunda bu Ulkelerin, risk-getiri karakteristiklerinde
meydana gelen iyilesmeyi ifade etmektedir. Bu faktdrlerin bir bélimu tlke
kredibilitesinde degisiklige yol acarken, bazilari da s6z konusu Ulkelerde
getiri ve verimlilik artiglarina yol agarak, sermayenin gelismekte olan Ulkelere
cekilmesini saglayan unsurlardir. Gekme faktorleri  Fernandez-Arias ve
Montiel (1996)’in ¢calismasinda su sekilde 6zetlenmektedir:

e Sermayenin beklenen uzun dénem getirisinde artisa yol agan
genis capl yapisal ve kurumsal reformlar ve makroekonomik politikalarda
iyilesme (6rnegin basarli oldugu dusundlen enflasyon duasirme ve istikrar

programlart),

e Kisa vadeli makroekonomik politikalar (6rnegin siki para politikasi
yurtici finansal enstrimanlarin beklenen getirisini artirarak sermaye giriglerine

yol agar),

e Sermaye kontrollerinin ya da dogrudan yatinmlara uygulanan
kisittamalarin kaldirilmasi gibi yurti¢gi finansal piyasalarin diga acikligini
artiran politikalar,

e Borg-hisse senedi swaplari, surdurdlebilir borclanma ve borg
stogunda azalisa yol acan anlagmalar,

e Kaynak dagiliminin etkinligini artiran stabilizasyon programlari ve

yapisal reformlar,

e Yurtici ekonominin sindirme kapasitesinin gelire kiyasla artmasini

saglayan politikalar,

e Uluslararasi ticaret haddinde meydan gelen degisiklikler

nedeniyle milli gelirde gérilen degisimler.
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Bunlara ek olarak siyasi riskler, cografi konum ve dogal kaynak gibi
faktorler de cekme faktorleri arasinda sayilmaktadir.

Obstfeld (1986), yurtici sermaye piyasalarinin liberalizasyonunun ve
kurumsal reformlarin yabanci sermayeyi ¢ekmede etkili oldugunu ileri
strerken, Corbo ve Hernandez (1998), gelismekte olan Ulkelerde 1990’l
yillarda gerceklestirilen yapisal reformlar, emek ve finans piyasalarinin
serbestlestiriimesi ve ticaret (zerindeki kisitlamalarin kaldiriimasinin, tlke
kredibilitesini iyilestirerek sermaye giriglerini hizlandirdigina isaret etmektedir.
Liberalizasyon politikalari ve istikrar programlari ekonomik etkinligin
artinimasini  hedeflemekte ve makroekonomik politikalara olan glveni

artirmaktadir.

Calvo v.d. (1996), 1980’li yillarin sonlarinda Bolivya, Sili ve
Meksika'nin uyguladidi ve 1990’h yillarda Arjantin, Brezilya, Ekvator ve
Peru’da gerceklestirilen dezenflasyon programlarinin, séz konusu Ulkelere
iliskin makroekonomik riskleri azaltarak, bu Ulkelere gerceklestirilen sermaye
akimlarini destekleyen faktdrler arasinda yer aldigini ifade etmektedir.
Dizelen mali dengeler, enflasyon beklentilerini disirerek politika yapicilarin
makroekonomik istikrari saglama konusunda istekli olduklari yéninde bir

sinyal olarak yorumlanmaktadir.

Diger yandan Agenor (2001) ile Agenor v.d. (1997), Brezilya ve
Tarkiye gibi yiksek butce aciklarina sahip olmakla birlikte géreli olarak siki
para politikasi uygulayan tlkelerin de genis capli kisa vadeli sermaye girisine

ev sahipligi yaptiklarina dikkat cekmektedir.

Lopez-Mejia (1999), Romanya’da 1980 ortalarinda, Bulgaristan ve
Polonya’da 1990l yillarda gerceklestirilen borcun yeniden yapilandiriimasi
programlarinin, Glkelerin kredibilitesini iyilestirerek sermaye giriglerine yol
actigini belirtmektedir. Lopez-Mejia ayrica Arjantin, Meksika, Venezuela gibi
bor¢ ylkl ylUksek Latin Amerika Ulkelerinde “Brady-tahvilleri” gibi resmi
anlagmalarla borcun yeniden vyapilandiriimasinin séz konusu Ulkelerin
cekiciligini artirdigina dikkat cekmektedir.
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Son dbénemde arastirmacilar dikkatlerini sermaye akimlarini -
Ozellikle dogrudan vyatirimlari- belirleyen politik faktérlere ydneltmislerdir.
Sonugclar gdstermektedir ki, politik ve ekonomik risk derecelendirmelerindeki
kétilesme (Lehman, 1999), veya yolsuzluk (Wei ve Wu,1990) dogrudan
yabanci yatirimlari, diger yabanci fonlara nazaran daha olumsuz etkilemekte
dolayisiyla ekonomik kriz riskini artirmaktadir. Alfaro, Kalemli ve Volosovych
(2004)’in bulgularina gére kurumsal kalitenin yani sira tutarh i¢ politikalar da

farkli sermaye akimlarinin baglica belirleyicileri arasindadir.

3.2. itme Faktorleri

Gelismekte olan Ulkeler, sanayilesmis Ulkelerdeki gelismelerden
ve/veya yatirmcilarin bélgesel risk algilamalarindaki degisikliklerden, yurtigi
ekonomik gelismelerden bagimsiz olarak etkilenmektedirler. Bu da sermaye
akimlarinda yasanan tersine dénUsleri daha da tahmin edilmesi zor hale
getirmektedir. itme faktérleri ya da digsal faktérleri kisaca siralamak

gerekirse:

e Yurtdisi faiz oranlart ve is cevirimi kosullari (sanayilesmis
Ulkelerdeki durgunluk gibi).

e Bor¢c veren Ulkelerde sermaye piyasalarina ulagim maliyetini

azaltan gelismeler (ulasim ve haberlesme teknolojisindeki olumlu gelismeler
gibi).

e Uluslararasi sermaye piyasalarindaki bulasicilik etkisi (spekulatif
akimlar) sayilabilir.

Pek cok ekonometrik calisma 1990’'lar basinda ABD ve diger
sanayilesmis Ulkelerde mevcut bulunan disik faiz ortaminin, yatinmcilarin
gelismekte olan Ulkelere yoénelmelerinde blUylk rol oynadigina isaret
etmektedir (World Bank, 1997).

Calvo, Leiderman ve Reinhart (1993), sanayilesmis Ulkelerdeki is
cevrimi kosullarinin, gelismekte olan Ulkelere ybnelen sermayenin ana
kaynag! olduguna isaret ederken, 1990’lar basindaki dustk faiz ortaminin,
sermaye akimlari Uzerindeki etkisinin iki kanaldan ortaya ¢iktigina dikkat
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cekmektedir. ik olarak, bu dénemde ABD, Japonya ve bazi Avrupa
Ulkelerinde yasanan durgunlukla beraber ortaya c¢ikan disik faiz ortami,
gelismekte olan Ulkelerdeki ylUksek kar olanaklarini daha cazip hale
getirmistir. Ikinci olarak da, diisik faiz ortami gelismekte olan (lkelerde
borcun sardirulebilirligine iliskin endiseleri hafifleterek Ulke kredibilitelerinde

iyilesmeye neden olmustur.

Benzer olarak Fernandez-Arias (1996), 1989-1993 dbénem icgin
yaptigi analizde, borg¢ yiki yiksek gelismekte olan Ulkelerin kredibilitesindeki
iyilesmenin yurtici makroekonomik gelismelerden degil, blyik 6lgiide global
faiz oranlarindaki gerilemeden kaynaklandigina dikkat cekmekte ve bu
dénemde gelismekte olan Ukelere gerceklestirilien sermaye yatirnmlarinin ana
kaynaginin i¢gsel faktorler degil, dissal faktérler oldugunu ileri stirmektedir.

Lopez-Mejia (1999), 1994 yilinda global faiz oranlarinin yeniden
yUkselise gecmesi ve Meksika’da yasanan krize ragmen, gelismekte olan
tlkelere yabanci sermaye giriginin devam etmesini diger bazi yurtdigi yapisal
faktdrlere baglamaktadir. Lopez-Mejia’'ya gére, bu dénemde sermaye ihrag
eden Ulkelerde gbzlenen haberlesme maliyetlerindeki disus, uluslararasi
rekabetteki artis ve yurtici maliyetlerdeki yuUkselis, sanayilesmis Ulkelerde
faaliyet gosteren sirketlerin, karlihk ve etkinligi artirmak amaciyla gelismekte
olan Ulkelere ybdnelmelerine yol acmistir. Bu dénemde gelismekte olan
ulkelere gergeklestirilen yabanci sermaye yatirimlarini destekleyen bir diger
yapisal faktér de sanayilesmis Ulkelerin finansal yapisi igerisinde kurumsal
yatirrmcilarin éneminin artmasi olmustur. Bu kurumsal yatirnmcilar daha
yuksek uzun vadeli beklenen getiri ve risk cesitlendirmesi amaciyla
gelismekte olan Ulke piyasalarina ydnelerek, bu piyasalarda daha aktif rol
almigtir. Pek cok Ulke igin global fonlarin kigik bir bdliminin yer
degistirmesi, Ulke ekonomisinin bayUkligu ile kiyaslandiginda olduk¢a blyik
sermaye akimlarina yol acgabilecektir. Global tasarruflarin belirli kurumsal
yatirnmcilarin elinde toplanmig olmasi sermaye akimlarinin tetikleyici olaylara
karsi hassasiyetini artirmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

SERMAYE AKIMLARININ OLASI MAKROEKONOMIK ETKILERI VE
SERMAYE AKIMLARI KARSISINDA UYGULANACAK POLITIKALAR

1990 sonrasi yasanan ulke tecrlbeleri ve krizlerin ardindan,
gelismekte olan Ulkelere gergeklestirilen sermaye akimlarinin  olasi
makroekonomik etkileri ve akimlar karsisinda uygulanacak politikalara iligkin
tartismalar hiz kazanmigtir. Montiel (1999), sermaye hesabinin bagimli bir
degisken olduguna dikkat cekerken, aslinda sermaye akimlarinin kendi
basina politika sorunlan yaratmadigini, ancak sermaye akimlarina yol agan
soklarin bir politika gereksinimi olusturdugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle
sermaye girigleri karsisinda uygulanacak politikalarin belirlenmesi amaciyla

bu soklarin dogru tespit edilmesi 6nem kazanmaktadir.

Bu konuda ekonomistler ve politika yapicilar iginde farkl varsayimlar
iceren iki gorlis mevcuttur. ilk gorlis sermaye akimlarindaki aksakliklarin
genellikle yurtici degiskenlerde yasanan degigsimlere bir tepki olarak ortaya
ciktigini kabul eden ve bu nedenle politika yapicilarin yalnizca yurtigi
politikalari iyilestirmeye konsantre olmalari gerektigini ve 6zel olarak sermaye
akimlarina odaklanmanin gereksizligini savunan gérustir. Ikinci géris
yanlilar ise sermaye akimlarinin i¢ etkenlerin yani sira dis etkenlerden de
blylk 6lctide etkilendigi 6ngdrisinden yola ¢ikarak, akimlarin zaman zaman
yurtici ekonomik istikrari bozucu etkiler yaratabilecegini, bu nedenle
ekonomik otoritelerin, sermaye akimlarinin  yurtici makroekonomik
degiskenler Uzerindeki etkisini azaltmayl hedefleyen politikalar gitmesi
gerekliligini ileri stirmektedirler.

Agosin (2005), calismasinda ilk goéristu “Wall Street” gérisu olarak
degerlendirmekte, ikinci gériste ise “Neoyapisal Yaklagimi” tanimlamaktadir.
iki goriis arasindaki temel fark, ekonominin igleyis mekanizmasini nasil

gorduklerine iliskindir. Wall Street goris, ekonomiyi etkin piyasalar, hizla
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ayarlanan fiyatlar ve klasik “dichotomy” (parasal degiskenler uzun vadede
reel degiskenler Uzerinde etkili degildir) yaklasimi ile yorumlarken,
Neoyapisal gbérlst savunanlar ise, ekonominin igleyis mekanizmasini eksik
piyasalar (6zellikle finans sektériinde), yavas ve eksik dengeye ulasim
mekanizmas! ve parasal degiskenlerin geciktiriimis reel etkilerine (6zellikle

nominal déviz kuru) dayandirarak yorumlamaktadirlar.

Montiel (1999) de Agosin’in “Wall Street” ve “Neoyapisal” goéris
olarak nitelendirdigi iki farkh yaklasimi asagidaki sekliyle yorumlamaktadir:

“tam bilgiye sahip ve faydayl maksimize eden ajanlarin tam

rekabetci bir ortamda faaliyet gdsterdigi bir ekonomide ulasilan genel

denge “Pareto Optimum” olacaktir. Bu durumda sermaye akimlarina

neden olan pek c¢ok sok, ekonomik ajanlar Uzerinde buyik etkiler

yaratabilecek, ancak bu sonuglarin uygulanacak politikalarla iyilestiriimesi

mUmkin olmayacaktir. Dolayisiyla sermaye akimlari karsisinda

politikalara ihtiyag duyulmasi i¢in ekonomide bir takim bozukluklarin

mevcut bulunmasi gereklidir. Bdylesi bir ortamda ihtiya¢ duyulan politika

karsihgi, hem akima yol agan sokun hem de ekonomide mevcut bulunan
bozuklugun yapisina bagli olarak degisecektir.”

Agosin’in (2005) belirttigi Uzere, Wall Street gérlise gbre sermaye
akimlari iyi huyludur. Akimlarda ortaya ¢ikan herhangi bir aksakhk ya da
tersine dénls, kétu yurtici politikalarin Griinidir. Gergekten de finansal krizler
neredeyse her zaman kronik mali agiklara baglanmistir (Mussa 2002).
Bdylesi bir durumda politika 6nerisi agiklarin kapatiimasidir. Bu saglanirsa
sermaye yeniden Ulkeye ddnecektir. Sermaye kagisi ile kargl karsiya olan
hikimetlere ¢6zim Onerisi olarak faiz oranlarinin artirmalari ve yerli parayi

devalle etmeleri tavsiye edilmektedir. Bdylece semaye ¢ikigl duracaktir.

Montiel, sermaye akimlari karsisinda uygulanacak politikalara ancak
ekonomik isleyisde eksiklikler bulunmasi durumunda ihtiya¢ olacagina dikkat
cekerken, pratikte politika yapicilarin iki tip bozukluktan endiselendiklerine
dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan ilki, piyasadaki nominal katilik sonucunda
sermaye girig/cikiglar sonrasinda toplam talepte ve Uretimde ortaya cikan
oynakliklardir. Bu durumda politika yapicilarin hedefi toplam talepteki
dalgalanmalarin giderilmesini amaglayan yurtici istikrar politikalari uygulamak
olacaktir. Ikinci bozukluk ise yurtigi finansal sistemin eksik igleyisidir. Bu
bozukluk ekonomik fayday! gesitli yollardan olumsuz etkilemektedir. ilk olarak
bu tir bir bozukluk yabanci yatirnmlarin dagilminda bir bozukluga yol agarak
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toplam geliri diglrecek ve ayni zamanda gelir seviyesinde dalgalanmaya yol
acacaktir. Buna ilaveten eksik isleyis, uygulanacak politikalar GOzerinde
kisitlamaya yol acacak bu da diger bir maliyet olarak karsimiza ¢ikacaktir. Bu
durumda uygulanmasi gereken karsi politika yine istikrarin saglanmasi
olabilecedi gibi, ayni zamanda finansal sistemde yapisal degisikliklerin

yapilamasini da kapsayacaktir.

Montiel'in bu gérlsleri Neoyapisal savla uyusmaktadir. Neoyapisal
g6rise gbre sermaye girisi digsaldir ve bir cok durumda sermayenin hacmi
sig ve iyi regule edilmeyen yurtici sermaye piyasalarina gére ¢ok yuksektir.
En iyi sartlar altinda dahi ellerinde bulunan enstrimanlarla blylk capta
sermaye karsisinda sermaye akimlarini yénetmek gelismekte olan Ulke
otoriteleri icin oldukga zordur. Tecribeler sermaye akimlarinin parasal
etkilerinin sterilizasyonunun ve reel déviz kurundaki hizli degerlenmenin

6nlenmesinin oldukga zor oldugunu gdéstermektedir.

Sonug¢ olarak aslinda tim yaklasimlar piyasa mekanizmasinin
isleyisinde eksikliklerin bulundugu ve finansal sistemin si§ ve denetimsiz
oldugu ekonomilerde sermaye akimlarinin olasi etkilerinin hafifletiimesi
amaciyla cesitli politika uygulamalarina ihtiya¢ duyulacagi konusunda hem
fikirdir. Ne yazik ki bu tdr eksiklikler hemen hemen tim gelismekte olan Ulke
ekonomilerinde mevcuttur. Bu tir ekonomilerde sermaye girisleri baslangicta
ticarete konu olan ve olmayan mal ve hizmetlerin yurtici tiketiminde artiga yol
acacak, blUyumeyi artinp, igsizligi dulslrecektir. Ancak sermaye girigleri
finansal sistemin ve ekonominin blyUkIigu ile kiyaslandiginda oldukga
yUksek hacimli ve sterilize edilmesi zor ise parasal blyUkliklerde ve varlik
fiyatlarinda artisa yol acacaktir. Midahale edilmemesi durumunda reel déviz
kuru degerlenecek hatta sigrayacaktir. Cari agilk buyUyecektir. Doviz
kurundaki oynakhk eger politik kredibilite sabit ddviz kurunun
sirddrilebilirigine bagh ise cok daha kétil etkiler yaratabilir. Ornegin
Kaminsky (1997) reel ddéviz kurundaki degerlenmenin gelecek dbviz

krizlerinin en iyi géstergesi oldugunu ileri sirmektedir.

Bu noktada yatirimcilar, cari acigin sdrdurilemez olduguna karar

verebilir ve cari agigi finanse etmek daha da zorlasabilir. Rezervler dismeye
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baslar. Ulke gériinimi kétilesir. Kredi kanallar kapanir. Agosin’e gore
tecribeler s6z konusu gelismelerin dodru kamu maliyesi politikalarinin
uygulandigi dolayisiyla cari aciklarin muhatabinin 6zel sektdér oldugu
Ulkelerde bile gecerli oldugunu gdstermektedir (6rnegin, Kore ve Sili).
Krizlerin gerek dis ticaret yoluyla gerekse sirt psikolojisi yoluyla bulasma
mekanizmasi, ki bu da sermaye akimlarinin aslinda dissal oldugunun bir
gbstergesidir, krizlerin bir Glkeden digerine yayillmasina neden olmaktadir.
Diger yandan tim bu olumsuz senaryolarin yasanmadidi durumlarda dabhi,
gecici akimlar ekonomide temel degisimlere yol agmasa da parasal ara
hedefleri ve yurti¢i harcamalarda dalgalanmaya neden olabilir.

Tdm bu degerlendirmeler politika yapicilarin sermaye akimlarini
sinirlamak, bulydk ¢apli sermaye giriglerinin ve ani tersine dénuglerin olasi
etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla bazi yénlendirici politikalara

basvurmalarina yol agmistir.

Bu amagla kullanilan standart politikalar 5 ana baglikta siralanabilir.
Bunlar sirasiyla:

Sermaye akimlarinin sterilizasyonu
Daha esnek ddviz kuru uygulamasi
Sermaye kontrolleri

Siki maliye politikalari

A A

Sermaye kaciglari karsisinda para politikasinin

sikilagtiriimasidir.

Sermaye akimlari  karsisinda ugulanacak dogru  politika
karsiliklarinin belirlenmesinde sermaye akimlarina yol agan faktérlerle birlikte
uygulanan Ulkeye has olmak Uzere mevcut politikalarin ve yurti¢ci kurumsal
yapinin elverdigi esneklik derecesinin de g6z 6ninde bulundurulmasi
gerekmektedir.

Yukarida siralanan politikalar disinda “Bankacilik Sisteminin
Guclendiriimesi” de sermaye girisleri karsisinda uygulanmasi zorunlu bir
politika karsiligi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gineydodu Asya’da (1997-98) ve

Tlrkiye’de (2001) yasanan krizler, 6zellikle finansal sistemleri zayif olan
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lilkelerin krizden diger tilkelere oranla daha fazla etkilendigini gostermistir'®.
Bankacilik sisteminin sorunlari finansal istikrarsizhi@ artirici en &énemli
unsurlardan birisidir. Dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasi amaciyla
yapiimasi gereken ilk is, basta bankalar olmak Uzere diger finansal
kuruluglarin da guclendirilmesi ile siki bir sekilde denetim ve gbzetimlerinin
saglanmasidir. Bu politikaya iligkin yapilacak bir degerlendirme finansal
sistemin yapisi, isleyisi ve denetimine iligkin detayli incelenmeyi
gerektirdiginden s6z konusu polittka bu ¢alismanin konusu disinda

birakilmistir.

4.1. Farkh Akimlara Karsi Farkl Politikalar

Daha 6nceki béliumlerde de belirtildigi Gzere sermaye akimlari i¢sel
ya da dissal dediskenlere bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna ek olarak
icsel faktorleri de iki ana baglik altinda toplamak mimkindar.

A) Yurtici potansiyel arzda (tretim olanaklarinda) artis.

B) Toplam talepte artis.

Gelismekte olan Ulkelerde gergeklestirilen ekonomik reformlar
oncelikli olarak ekonomik etkinligin ve performansin, diger bir deyigle yurtici
arz potansiyelinin guaclendiriimesini hedeflemektedir. Arz potansiyelinde
blyime, sermayenin yurtici verimliliginde artis anlamina gelmektedir. Isgiicii
piyasasina iligkin reformlar ve fiyat serbestisi, ekonomik etkinligi artirarak
dretim potansiyelini gulclendirecektir. Fiziki sermayenin ve yabanci is
bilgisinin ithali de kendi basina sermayenin yurtici verimliligini artirabilir. Son
olarak Ulkenin dis ticaret haddindeki bir iyilesme de ekonominin arz

potansiyelini artirabilir.

Buna ek olarak finansal liberalizasyon, finansal agidan kisitli olan
isletmenin ya da tlketicinin aksi takdirde yapamayacagr yatirrm ya da
harcamalari gerceklestirmesine olanak saglarayarak, i¢ talebi artiracaktir.
Ayni zamanda gelecek dénem gelir ve harcama beklentilerinde artisa da yol
acabilir. Mali durumdaki degisiklikler de kisa vadede i¢ talebi etkileyecektir.

"% Turkiye'ye iliskin detayli bir inceleme igin bkz Ozatay ve Sak (2003).
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ic talepteki bilyime para talebini artiracak ve faiz oranlar ve déviz kuru
Uzerinde yukari yonli baski olusturacaktir (Hoggarth ve Sterne (1997)).

Dolayisiyla sermaye akimlarini belirleyen faktorleri 4 ana bashkta

toplayabiliriz.

—_

Potansiyel arzda biaytime,

N

Artan ic¢ talep,

W

)
)
) Dis etkenler,
) Spekdilatif.

N

Potansiyel arz, talep ve dis kosullarda degisim durumunda sermaye
akimlari ekonominin yeni i¢ ve dis dengeye ulagsma sirecinin bir parcasi
olacaktir. Bdylesi bir durumda politika yapicilar igin, ¢6zimlenmesi gereken
yeni dengeye ulasmada kullanilacak optimal ddéviz kuru, faiz ve maliye

politiklari karisiminin belirlenmesidir.

Sekil 4.1. ekonominin i¢c ve dis dengelere ulasma slrecinde déviz
kuru, arz-talep dengesi ve finansal istikrarin nasil bir arada g6z 6ninde

bulundurulmasi gerektigini géstermektedir.
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Artan arz Talep Dig Spekaiilatif
Potansiyeli Artisi Faktorler >
Kalici Kisa
Vadeli
Evet

. . Hayir : . e
Reel déviz kuru Ekonomide talep Finansal Istikrara iligkin
uygun seviyede mi? fazlasi var mi? > kaygilar var mi?

l Hayir l Evet l Evet
Sabit déviz kurunun Siki maliye/para Finansal sistemin kisa
faydalari reel déviz politikalari vadeli
kurunun ylksek uygulanabilir mi? yUkOmlUlUklerindeki
yurtici fiyatlar yolu ile birikimin giderilmesi
yavasca icin gecici sermaye
ayarlanmasinin kontrolleri/
maliyetlerini karsiliyor sterilizasyon
mu? Hayir gerekebilir
Evet
Hayir
v Hayir
i¢ talepteki v

Daha esnek nominal
dodviz kuruna izin
verilemeli

Doviz kurundaki
degerlenme
sonrasinda akimlarda
azalma goérulecektir.

disUsle birlikte
akimlarda azalma

gOrulecektir.

Politikaya ihtiyag
yok . Akimlar
dengeye ulagsma
surecinin bir pargasi
olarak karsimizda

\ 4

sermaye kontrolleri/sterilizasyon
gerekebilir

Dalgalanmalarin giderilmesinde gegici

Sekil 4.1: Sermaye Akimlarini Belirleyen Faktorler ve Politika Secenekleri

Kaynak: Hoggarth ve Sterne (1997)

4.1.1. Sermaye Akimlarinin Sermayenin Yurti¢ci Verimliligindeki

Artistan Kaynaklanmasi

Politika yapicilar sermaye giriglerinin kalici ya da gegici olmalarina

bagl olarak farkli politika karsiliklari belirlemek zorundadirlar (World Bank,
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1997). Potansiyel arzdaki ya da bir diger deyisle yurtici sermayenin
uretkenligindeki artistan kaynaklanan sermaye girisleri, genellikle kalic
akimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Hoggarth ve Sterne,1997). Bu tir
blylk capli sermaye girisleri karsisinda politika yapicinin yapmasi gereken
ilk is sermaye girisleri sonrasinda denge reel kurun'’ degisip degismediginin
ve eger varsa degisimin (degerlenmenin) nasil saglandiginin belirlenmesidir.
Verilecek ilk karar ise doviz kurundaki nominal degerlenmeye izin verip
vermemek olacaktir. Sermayenin yurtici verimliligindeki artiglar denge déviz
kurunda degisiklige yol agcma olasiligi en yiksek olan degisimlerdir. Denge
déviz kuru ayrica ic ve dig talepteki kalici degisimler ya da yurtdisi faiz

oranlarindaki degisimden de etkilenebilir.

Eger reel kur baslangigta olmasi gereken degerin altinda ise, ya da
arz potansiyelinde bir artis s6z konusu ise reel dbviz kurunda degerlenme
kacinilmazdir. Arzdaki artiglar vyurtici reel Ucretlerin digsariya kiyasla
artmasina yol acacaktir. Mal, faktér ve varlk fiyatlarindaki ayarlamalar
uygulanan ddéviz rejimine bakilmaksizin eninde sonunda yerli parada reel
degerlenmeye yol acacaktir ve uygulanacak politika bu degerlenmeyi
engellememelidir. Reel déviz kuru degerlenmesi yurtici fiyatlarin yurtdigina
kiyasla artmasina yol acacaktir. Bu ya nominal déviz kurundaki degerlenme
ya da daha yuUksek yurtici fiyatlarla gerceklesebilir (yani gecici olarak daha
yUksek enflasyon). Secilen yolun sermaye akimlari ve uyum slreci Uzerinde

farkl etkileri olacaktir.

Serbest déviz kuru rejimi uygulayan ekonomilerde reel ddéviz
kurundaki yUkselis, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki artistan
degil, nominal déviz kurundaki degerlenmeden kaynaklanacaktir. Nominal
déviz kuru ayarlamasi Oncelikle dig ticarete konu olan sektorleri
etkileyecektir. Arz fazlasi baslangigcta yerli mallara olan talepte dusis ve
yabanci mallara olan i¢ talepteki artisin ardindan ortadan kalkacaktir. Déviz
kuru Uzerinden gerceklesen ayarlama olduk¢a hizlidir. Getiri fazlaliklari hizli
bir sekilde ortadan kalkar ve sermaye giriglerini caydirabilir. Ancak déviz kuru

" Burada kur makroekonomik teoride kabul edildigi lizere yabanci para/yerli para olarak, reel déviz kuru e= nominal
kur*yurtici fiyat seviyesi(pd)/yurtdisi fiyat seviyesi (pf) olarak kulaniimaktadir. Bu tanima gore reel kurda artis tlkenin
dis piyasada rekabet gliclinin azalmasina yol agmaktadir.
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yeni denge seviyesine ulasirken ani ve geredinden fazla sigrama gdésterebilir
(overshoot), bu da oynakliga yol acacaktir. Orta vadede vyurti¢i sindirme
kapasitesinde artisl, reel efekitif déviz kurundaki asiri degerlenmeyi ve dig
ticaret agiklarini kontrol altinda tutmak amaciyla sterilizasyon politikasina ya
da siki maliye politikalarina ihtiyag duyulabilir. Ozellikle eger sermaye
giriglerinin boyutu ile kiyaslandiginda ekonominin sindirme kapasitesi kisitli

ise siki maliye politikalari gerekli olabilir.

Sabit dbviz kuru rejimi altinda ise reel kurda ayarlama, artan yerli
mali fiyatlariyla yani enflasyon ile ortaya ¢ikacaktir. Dogasi gereg@i bu goreceli
olarak daha yavas bir sUrectir. Yurtici fiyatlar ve Ucretler déviz kuruna kiyasla
daha yavas uyum saglayacaklardir. Diger yandan &zellikle Tarkiye gibi uzun
yillar ylOksek enflasyonla yasamak zorunda kalmis ve dezenflasyon
mucadelesi veren Ulkelerde fiyatlardaki artis yoluyla saglanacak bir ayarlama
yani reel degerlenme, parasal otoritenin kredibilitesine zarar vermesi

nedeniyle istenmeyecektir.

Bazi Ulkeler de yerli parada degerlenmeye nominal ddviz kuru
hedefleri nedeniyle karsi koymaktadirlar. Hoggarth ve Sterne’e gbre, Orta ve
Dogu Avrupa’daki pek c¢ok Ulke gecis slreglerinde bu tir dis hedeflerle
belirgin bir kredibilite kazanmiglardir. Politika yapicilar, gecis mekanizmasina
iliskin bilgi biriktirmeleri agisindan i¢ hedefleri kullanarak, dis hedeflere

nazaran daha kolay bir sekilde kredibilitelerini artirabilmektedirler.

Tdm bu nedenlerden dolayl Ulkenin arz potansiyelindeki artistan
kaynaklanan buylk capli ve kalici sermaye girisleri ile karsi karsiya kalan
tlkelerde, 6zellikle de akimlarin boyutu ekonominin sindirme kapasitesinin
¢ok Ozerinde oldugunda ve sabit dbviz kuru uygulandiginda, siki maliye

politikalari en dogru ¢6zim olabilir.

Burada unutulmamasi gereken vyurtici sermayenin verimliligindeki
artisin tesvik ettigi sermaye girislerinin, para talebi lzerindeki net etkisi,
talebin faiz ve gelir esnekligine bagl olacaktir. Para talebindeki etki &nemlidir
cunkl eger para talebinde bir artis varsa akimlar enflasyonist olmayacaktir.
Ancak para talebinde bir kayma olmadigi durumda gbézlenen rezerv artislari
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parasal tabanda genislemeye yol agacak bu da enflasyonist baskilari
glclendirerek dis pozisyonda kétlilesmeye neden olacaktir.

4.1.2. Sermaye Akimlarinin Asiri Talepten Kaynaklanmasi

ic talepteki bliylime para talebini artiracak ve faiz oranlari ve ddviz
kuru Uzerinde yukari yonli baski olusturacaktir. Artan talep ayni zamanda
emek piyasasl kosullarini da etkileyerek, fiyatlarda artisa yol acgacaktir.
Sermaye girisleri artan talebi tatmin etmeye yardimci olarak faiz oranlarindaki
yukari yénll baskiyl kismen de olsa hafifletecektir.

Eder ddviz kuru rejimi esnek ise, ya da otoriteler yerli paranin
degderlenmesine izin verecek olursa bu yabanci mallari géreceli olarak
ucuzlatacak ve tuketicilerin bu mallara olan talebini (yurtici mallara kiyasla)
artirmasina yol acacaktir. Déviz kurundaki degerlenme bdylece yerli mallar
ve emek piyasasindaki baskiyi hafifletebilecek ve fiyatlarin -ve gecici olarak
enflasyonun- sermaye akimlarinin olmadigi duruma gére daha disik
gerceklesmesine yol acacaktir. Dolayisiyla eder sermaye girisleri agiri ig
talepten ve para talebi fonksiyonunda yukari yonli bir kaymadan
kaynaklaniyor ise (ki bu finansal deregllasyonun ya da udlkenin kredi
riskindeki disUsin bir sonucu olabilir) herhangi bir politika ile karsilik vermek
gerekmemektedir. CUnkl bu durumda parasal tabandaki genisleme
enflasyonist olmayacaktir. Ancak merkez bankasi, déviz kuru ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalarinin giderilmesi amaciyla géreceli olarak sig para
ve doviz piyasalarina midahale etmek zorunda kalabilir. Bu durumda olasi
bir endise kaynagi, parasal buyutklUklerdeki artigla birlikte banka kredilerinde
yasanacak artigtir. Bankacihik sisteminin zayif oldugu ve gb6zetim
mekanizmasinin yetersiz oldugu durumlarda 6zel banka rezervlerindeki artis,
kredi kullandirimlarinda asiri risk alinmasina yol agabilir ve bankalarin

aracilk faaliyetlerine sinirlama getirilmesini gerekli kilabilir.

Sabit dbviz kuru rejimi altinda ve sermaye serbestisinin en azindan
eksik oldugu durumda vylkselen faiz oranlari sermaye girislerini
cesaretlendirecektir. Bu pozitif egimli rezerv para arz egrisi Gzerinde bir

kaymayi temsil etmektedir. Eger bu girigler sterilize edilmez ise, para
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talebindeki artis para arzindaki artisla kismen de olsa karsilanacaktir. Yerli
ve yabanci para cinsinden varliklar ne kadar birbirine yakin ve ikame
edilebilir ise, para talebindeki artis o oélcide karsilanacak, faiz oranlari
baslangictaki seviyelerine gerileyecektir. Dolayisiyla, sermaye girigleri
karsisinda herhangi bir politika uygulamak gerekmeyecektir. Sermaye
piyasalarinin tam rekabet¢i olmadigi durumlarda ise para talebi kismen
karsilanacak ve faiz oranlari baglangi¢ seviyelerinin tzerine ¢ikacaktir. Yerli
ve yabanci varliklarin tam ikame edilebilir oldugu u¢ durumlarda, yurtici faiz
oranlarindaki herhangi bir degisim, ¢cok ylksek sermaye hareketlerine yol
acacaktir. Bu durumda faiz oranlari dig kosullara bagh olarak belirlenecek ve

bagimsiz bir faiz politikasi glitmek imkansizlasacaktir.

Sonug olarak, sermaye akimlarinin asirn talepten kaynaklaniyor
oldugu durumlarda herhangi bir politika karsiligi gerekli olmayacak, ancak
sterilizasyon politikasi déviz kuru ve faiz oranlarindaki oynakligin giderilmesi
amaciyla kullanilabilecektir.

4.1.3. Sermaye Akimlarinin Dis Etkenlerden Kaynaklanmasi

Dis etkenlerden kaynaklanan sermaye girislerindeki artis goreceli
olarak kisa sureli olabilir. E§er s6z konusu sermaye giriglerinin gecici oldugu
disunallyor ise, sterilizasyon politikas! (eger uygulanabiliyor ise) dis rekabet
glcundeki kayiplari sinirlamasi ya da tamamen énlemesi nedeniyle en dogru
politika olabilir. Bu durumda ddviz kurunda sinirli bir miktarda degerlenme de
uygun olacaktir. Ancak eger yerli ve yabanci varliklarin ikame edilebilme
derecesi ylUksek ise ve doviz kuru sabit ise, akimlarin sterilize edilebilme
kabiliyeti sinirl ve kisa sureli olabilir. Bu konu bir sonraki bélimde daha
detayl tartigilacaktir. Sterilizasyon Gzerindeki kisitlar ¢ok ciddi boyutta ise ve
ekonominin rekabet gucu zayif ise maliye politikasinda ayarlama gerekli
olabilir. Ancak bu kosullarin gegerli oldugu durumlarda bile maliye politikasi,
uzun yasama ddnemlerini gerekli kildigindan ve vergi yapisinda ve hikimet
harcamalarinda sik yapilan degisiklikler ekonomide yiksek uyum

maliyetlerine yol agcacagindan, dogru bir se¢cim olmayabilir.
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4.1.4. Tutarh
Ekonomilerde Durum (Spekulatif Akimlar)

Olmayan Makroekonomik Politikalar izleyen

Tutarli olmayan finansal politikalar uygulayan Ulkelerde, kisa vadeli
sermaye girigleri dncelikle yurtici faiz oranlarinda ve déviz kurunda beklenen
degisimlerden etkilenecektir. Genellikle sermaye akimlarina yol agan yiksek
yurtici faiz oranlari, gevsek mali ve siki para politikalarinin karisimindan
kaynaklandigindan, sermaye akimlari kargisinda uygulanacak optimal
politikalar da maliye ve para politikasi karisimini igermelidir. Diger yandan
faiz oranlarini dusdrmek spekullatif sermaye giriglerini caydirici olmakla
birlikte yurtici talebi glclendirerek, ekonomide asiri 1Isinmaya yol acabilir. Bu
durumda uygulanacak politika, gecici dis soklar karsisinda uygulanacak
politikalara yakin olacaktir. Yani kismi déviz kuru degerlenmesi ile birlikte
gerceklestirilen sterilize edilmis midahaleler. Ancak bu énlemler 6zellikle
eger ylksek faiz oranlari yuksek kamu borcundan kaynaklaniyor ise yapisal
reformlar en kisa zamanda uygulanmadigi slUrece etkin olmayacaktir.
Sermaye akimlarinin kaynagina bagh olarak uygulanan politikalarin etkinligi

Tablo 4.1 de 6zetlenmektedir.

TABLO 4.1. SERMAYE AKIMLARININ YONETIMINDE KULLANILAN
ENSTRUMANLARIN ETKINLIGI

Yurtici Para Talebi | Yerli Sermayenin | Dig Faktorler-
Egrisinde Yukarn | Verimliliginde  Artis | Ornegin Global Faiz
Yoénlii Kayma (istikrarh sermaye | Oranlarinda  Duslis
girigleri) (gecici sermaye

akimlari)

Sterilizasyon

Dalgalanmalarin
giderilmesinde
kullanilabilir

Dalgalanmalarin
giderilmesinde
kullanilabilir

Uygun politika

Déviz kurunda
degerlenme

Denge reel déviz kuru
degismez

Denge reel doviz
kurundaki degerlenme
kismen nominal déviz
kurunda degerlenme ile
kismen de dis ticarete
konu olmayan mallarin
fiyatlarindaki artis
yoluyla saglanir.

Denge reel efektif doviz
kuru degismek zorunda
degildir. Nominal déviz
kurunda gegici
degerlenme eger
sterilizasyonda kisitlar
varsa gergeklesebilir.

Maliye Politikalari

Politika karsiligi gerekli
degildir.

Eger sermaye girislerin
boyutu ile
kiyaslandiginda
ekonominin sindirme
kapasitesi sinirli ise siki
maliye politikalari
genellikle gereklidir.

Sterilizasyon
Uzerindeki kisitlar cok
agir ise ve ulkenin dig
pozisyonu zayif ise siki
maliye politikalari
gerekli olabilir.

Kaynak: World Bank, Finance & Development, March 1997.
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4.2. Finansal Gostergelerdeki Gelismelerin Sermaye Akimlarinin
Nedenlerine Isik Tutmasi

Ekonomik teori, sermaye akimlarinin kaynaginin belirlenmesinin,
sermaye akimlari karsisinda uygulanacak politikalar agisindan 6énemli
oldugunu goéstermektedir. Politika yapicilarin i¢csel faktérlerden kaynaklanan
sermaye akimlarn ile digsal faktérlerden kaynaklanan sermaye akimlarini
ayirt etmelerini ve bu baglamda politika belirlemelerini saglayacak finansal
gbstergeler mevcuttur. Bunlar, World Bank (Finance &Development, 1997)

yayininda asagidaki gibi siralanmaktadir:

o Varlik fiyatlari,

e Para ve kredi bayudklukleri,

e Odemeler dengesi verileri,

e  Temel uluslararasi veriler (faiz oranlari gibi),

Sermaye akimlarini belirleyen faktérlere gére akimlarin finansal
gOstergelerde yol actidi etkiler Tablo 4.2. de 6zetlenmektedir.

ic ve dis varlik fiyatlan ginliik, hatta anlik takip edilebilmesi
nedeniyle para kredi blyUklUklerine ve édemeler dengesi verilerine nazaran
bu kapsamda tercih edilen gdstergelerdir. Tabii ki farklh yurtici finansal
gostergelerin fayda derecesi o Ulke ekonomisinin veri toplama ve yayinlama
sisteminin ne kadar gelismis olduguna baghdir.

Finansal piyasalarin derin oldugu Ulkelerde, goreli varlik fiyat
hareketleri sermaye hareketlerinin nedenlerinin belirlemesinde 6zellikle
faydal olabilir. Tabi Ukeler arasinda sermaye hareketliliginin ve yurtici ve
yurtdisi finansal varliklar arasindaki ikame edilebilirliginin - mikemmel

olmadigi varsayildiginda.

Sermaye akimlari eger i¢ talepteki bir artistan kaynaklaniyor ise,
para talebinde yukari dogru bir kaymanin ardindan yatirimcilarin portféylerini
yeniden duzenlemeleri ile birlikte yerli tahvil, hisse senedi ve
gayrimenkullerin fiyatlarinda bir dists goérUlecektir . Diger yandan sermaye
girigleri uluslararasi faiz oranlarindaki disls ya da sermaye verimliligindeki

yUkselisten kaynaklaniyor ise reel ve finansal varliklarin fiyatlari artacaktir.
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Gelir dolanim hizi verileri, para talebindeki degisimlere iliskin bilgi vermesi
acisindan énemli olmakla birlikte, gelir dizeyine iliskin tahminlerin dogrulugu
ve zamanlamasina iliskin eksiklikler nedeniyle tercih edilmemektedir.
Fiyatlardaki degisimin para arzindaki degisime tepkisinin gecikmeli olmasi da
bu verinin kullanimini engellemektedir ( World Bank Kitabi,1997).

TABLO 4.2. FINANSAL GOSTERGELERDEKI GELISMELERIN SERMAYE GiRISLERININ
NEDENLERINE iLiSKIN ISIK TUTMASI

_Dig Etkenler-
Ornegin Global
Para Talebi Yurtici Sermayenin | Faiz Oranlarinda
Gésterge Egrisinde Yukan Verimliliginde Artis | Gerileme (gegici
Yoénli Kayma (surekli girigler) girisler)
Varlik Fiyatlan
Faiz Oranlari Artar Artar Azalir
Getiri Egrisi Yataylasir ? Diklesir
Déviz Kuru Degerlenir Degerlenir Degerlenir
Hisse Senedi Duser Artar Artar
Gayrimenkul Duser Artar Artar
Enflasyon Diser Artar Artar
Para ve Kredi
Biiyukliikleri
Reel Para Artar Disme egilimindedir Artar
Buyukltkleri
Para Tabani Artar Artar Artar
Uluslararasi Artar Artar Artar
Rezervler
Banka Kredileri Artma egilimindedir Artar Artma egilimindedir
Déviz Mevdutlan Duser ? Dusebilir
Odemeler
Dengesi
DYY ? Artar ?
Portféy Yatinmlari Artar (6zellikle kisa Artar (hem uzun hem Artar (6zellikle kisa
vadeli akimlar) kisa vadeli akimlar ) vadeli akimlar)

Kaynak: World Bank, Finance & Development, March 1997

Not: 1) Soru isaretleri tepkinin belirsiz oldugunu gdstermektedir.

Faiz oranlari, sermaye akimlarinin itme ya da ¢ekme faktérlerininin
hangisinden ivme aldigini belirlemede faydal olacaktir. Diger hergsey ayni
kalmak suretiyle cekme faktorlerinin ydnlendirdigi sermaye girigleri yurtici
nominal faizlerde yukari yénli baski olustururken, itme faktérlerinin

destekledigi sermaye girisleri nominal faizlerde dislUse yol acgacaktir.
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Yabanci yatirnmcilarin elde ettigi getiri de farkli bir bilgi kaynagi olabilir. Déviz
kuru beklentilerine ve yurtdisi enflasyona bagdimh hareket eden reel getiri

orani da ana sermaye akimlarinin temel belirleyicilerinden birisidir.

Reel parasal biyudkliklerdeki degisimler de sermaye akimlarinin
nedenlerinin belirlenmesinde faydali olabilir. Para talebindeki artis kaynakl
sermaye girisleri parasal dengede artisa yol acarken, enflasyonist baski
yaratmayacaktir, dolayisiyla reel parasal buyUklUkler artar . Diger yandan
global faiz oranlarindaki distsin yol actigi sermaye girisleri ise baslangicta
nominal ve reel parayl artiracak ancak enflasyonu da hizlandiracagindan
sonucta reel para dengesi disebilecektir. Yurtici fiyatlar, disik enflasyonlu
Ulkelerde yiksek enflasyonlu Ulkelerden daha yavas tepki verecektir. Yurtici
sermayenin verimliligindeki artisin tesvik ettigi sermaye girisleri yalnizca
baslangicta da olsa artan faiz oranlari ve yurtici gelir ortami ile eglesecek
ancak para talebi Uzerindeki net etki ise talebin faiz ve gelir esnekligine bagli
olacaktir. Ancak alternatif varliklardaki yiksek getiri nedeniyle reel paranin
istenen tutari disebilir.

Bankacilik sistemindeki déviz mevduatlarinin tutarinin, yurtici para
talebi fonksiyonundaki yukari kayma sonrasinda kesin olarak ve uluslararasi
faiz oranlarinin digsmesi durumunda da buayUk olasilikla dists kaydetmesi
beklenir. Ancak artan verimliligin déviz mevduatlari Gzerinde yaratacagi nihai
etki belirsizdir. Yerli paraya olan talepteki artig, déviz mevduatlarindan kagisi

hizlandirirken, gelir etkisi ters yonde bir harekete yol acacaktir.

Sonu¢ olarak finansal go6stergelerdeki gelismeler, akimlarin
sebeplerine iligkin bilgi verebilmektedir. Ancak gesitli gdstergeleri etkileyen
faktorlerin ¢dziimlemesi oldukga kompleks olabilir. Ozellikle kisa vadede DYY
ve portfdy yatirimlarinin sebeplerini ayirdetmek olduk¢a guigtir. Genelde para
talebinde bir artis kisa vadeli portféy yatirimlarini gekerken, sermayenin
yurtici getirisindeki artis gibi degisimler daha uzun vadeli dogrudan yatirimlari
cekmede basarili olacaktir. Diger yandan, Ulkenin sindirme kapasitesi ve
sermaye dizenlemelerine bagh olarak sermaye girislerini tetikleyen
nedenlerin ortaya ¢ikmasi ile sermaye girisinin gerceklesmesi arasinda uzun

gecikmeler olabilir. Bu nedenle sermayenin yurtigi verimliliginde bir artig
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oncelikle portfdéy yatirrmlarina ve ¢ok daha sonra dogrudan yatirimlara yol
acabilir. Buna ilaveten gdstergelerdeki hareket degerlendirilirken, sermaye
akimlarinin olmadigi durumlarda bu géstergelerdeki degisimin ne olacagdi da
g6z 6ninde bulundurulmalidir ki, bu da olduk¢a zordur. Bu nedenle politika
yapicilar genelde sermaye akimlari kargisinda birden fazla enstriman

kullanmayi tercih etmektedirler.
4. 3. Sermaye Akimlar Karsisinda Uygulanacak Politikalar

4.3.1. Daha Esnek Doviz Kuru Sistemleri

Sermaye akimlarinin serbestlestiriimesi ve finansal bitinlesmenin
para politikalar Gzerinde yarattigi en 6énemli etki, yurtici hedeflere dayali
bagimsiz bir para politikasi ile birlikte sabit déviz kurunun bir arada
uygulanmasini daha da zorlastirmis olmasidir'? (IMF 2005, Mohanty and
Scatigna, 2005). Mundell-Fleming modeline gére déviz kuru sabit oldugunda,
sermaye akimlari yurtici ve uluslararasi faiz oranlarini esitleyecektir ve para
politikasi yurtici degiskenleri etkileme kabiliyetini kaybedecektir. Bu durumda
otoriteler, yurtici ve yurtdigi dengelere ulasmak amaciyla diger enstrimanlari,

6rnegin maliye politikasini, kullanmaldir.

Gectigimiz 20 yilda sinirlararasi finansal islem hacmindeki artis,
merkez bankalarinin (yUksek miktarda rezerv tutuyor olsalar dahi) bu tir
baskilara gégus germelerini zorlagtirmistir. Literatirde “imkansiz Ugld” diye
bilinen sabit déviz kuru rejimleri, bagimsiz para politikalari ve sermaye
serbestisi politika opsiyonlarinin birbiri ile ¢atisan dogasi, pek ¢ok Ulkenin
gectigimiz yillarda kontrolli ya da sabit déviz kuru rejimlerini tamamen terk
etmelerine yol agcmistir (Fischer 2001). Sermaye hesabinin serbest olmasi
durumunda para politikasi ancak doéviz kuru esnek oldugunda vyurtici
degiskenler Uizerinde etkili olabilecektir'®. Diger yandan sermaye hesabina
kisitlamalarin uygulandigi ve yurtici ve yurtdisi varliklarin tam ikame olmadigi

durumlarda merkez bankalari sabit déviz kuru ile birlikte bagimsiz politikalar

"2Eger bir tlkenin parasi diger bir lke parasina baglanmis ise tlkenin faiz oranlari da diger tlke faiz oranlarini
yakindan takip etmek durumundadir. Faiz farklarinda en ufak bir artis (azalis), sermaye girislerinde (gikislarinda)
artisa yol agacak ve parite lizerinde yukari yonli (asag) baski olusturacaktir.

'3 Ornegin faizlerde bir indirim (bilyimeyi desteklemek amaciyla), sermaye cikislarina yol agacak déviz kurunda
degder kaybina yol agacaktir.
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uygulayabilecektir. Gin ve Malezya bagl déviz kuru rejimini ancak sermaye
kontrollerinin varlidi ile basarili bir bicimde strdurebilmigtir.

Ulkeler, krizlere karsi ekonominin kirilganigini azaltmak amaciyla en
uygun doéviz kuru rejimini segmeye calismaktadirlar. Ancak ddviz kuru
rejimlerinin strdurdlebilirligi ve etkinligine iligkin tartismalar hentiz sonlanmig

g6érinmemektedir.

Son dénem literatirde sermaye akimlari kargisinda uygulanacak
déviz kuru rejimlerine iligkin 6éne slrdlen bir goéris, “iki kutuplu” olarak
nitelendirilendirilen ve uluslararasi piyasalarda etkin bigimde yer alan ulkeler
icin dogru doviz kuru rejiminin iki u¢ noktadan birinde oldugunu -agik bir ifade
ile tam sabit ya da tam esnek kur rejimleri- savunan gérastir (Fischer, 2001).
Bu goérise gbre bu iki u¢ noktanin ortasinda yer alan rejimler, Ulkelerin
krizlere kargi kirilganhigini artirmaktadir.

Bu goérls yanlilari, 1994’'te Meksika’da, 1997°de Tayland, Endonezya
ve Kore'de, 1998'de Rusya ve Brezilya’da ve 2000 yilinda Turkiye ve
Arjantin’de yasanan krizlerin bir sekilde bagh dbéviz kurlari ile eslestigine
dikkat cekerken, bu tar déviz kurlarinin ancak gercekten cok kati olarak
uygulandiginda (dolarizasyon ya da para kurulu uygulamalarinda oldugu gibi)
bagarili olabilecegini vurgulamaktadirlar. istenmeyen déviz kuru rejimleri,
hikUimetlerin belli bir déviz kuru seviyesi ya da bir bandi hedefledigi, ancak
bunun igin gerekli kurumsal baglihgin sergilenmedigi, diger bir deyigle para
politikasinin tek hedefinin pariteyi belirlemek olmadigi durumlar olarak
nitelendirilmektedir. Bu savin altinda yatan temel neden imkansiz lgleme
olmakla birlikte, bu gérist destekleyen savlardan bir tanesi gelismekte olan
dlkelerin kendi paralari cinsinden borglanma olanaklarinin sinirli olmasi
(baslangictaki gtinah)' bu nedenle de ézellikle sermaye (izerindeki kisitlarin
kaldiriimasinin ardindan buyik élgctide ddviz cinsi borglanmaya bagl kalacak
olmalari, bunun sonucunda ortaya ¢ikacak “d6viz uyumsuzluklar” ve déviz
kurundaki degerlenmelere kargi daha kirllgan hale gelinmesi ve uygulanan
ddviz kurunun avantajlarinin kaybedilmesidir. Diger bazi ekonomistler ise

para birimi uyumsuzlugu problemini yerli para cinsinden bor¢lanamamaya

Ik kez Eichengreen ve Hausmann tarafindan ortaya atilmistir.
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degil, finansal sistemdeki eksikliklere baglamaktadirlar (bkz Goldstein ve
Turner, 2004). Bagh doéviz kurlarinda déviz kurunun degismeyecegi
beklentisi, bankalar ve sirketler igin ddviz riskine kargi korunma geregini
ortadan kaldirmaktadir. Huikdmetler bunun yaratacagr riskleri azaltmak
amaclyla bankalarin acik pozisyonlarini kontrol edebilirler. Ancak kurumsal

firmalarin finansmanini denetlemek oldukga zor olacaktir.

Diger yandan Arjantin’deki para kurulu rejiminin yakin dénemdeki
cOklsl, bu tdr rejimlerin de, 6zellikle yurtici ekonominin reel kurdaki asiri
degerlenmeyi yok edecek kadar esnek olmadigi ve dis bor¢ problemlerinin
oldugu bir Ulkede, spekullatif ataklara kargi koruyucu olmadigini ve
durgunlukla basetmede basarili olamadigini gbézler éniine sermistir (Institute
for International Economics, 2002).

Déviz rejimi uygulamalarina iliskin alternatif goris ise, sermaye
akimlarinin ¢ogunlukla disg kaynakh ve oldukga oynak ve buytk ¢aph oldugu
durumda iki u¢ rejimin sonuglarinin ¢ok farkli olacagini bu durumda uglarda
yer alan ddviz kuru rejimlerinin yerine, ortada yer alan kur rejimlerinin bagarili
olacagini savunmaktadir . Clinkii sermaye akimlarinin sterilizasyonuna
iliskin zorluklarin var oldugu durumlarda ve varlik ikamesinin yiksek oldugu
durumlarda sabit déviz kuru yurtici ekonomik aktivitede ciddi dalgalanmalara
yol acacak, ekonominin yogun sermaye girisleri karsisinda asiri iIsinmasina,
sermaye cikis doénemlerinde ise ekonomik depresyona neden olacakiir.
Sermaye akimlari sonrasinda degerlenen reel doéviz kuru likiditedeki artisla
birlikte ticarete konu olmayan mal fiyatlarinda artisa yol agacaktir. Kurdaki
deger kazaniminin sonuglari ticari mal Uretimini digtrmekle sinirli
kalmayacak ayni zamanda kapasiteyi ve ticarete konu mallara yapilan
yatirimlari da caydirici etki yaratacaktir. Diger yandan olasi kriz durumlarinda
reel kurdaki deger kaybi yurtigi fiyat ve Ucretlerin kati olmasi nedeniyle sabit
nominal déviz kuru ile basedilemeyecek dlclide gergeklesecekiir. istihdam ve
dretimde disUs olacaktir.

Diger yandan diger u¢ nokta, “tam esnek ddviz” kuru da miukemmel

bir ¢dziim olmayabilir. Ulkeler genellikle zayif politik ve kurumsal kredibilite ve

'S Bu konudaki calismalara iliskin detayl bilgi igin bkz Agosin, 2005
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déviz kurundan fiyatlara gecisin hizli ve ylksek oldugu durumlarda bu
politikadan kaginacaklardir (TUrkiye ve Arjantin’de oldugu gibi). BlyUk hacimli
ve oynak sermaye akimlari kargisinda serbest déviz kuru, reel kurdaki
oynamanin sabit kur rejimindekine kiyasla daha yiksek olmasina yol agacak
ve goreli fiyatlarda blylk dalgalanmalara yol acacaktir. Bu da yatirimlar ve
uretimde disuslere neden olacaktir. Calvo ve Reinhart (2000), dalgalanma
korkusu olarak nitelendirdikleri calismalarinda, tim bu nedenlerle hi¢ bir
gelismekte olan Ulkenin tam esnek déviz kuru politikalarini ¢gok uzun sire
uygulamayi tercih etmediklerini éne sirmektedirler. Calvo ve Reinhart, esnek
ddéviz kuru uyguladigini 6ne stiren merkez bankalarinin gercekte kredibilitesi
distk bagh kur rejimleri uyguladigini ve merkez bankalarinin denge kurda
ciddi sapmalar Kkarsisinda midahalede bulunmayi tercih ettiklerini
vurgulamaktadir. Dolayisiyla dalgalanma korkusu hala gelismekte olan
tlkelerde hatta bazi gelismis Ulkelerde gecerliligini korumaktadir.

Sonug olarak doviz kuru bilmecesini ¢ézmek sanildigi kadar kolay
olmayacaktir. Sermaye akimlarindaki dalgalanmalari gidermek, déviz kuru
ybnetimini kolaylastiracaktir, ancak politika yapicilarin sermaye akimlarindaki
oynakligi ortadan kaldirmasi mimkin olmamaktadir, bu da sermaye
akimlarinin déngusel hareketleri karsisinda kullanilacak déviz kuru rejiminin

Onemini daha da artirmaktadir.

Tdm bu cgeligkiler karsisinda Goldstein (2002), gelismekte olan
ulkeler igin “kontrolli esnek déviz kuru - arti” olarak nitelendirdigi déviz kuru
rejimini 6nermektedir. Buradaki “arti” finansal kriz riskini azaltmak amaciyla
enflasyon hedeflemesi, déviz kuru dalgalanmalarinin giderilmesi ve doéviz
uyumsuzluklarina kargt bir dizi piyasa dizenlemelerinin bir arada
gerceklestiriimesini ifade etmektedir. Bdylesi gelismis bir sistem, gelismekte
olan Ulkelere bagimsiz para politikasi ile birlikte kredibilitesi ylksek bir déviz
rejimi sunmaktadir. Goldstein’a go6re, dbéviz uyumsuzluklari dalgalanma
korkusunun ana kaynagidir. Déviz cinsi yokumliluklerin yiksek oldugu bir
Ulkede blyuk bir devalliasyon, bankacilik sektdériinde ve kurumsal sektdrde
iflaslara yol agabilir. Tim bu tehditler karsisinda Ulkeler “kontrolli dalgali
ddviz kuru - arti” olarak nitelendirilen sistemi kullanabilirler. S6z konusu rejimi

ana hatlari ile incelemek gerekirse:
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e Doviz kurunda piyasa oyuncularina doéviz riskini hatirlatacak
kadar dalgalanmaya izin vermek (ddviz kuruna iligkin belirsizlik kisa vadeli

sermaye giriglerini caydiracaktir).

e Ekonominin geneli ve sektér bazinda ddviz uyumsuzluklarina

iliskin verilerin yakindan takip edilmesi.

e Bankacilik sektérinde acik pozisyonlari sinirlayan tedbirlerin
gelistiriimesi ve sikilastiriimasi ve “riskten korunma” enstrimanlarinin ve

lokal tahvil piyasalarinin gelisiminin tesvik edilmesi.

Agosin (2001) ise, ¢6zUm olarak kullanilacak bir ¢esit déviz bandinin
(enflasyon farkini dikkate alacak bir gesit strinen kur gibi) énermektedir.
Bdylece ddéviz kurunun gelecek degerine iliskin sinirli da olsa bir belirsizlik

yaratan bu kur rejimi déviz kuru arbitrajini bir 6lgtide de olsa caydiracaktir.

Tartismalar ve Ulke tecrlbeleri gésteriyor ki “optimal déviz kuru” nu
belirlemek olduk¢ca zordur. Ancak artan finansal kiresellesme, gelismekte
olan Ulkelerin daha esnek dbviz kuruna olan ihtiyaglarini artirmaktadir.
1990’larin ikinci yarisinda yasanan Meksika ve Arjantin krizleri ve TUrkiye’de
2001 yilinda yasanan kriz, sabit ya da yari sabit rejimlerin reel d6viz kurunda
asiri degerlenmeye yol a(;tlcjlnl16 ve bu tlr bir rejimin déviz cinsinden
borclanmanin gercek maliyetini gizlediginden bankalar ve sirketlerin kisa
vadeli dbviz borglanmalarinda sigramalara yol agtigini ve bunun da Ulkeleri
sermaye akimlarinda ani tersine donuUgler ile kargi karsiya biraktigini net
olarak géstermektedir (Mohanty and Scatigna, 2005).

Surekli sermaye girigleri ile kargi karsiya kalan pek ¢ok Ulke, daha
esnek doévuz kuru rejimlerine yonelmeyi tercih etmislerdir. Strenen parite ya
da sabit kur rejimin savunan pek cok Ulke paralarini revalle etmektense
hedef d6viz kuru bantlari gibi araglarla, kur rejimlerini daha esnek bir yapiya
ulastirmaya calismiglardir. Latin Amerika tlkelerinden Kolombiya ve Meksika,
finansal krizlerden énce sermaye akimlarini caydirmak amaciyla déviz kuru

koridorlarini genigletmiglerdi. Dogu Avrupa Ulkelerinden Rusya, bir déviz kuru

'® Para birimini bir diger Ulke para birimine baglamis bir llke ekonomisi eger diger Ulkeninkinden daha kéti
performans sergiliyor ise sabit doviz kurunun sirdurilmesi bir ayarlamayi gerekli kilacak ya da kur asiri degerli hale
gelecektir
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bandi ilan etmis, Polonya surlnen pariteyi strinen banta ¢evirmig, Cek ve
Slovak Cumbhuriyetleri de uzun dénemler kullandiklari sabit nominal déviz
kuru rejimlerini, yine ddviz kuru bantlarina ¢evirmigtir. Déviz kuru bandinin
icerisinde ne yénde hareket edecegine dair belirsizlik, sermaye hareketlerini
caydirici 6zellik tagsimaktadir. Cek Cumhuriyeti ve Polonya baslangi¢ta déviz
kuru rejimlerinde degisime giderek spekuilatif sermaye girislerinden
kacinmayi basarmistir. Ancak 1997°de Cek Cumhuriyeti Ulkeden hizli
sermaye kagislari karsisinda déviz kurunu dalgalanmaya birakmak zorunda
kalmisken, Polonya da ayni sekilde Mayis 1995 te déviz bandini genisletmek
zorunda kalmis, 1995 sonunda ise doviz kurunu revalle etmistir (Hoggarth
ve Sterne, 1997).

Ulasilan sonug ile tutarli olarak uluslararasi gelismeler de Ulkelerin
son dbénemde tercihlerini daha esnek doOviz kuru rejimleri ydnunde
kullandiklarini géstemektedir. IMF (2003) e gbre 32 gelismekte olan Ulke
arasinda 1990 yilinda % 15 lik yer tutan esnek déviz kuru rejimi benimseyen
lilke sayisi, 2001 yilinda artarak toplamin % 50’sine ulasmis durumdadir’”.
Bu Calvo ve Reinhart'in dalgalanma korkusu savinin aksine bir gelismeye
isaret etmektedir.

Buna ek olarak bagh dobviz kuru rejiminin son dbénem
savunucularindan Cin ve Malezya'’nin da, Temmuz 2005 tarihi itibariyle kur

rejimlerini esnetmeleri de s6z konusu savi desteklemektedir.

Buna ilaveten Ulke tecrUbeleri, enflasyon hedeflemesinin gelismekte
olan Ulkelerde basarili bir para politikasi araci oldugunu ve diger
alternatiflerden daha iyi bir nominal ¢apa olusturdugunu gd&stermektedir.
Goldstein’in &nerileriyle paralel olarak gelismekte olan Ulkelerin enflasyon
hedeflemesi ile birlikte dalgali déviz rejiminin kullanimi ve finansal sistemin
etkin ve siki denetimi ile birlikte doviz uyumsuzluklari ile bilango
kirilganhklarini azaltabilecegi ve ayni zamanda da bagimsiz para poltikasi
uygulayarak, doéviz kurunda da sermaye akimlarinin oynakhgdi ile
basedilebilecek kadar esnekligi yakalayabilecedi distintlmektedir. TUrkiye'de

'7 Gozlenen siniflandirmaya gore.
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2001 krizinin ardindan uygulanan politikalardan alinan olumlu sonug¢ da bu
g6rusi desteklemektedir.

Tam bunlara ek olarak riske karsi koruma imkaninin ve vadeli déviz
piyasalarinin gelismis oldugu Ulkelerde, ylksek déviz borcuna sahip
ihracatcilar ve firmalar kendilerini déviz riskine kargl daha iyi bir sekilde
koruyabilmektedirler. Dalgal déviz kuru rejimi de firmalari, déviz riskine kargi
korunmak icin tesvik edecektir. Ornegin Ortiz (2000), Meksika'da kurun
dalgalanmaya birakilmasinin ardindan, ézel sektérln riskten korunma amacli
enstrimanlara olan talebinin arttigina dikkat ¢ekmektedir. Mohanty ve
Scatigna (2005), gelismekte olan Ulkelerin ¢ok blytk bir béliminde riskten
korunmayi amagclayan enstrimanlarin kullaniminin Gzerindeki kisitlamalarin
kaldinldigina dikkat ¢cekerken, 6zellikle Brezilya ,Cek Cumhuriyeti, Hindistan,
israil, Kore, Meksika, Filipinler ve Polonya’da swap, forward ve opsiyon
piyasalarinin oldukga gelismis ve derin olduguna dikkat cekmektedir.
Tarkiye’'de de vadeli piyasalar ve swaplar riskten korunmada ana enstriimalar
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu piyasalarin daha da geliserek derinlik
kazanmas! 6zel sektdriin ddviz riskine karsi korunumunu artirarak sermaye

akimlarinin olumsuz etkilerini hafifletebilecektir.

4.3.2. Sterilizasyon'®

Asin sermaye giriglerinin, reel ve finansal kosullar Gzerindeki etkisini
nétralize etmenin bir yolu sermaye akimlarinin sterilizasyonudur. Merkez
bankalari, Ulkeye giris yapan sermayenin ddviz kurunda yol actigi asiri
degerlenmeyi 6nlemek amaciyla, déviz alim mudahaleleri yoluyla rezervlerini
artirirken, para arzinda artisa neden olmaktadirlar. Bununla birlikte pek ¢ok
gelismekte olan Ulke merkez bankasi, midahalelerin yaratacagi parasal
genislemenin, dolayisiyla da enflasyonist etkinin kontroli amaciyla
sterilizasyon politikalari izlemektedir. Gergekten de Calvo (1996) ve Montiel
(1999), sermaye akimlari karsisinda uygulanan yaygin mudahale seklinin
sermaye akimlarinin  sterilizasyonu olarak karsimiza c¢iktigini ileri

surmektedir. Para otoriteleri ¢ogunlukla kisa vadeli bono ihraglari ile,

'8 Sterilizasyon dar anlamda, doviz miidahalelerinin ardindan, piyasaya cikan likiditenin acik piyasa islemleri yoluyla
cekilmesini ifade etmektedir. Ancak genis anlamda sterilizasyon, parasal tabanin disinda para g¢arpaninda
degisiklige yol acan politikalari da igermektedir. Bélimin devaminda farkl sterilizasyon politikalari detayl olarak
incelenecektir.
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sermaye giriglerinin yarattigi likiditenin i¢ piyasa tarafindan emilmesini ve
diger etkileri o6nlemeyi tercih etmislerdir. Pek ¢ok merkez bankasi
sterilizasyonu farkli asamalarda kullanmiglardir. 1990 baslarinda $Sili,
Kolombiya, Endonezya, Malezya ve Sri Lanka biriken uluslararasi rezervlerin
yol actigi parasal genislemeyi tamamen sterilize ederken, Kore, Meksika
Filipinler ve Tayland ise genislemenin bir bélimuna sterilize etmeyi tercih

etmislerdir.

Mildahaleler sonucunda elde edilen rezerv birikimi, sermaye
kaciglari  kargisinda bir tampon olarak kullanilacaktir. Mudahaleler
karsihginda piyasaya verilen likiditenin APi (Agik Piyasa Islemleri) ile
sterilizasyonu da bankacilik sektéri denetim ve gbzetiminin etkin olmadigi
Ulkelerde bankalarin portféy kalitesini ylUkselterek sektdériin ani sermaye
cikislarina kargi korunmasina da destek olacaktir.

Ancak Reinhart ve Reinhart (1999), sterilizasyon politikalarinin bir
cok Ulkede faiz oranlarinda hizli artisa yol actigini ve sermaye girislerinin
devam etmesi sonrasinda terk edilmek zorunda kaldigini ileri strmektedir.
Reinhart’a gére 1988-89 dbneminde Sili’de kisa vadeli faizler % 28lerde
iken, sermaye girislerinin ardindan 1990’ yillarin baglarinda % 46’lara kadar
ylukselmistir. Kolombiya'da da sermaye girigleri 6ncesinde % 22
seviyesindeki faiz oranlari, sermaye girisleri ile birlikte sterilizasyon
politikasinin hiz kazandigi 1991 yilinda % 47’ye kadar yukselmistir. Ancak bu
dénemde sOz konusu ekonomilerde asiri 1sinma olabilecegi ve faizlerdeki
artigin tek sebebinin sterilizasyon politikalari degil, siki para politikalari olma
olasiligi da g6z ardi edilmemelidir.

Diger yandan Montiel ve Reinhart (1997), 15 gelismekte olan Ulke
Uzerinde yaptiklari incelemede sterilizasyon politikalarinin faizlerde artisa yol
acarak, sermaye akimlarinin hacmini artirdigi ve sermaye akimlarinin
kompozisyonunda da kisa vadeli akimlarin agirik kazanmasina yol actigi
bulgusuna ulagmaktadir. Burada dikkat ¢ekilmesi gereken husus, sterilize
etme yetene@i uluslararasi sermaye hareketliligi ile ters iligkilidir. Eger
sermaye blylk Ol¢iide serbest ise sterilizasyon girisimlerinin basarisiz olma
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olasiigr o kadar yuksektir, yani daha yuksek faiz oranlari daha biydk
sermaye giriglerine yol agacaktir (World Bank, 1997).

World Bank (1997) de ayrica, 1990'larin basinda Dogu Asya
Ulkeleri’nin sermaye akimlarinin sterilizasyonunda Latin Amerika Ulkeleri ile
kiyaslandiginda daha sinirli bir faiz artisi ile kargi karsiya kaldigi, diger bir
deyisle daha bagarili olduklar ifade edilirken, bunun nedeninin Dogu Asya
Ulkeleri'nde digerlerinden farkli olarak sosyal glivenlik kuruluslari ve kamu
bankalari gibi kamu kuruluslarinin hikimet kagidi tutma zorunluluklari
bulunmasinin, hikimetin finansal sistemin kontroliini kolaylastirmasi ve
ayrica likidite cekmek amaciyla édenecek faiz oranini dastrmesi oldugu ileri

sUrtlmektedir.

Sonug olarak 1990l yillarin Ulke tecrUbeleri, asir sermaye girigleri
karsisinda sterilizasyon politikasinin ancak gecici olarak kullanildiginda
basarili oldugunu gd6stermektedir. Sterilizasyon, soklarin makroekonomik
etkilerine karsi kullanilabilir, oysaki soklarin altinda yatan nedeni yok
etmemektedir.

Tdm bunlara ragmen Mohanty ve Scatigna (2005), 1999:2003
dénemi icin 20 gelismekte olan (ilkede sterilizasyon derecesini 6lgmiis' ve
sterilizasyon politikasinin son dénemde gelismekte olan Ulkeler tarafindan
yaygin olarak kullanildigi sonucuna ulasmistir. S6z konusu dénemde Cin,
Kore, Endonezya gibi Asya Ulkelerinde sterilizasyon politikasinin yogun ve
etkin olarak kullanildigi, diger yandan Arjantin, Meksika ve Kolombiya gibi
bazi Latin Amerika Ulkeleri ile Turkiye'de sterilizasyon politikalari
uygulanmakla birlikte, rezervler ile ic krediler arasindaki ilisinin zayif ve
istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna variimistir. ikinci bulgu séz
konusu Ulkelerde rezerv degisimlerinin parasal genislemenin tek sebebi
olmayabilecegine isaret etmektedir.

'® Uygulanan sterilizasyon politikasinin derecesini dlgmenin bir yolu merkez bankasinin net i¢ varliklarindaki
degisimin net dis varliklardaki degisimle modellenmesiyle bulunmaktadir. Burada iki yénli nedensellik iligkisinin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Tirkiye igin sterilizasyon ve offset katsayisi merkez bankasinin cesitli
calismalarinda hesaplanmaktadir, bkz Emir v.d. (2000).
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Sterilizasyon politikasinin derecesini élgmenin bir diger yolu da Net
Disg Varliklar / Para Arzi oraninin gelisiminin incelenmesidir. Grafik 5.1.de
Tlrkiye’de Merkez Bankasi Net Dis Varliklari/ M2 para arzi oraninin gelisimi
yer almaktadir. Bu orandaki artig yasanan ddnemler, sterilizasyon
politikasinin hiz kazandigi dénemlerdir. Grafikten 1990 - 1998 yillar arasinda
Merkez Bankasinin sterilizasyon politikasini daha yogun olarak kullandigi

anlasiimaktadir.
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Grafik 4.1 Merkez Bankasi Net Dis Varliklari / M2 Para Arz

Kaynak: TCMB

Turkiye'de sterilizasyon derecesi bir sonraki bdlimde yapilan vektér
otoregresyon analizinde de ayrica incelenmektedir.

Gelismekte olan dlkeler arasindaki yaygin kullanimina ragmen
sterilizasyon politikasinin etkinligini engelleyen bazi etkenler mevcutur. Basta
finans piyasalan yeterince gelismemis Ulkeler de olmak Uzere, agik piyasa
islemlerinin kullanimi mevcut enstrimanlarin sayisiyla ve piyasalarin sighgi
ile sinirhdir. Ozellikle hazine bonolari ya da merkez bankalarinca ihrag edilen
senetler, piyasanin elde tutmak istedigi (hisse senedi ya da sirket tahvilleri
gibi) menkul kiymetlerin tam ikamesi olmayabilir. Benzer olarak merkez
bankasi senetleri ya da sterilizasyonda kullanan hazine kagitlarinin yurtdigi
tahvillerin tam ikamesi olmamasi durumunda da Merkez Bankasi,
yatirimcilarin yurtdigi varliklardan yurtigi varliklara gegcmesini 6zendirmek

amaciyla daha yuksek faiz 6demek zorunda kalacaktir.

Son olarak ve kesinlikle gbézardi edilmemesi gerken bir engel de

sterilizasyonun yol actigi maliyetlerdir. Sdrekli artan likiditeyi ¢ekmek
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amaciyla kiymet ihra¢ edilmesi, hikimet ya da merkez bankasinin borg
yukuna artiracaktir. Bu gelisme, kamu bor¢ yuku yiksek Ulkelerde daha da
blylk sorunlara yol agabilir. Calvo (1991), pek ¢ok ekonomist ve politika
yapicl agisindan referans olarak kabul edilen ve sterilizasyon politikasini
degerlendiren ¢aligmasinda, iki zamanl basit bir modelle fiyat istikrari amagli
uygulanan bir ekonomik politikanin baglangicinda artis kaydeden sermaye
akimlari kargisinda uygulanacak sterilizasyon politikasinin, bor¢ servisi
yukinQO artirarak, programi devam edilemez duruma getirebilecegdini

vurgulamaktadir.

Diger yandan merkez bankasinin uluslararasi rezervlerden elde
ettigi faiz orani, sterilizasyon amaciyla ihra¢ ettigi senetlerin faiz oranindan
(ya da operasyonlarda kullandigi hikimet kagitlarinin faiz orani) disik ise,
banka operasyonel zarar yazacaktir (sterilizasyon maliyeti). Sterilizasyon
maliyetinin ¢ok ylUksek oldugu durumlarda bu politika ¢6zOm olmaktan
cikabilir®,

Tarkiye’'nin de dahil oldugu 18 gelismekte olan Ulke igin sterilizasyon
maliyeti, Mohanty’nin (2005) bir baska calismasinda hesaplanmaktadir.
Sonuglar Tablo 4.3.'te yer almaktadir. Tablo’'da, Brezilya ve Tlrkiye yuksek
sterilizasyon maliyetleri ile gdze ¢carpmaktadir. Hong-Kong, Gin, Singapur gibi
yurtici - ABD 1 yillik tahvil faiz farkinin disdk, hatta kimi zaman negatif
oldugu Ulkelerde sterilizasyon maliyeti oldukga dusuktar.

Tarkiye’de sterilizasyon cogunlukla gecelik ya da haftalik ters repo
islemleri ve depo uygulamasi gibi kisa vadeli enstrimanlar yoluyla
gerceklestirildiginden, sterilizasyon maliyeti hesaplamasinda 1 yillik tahvil
faizleri yerine 3 aylik hazine bonosu faiz farkinin kullaniimasinin daha uygun
olacagi diusunilmektedir. Bu nedenle Tirkiye icin sterilizasyon maliyeti, 2004
yihni da kapsayacak sekilde yeniden hesaplanmigtir. Diger yandan Mohanty

20 Cok buyUk capli zararlar da merkez bankasinin sermaye artirmina gitmemesi durumunda yiiksek kredi riskine yol
acacak ve tim sistemin ani sermaye cikislarina karsi daha savunmasiz bir hale gelmesine yol agacaktir. Boyle bir
durum olasiligl 6zellikle sermaye akimlarinin biylk bir bdliminin kisa vadeli portfdy yatirnmlarindan olusmasi
halinde daha yiksek olacaktir. Yerli paranin sirekli degerlenmesi durumunda uluslararasi rezervlerin yerli para
cinsinden degeri dliseceginden, uzun dénem maliyet daha da yiksek olabilir.
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ve Scatigna’nin ¢alismasindan farkli olarak hesaplamalarda brlt rezervler

yerine, net dis varliklar kullaniimistir®.

TABLO 4.3. STERILIZASYON MALIYETi'

2000 2001 2002 2003
Asya
Gin -0.04 -0.05 0.00 0.06
Hong Kong 0.02 0.01 0.00 0.01
Hindistan 0.05 0.09 0.19 0.17
Endonezya 0.42 0.42 0.10 0.10
Kore 0.06 0.07 0.09 0.14
Malezya 0.03 -0.01 0.04 0.16
Filipinler 0.10 0.25 -0.00 0.08
Singapur -0.16 0.03 -0.04 -0.03
Latin Amerika
Brezilya -0.04 0.38 0.43 0.74
Sili -0.02 0.01 -0.00 0.00
Meksika 0.07 0.14 0.07 0.12
Orta Avrupa
8ﬁﬁqhu fyet -0.01 0.03 0.15 -0.01
Macaristan 0.16 -0.06 -0.19 0.07
Polonya 0.19 -0.16 0.10 0.05
israil 0.01 0.02 0.16 0.06
Yeni Zelanda -0.00 -0.00 0.01 0.03
Giliney Afrika 0.01 0.06 0.08 -0.10
Tirkiye 0.98 2.79 3.50 1.26

1.Yurtici ve ABD 1 yillik tahvil faiz farki ile merkez bankasi rezervlerinin ulusal para cinsinden yillik
degisiminin carpiminin o yilin GSYIH rakamina béliinmesi ile bulunmustur:

SCt =(FF *St *AR;)/GSYIH

Burada FF, ABD ve Yurti¢i faiz farkini, S spot déviz kurunu, A R; de rezervlerdeki degisimi temsil
etmektedir.

Kaynak: Mohanty ve Turner (2005)

Sonuglar Tablo 4.4te yer almaktadir. Burada hesaplanan
sterilizasyon maliyeti dogal olarak Mohanty’nin calismasina kiyasla daha
disuktur. Diger yandan faizlerde devam eden gerileme ile birlikte TUrkiye igin
sterilizasyon maliyeti 2004 yilinda daha da dusmustir. Bdylece maliyet,
sterilizasyon politikasinin  kullaniimasinin - éninde bir engel olmaktan

ctkmaktadir.

2" Burada rezervlerin tamaminin USD cinsi varliklarda degerlendirildigi varsayiimaktadir.
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TABLO 4.4. TURKIYE’DE STERILIiZASYON MALIYETi / GSYiH'

1996 % 2.66
1997 % 3.37
1998 % 1.89
1999 % 3.34
2000 % -0.08
2001 % -3.35
2002 % 2.26
2003 % 0.26
2004 % 0.29

1.TL ve USD 3 aylik hazine bonosu faiz farki * merkez bankasi net déviz
varliklarinin (TL cinsinden d6viz varlik-d6viz yukamldliklerinin) bir dnceki yil
Aralik ayina goére degisiminin / GSYIH rakamina béliinmesi ile bulunmustur:

Kaynak: TCMB, Yazarin Hesaplamalari
Sterilizasyon politikasinin éniinde yer alan ve yukarida deginilen
engeller, sterilizasyon amaciyla kullanilacak enstrimanlarin dikkatli segilmesi

gerektigine isaret etmektedir.

4.3.2.1. Sterilizasyon Teknikleri

Rezerv paradaki artiglarin sterilizasyonu, acik piyasa islemleri
dahilinde menkul kiymet satisiyla ya da ters repo yoluyla, zorunlu
karsiliklardaki artisla, reeskont faizlerindeki artis ile, déviz swaplari yoluyla ya
da vadeli d6viz piyasalarina midahale ile mimkunddr. Hazine kagitlar ya da
merkez bankasi senetleri karsiliginda acgik piyasa islemleri gergevesinde
gerceklestirilen islemler piyasa islemleri olarak nitelendirilirken digerleri
piyasa-digl enstrimanlar olarak degerlendiriimektedir.

4.3.2.2. Acik Piyasa iglemleri (API)

APi'de merkez bankalari, gogunlukla hikkiimetler tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetleri kullanarak gerceklestirdikleri satiglarla ya da ters
repo yoluyla dbviz mudahaleleri esnasinda piyasaya verdikleri yerli parayi
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sterilize ederler. Ancak, merkez bankasinin elinde yeterli hikiimet kagidinin
bulunmamasi ve hikimetin yeni kagit ihracinin doguracadr maliyetten
kaginmasi durumunda kimi merkez bankalarn kendileri senet ihrag
edebilmektedirler. Yeni Merkez Bankasi Kanunu, TCMB’ye de bu yetkiyi
vermektedir. Cin, Endonezya ve Tayland, gectigimiz yillarda likidite senedi
ihrac etmisg, Kore de sterilizasyon amaciyla parasal istikrar tahvilleri adini
verdigi enstrimanlari kullanmistir®. Polonya'da ise ayni hedefle, Merkez
Bankasi portfdylindeki pazarlanamaz menkul kiymetleri pazarlanabilir
kiymetlerle degistirerek sterilizasyon amagcli kullanilabilecek enstrimanlarini
artirmistir. Rusya Merkez Bankasi hukuki sinirlamalar nedeniyle kendi
senetlerini ihra¢ edemediginden, kisa vadeli likidite diizenlemeleri amaciyla
repoyu kullanmay tercih etmigtir.

Hazine bonosu ya da Merkez Bankasi Senetleri, finansal sistemin
derinligini olumsuz etkilememesi, finansal kuruluglarin kredi araciligi
kapasitesine zarar vermemesi ve bankalara piyasa faiz oranindan getiri
saglamasi dolayisiyla piyasa mekanizmasini bozmamakta ve sterilizasyon
enstrimani olarak tercih edilmektedir. Diger yandan finansal sistemin
yeterince derin olmadigi Ulkelerde, bu tir enstrimanlarin yarattidi fiyat etkisi
oldukca yuUksek olabilir. Yerli tahvillerin faiz oranlarinda hizli artiglar
yasandigr dénemlerde, piyasa digi enstrimanlarin kullanimi tercih edilebilir.

Piyasa digI enstrimanlar asagida detayli olarak incelenmektedir.

Turner ve Mohanty (2005), gelismekte olan Ulkeler tarafindan
sterilizasyonda kullanilan enstrimanlari incelemis ve gegmiste hem piyasa
enstrimanlarinin hem de piyasa digi enstrimanlarin kullanildigi, ancak
ulkelerin son dénemde tercihlerini piyasa enstrimanlarindan yana kullandigi
sonucuna ulasmislardir. Turner ve Mohanty bu gelismeyi artan acik piyasa
islemlerine ragmen, faiz oranlarinin halen disik seviyelerde kalmis olmasina
baglamaktadirlar. Yine de kullanilan enstrimanlar agisindan Ulkelerarasi
farkliliklar dikkat c¢ekicidir. Kore, Brezilya ve Turkiye sterilizasyonda
cogunlukla piyasa enstrimanlarini kullanirken, Cin ve Hindistan her iki
enstrimani kullanmayi tecih etmistir. Gin 2004 yili sonunda 600 Milyar ABD

22 Mohanty ve Scatigna, 2005 ve Hoggarth ve Sterne, 1997
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dolarina kadar yUkselen rezerv birikiminin yarattidi likiditeyi cekmek icin hem
API'yi yogun olarak kullanmis, hem de Eyliil 2003'te % 1, Nisan 2004'te %
0.5 olmak Uzere iki kez munzam karsilik oranlarini artirmistir. Cin, ayrica belli
sektorlerdeki asiri 1Isinmanin éniine gegmek amaciyla 2004 yihinda dogrudan

kredi kisittamas! uygulamaya da baslamistir®.

Diger yandan piyasa enstrimanlari da 3 ana baslhk altinda
incelenebilir: 1) Uzun vadeli tahviller, 2) Repo ve Swap gibi kisa vadeli
enstrimanlar 3) Bankalardan dogrudan borglanma (piyasa faizi Gzerinden).
En etkili sterilizasyon yénteminin bankacilik disi kesime satilan uzun vadeli
tahviller oldugu bilinmektedir. Bdylece bankalarin agtigi kredi miktari
dUsUrilebilecektir. Bu politika ¢ok biylk capli ve uzun sireli midahaleler
karsisinda oldukga etkin olacaktir. Ayrica burada, faiz riski de 6zel sektor
tarafindan Ustlenilmektedir. Ancak pek cok Ulkede yatirimci tabani kisithdir
ve sterilizasyon enstrimanlarinin muhatabi ¢ogunlukla bankalardir. Merkez
bankalari, uzun vadeli senet ihra¢ ederek borcun yenilenmesi riskini de
azaltmaktadir. Bu konuda baydk bir adim, c¢ok cesitte sterilizasyon
enstrimani kullanan Cin merkez bankasi tarafindan atilmigtir. Merkez
Bankasi, 2005 yil basinda 3 yillik likidite senedi ihrag edecedini agiklamistir.
Uzun vadeli senetlerin, kisa vadeli senetler yerine gecmesi durumunda
merkez bankasi piyasadaki likidite fazlasi Gzerinde daha uzun vadede etkili
olabilecek, bu da parasal kontroli gulclendirecektir. Ancak uzun vadeli
senetler, merkez bankalar igin, 06zellikle enflasyon riskinin bulundugu

ortamlarda goreli olarak pahali olacaktir.

Sermaye girisinin  daha kisa sUreli oldugunun distnuldigu
zamanlarda merkez bankalari dviz swapi ve ters repo gibi daha kisa vadeli
enstrimanlar  tercih edecektir. Bu parasal operasyonlarin etkinligini
artirmaktadir. Singapur, hem déviz swapi hem de ters repo islemlerini yogun
olarak kullanan bir Glke olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Brezilya ve Cek
Cumhuriyeti de ters repoyu likidite cekmede etkin olarak kullanmaktadir. Son
olarak yine pek cok merkez bankasi tarafindan kullanilan bir piyasa

23(

Ouyang ve Rajan, 2005).
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enstrimani da, merkez bankasinda gecelik depo imkanidir. Malezya ve
Macaristan fazla likiditenin c¢ekilmesinde gecelik depoyu ana enstriman
olarak kullanmaktadir.

TCMB'de sermaye akimlarinin sterilizasyonu biyik olgiide API
cercevesinde gerceklestirilen c¢ogunlukla gecelik ve haftalik ters repo ve
Bankalararasi Para Piyasasinda (BPP) gerceklestirilen gecelik depo
imkaniyla saglanmaktadir. TCMB fazla likiditenin gecelik iglemlerde
yogunlagsmasini 6énlemek amaciyla gerek gérdiginde 2 ve 4 haftalik depo
alim ihaleleri de gergeklestirmektedir. Ayrica yeni TCMB kanunu da Merkez
Bankasi’'na likidite senedi ihra¢ etme yetkisi vermistir (Madde 52, 25.04.2001
tarih, 4651 sayili kanun ile degistirilen sekli). Kisaca diger llke érnekleriyle
kiyaslandiginda Merkez Bankasi'nin sterilizasyon amaciyla kullanilacak
enstrimanlar konusunda herhangi bir kisitt olmadigi goértlmektedir.
Enflasyon ve faiz oranlarindaki gerileme ile birlikte yogun sermaye girisleri
ddéneminde likidite senedi ihracinin da (gerektiginde uzun vadeli olarak)
merkez bankasi igin agsiri bir maliyet yaratmadan etkin bir enstriman olarak

kullanilabilecegi distntlmektedir.

4.3.2.3. Reeskont Politikasi

Alternatif politika araglarindan birisi merkez bankasindan reeskont
kredisi kullanimini sinirlamaktir. Ancak reeskont politikasi esnek bir politika
arac! olarak kullanilamamaktadir. Bir cok gelismekte olan Ulkede reeskont
penceresinden saglanan ve merkez bankasinca garantilenmis fonlar,
genelde ekonomideki belli sektérlere ticari bankalardan ya da &ézel amagli
bankalardan fon saglanmasina izin veren otomatik bir ara¢ olarak karsimiza
ctkmaktadir. Ayrica kredi talep esnekligi genelde olduk¢a dusiktir. Bu
nedenle reeskont faizlerini artirmak her zaman kredi hacmini distirmede

basarili olmayabilir.

Diger yandan APi ile kiyaslandiinda reeskont penceresini
kullanmanin bazi avantajlari vardir. Ornegin reeskont oranlari genelde piyasa
faizlerinden daha diisiik oldugundan APi'ye gére daha diisiik maliyetlidir.

Ayrica reeskont faizindeki degisikliklerin, piyasa faizleri Uzerindeki etkisi
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APP'ye nazaran sinirli olacaktir. Gelismekte olan (ilkeler igin genelde gegerli
olan reeskont faiz oranlari ve bankacilik sektéri bor¢ verme faiz oranlari
arasindaki zayif bag burada merkez bankasinin lehine iglemektedir. Eger bag
zayif ise reeskont oranlarindaki artis piyasa faiz oranlarini ¢ok etkilemeyecek

ve sterilizasyon politikasi basarili olacaktir.

Ancak bu politikanin kullanimi da reeskont faizindeki degisimlerin
merkez bankasi bilangosu Uzerinde yarattigi etkiyle sinirli kalacaktir. Diger
pek ¢cok merkez bankasinda oldugu gibi TCMB’de de Acik Piyasa islemlerinin
etkinliginin saglanmasinin ardindan reeskont politikasi 1990’ yillarin
ortalarindan bu yana aktif olarak kullaniimamaktadir.

4.3.2.4. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsilik oraninda artig, kredi genislemesini sinirlamada
kullanilan bir diger politika aracidir. Zorunlu karsiliklar, yurtici mevduat
getirilerini digUrlr ve sermaye giriglerini caydirici etki yaratir. Ayrica belli
seviyedeki sermaye girigleri karsisinda parasal tabanda ortaya ¢ikan artis, -
ticari bankalar merkez bankasinda daha fazla zorunlu karsilik tutmak
zorunda olduklarindan- genis para arzinda birebir artisa yol agmayacakiir.
Munzam karsiliklar, Tayvan, Malezya ve Kore’de parasal ¢arpani dislirmede
etkin olarak kullaniimigtir. 1980’li yillarda Kore’de zorunlu karsiliklar iki katina
cikarilirken, Malezya’da 1989-1994 yillar arasinda % 3.5'ten % 11.5 e
yUkseltilmistir. Bazi Glkeler yabanci para cinsinden mevduatlara da zorunlu
karsilik getirmis ya da varolan oranlar yikseltmistir. Ornek olarak 1990l
yillarin basinda Sili, Peru ve Sri Lanka verilebilir (Lee,1997).

Zorunlu Kkarsiliklar ticari bankalarin kredi-mevduat faiz farkinda
acllmaya vyol acarak finansal araciliga zarar vermektedir. Zorunlu
karsiliklardaki artisin mevduat sahiplerine verilen faiz oranlarini digtrdagu
Olctde yurtici bankacilik sistemine yabanci para girisleri azalacak ve borg
verme faizlerinde yol actigi ylkselis 6lgclstinde ise yerlesik yatirimcilarin
digaridan finansman yollari aramalarina yol agarak, sermaye giriglerini
hizlandiracaktir. Bu da sterilizasyon politikasinin ana amacina ters

dismektedir. Her iki durumda da munzam karsiliklar vergi etkisi yarattigindan
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finansal aktivitenin resmi yurti¢ci bankacilik sisteminin disina ¢ikmasina yol

acabilir, dolayisiyla merkez bankasinin parasal kontroliini zayiflatabilir.

Sermaye akimlarinin sterilizasyonunda kullanilan zorunlu karsilik
politikasinin etkileri API ile aynidir. Karsiliklara 6denen faiz (8deniyor ise),
piyasa faizine ne kadar yakin ise bu politikanin maliyeti APi maliyetine o
kadar yaklasacaktir. Ayrica zorunluk karsilik uygulamasinin pratikte de pek
cok sinirlamasi vardir. Ornegin bazi bankalar halihazirda gerekenin (izerinde
karsilik tutuyor olabilir. Ayrica bankacilik sisteminde zayif bankalarin varligi
bu politikayr kullanilmasi zor ya da tehlikeli hale getirebilir. Lee’ye (1997)
gbre, Kolombiya ve Kore zorunlu karsilik politikasini artirma calismalari
esnasinda oranlarin Onceki sterilizasyon c¢abalarinin bir sonucu olarak
halihazida oldukg¢a ylUksek seviyelerde oldugunu fark etmiglerdir. Ayrica
zorunlu karsiliklarin kisa vadeli likidite ydnetiminde kullaniimasi bankalarin
portfdy ybnetimine zarar verdiginden ¢ok da anlamli degildir. Finansal
piyasalarini serbestlestirmeye calisan ekonomilerde zorunlu karsiliklarda
surekli bir degisim, yabanci yatirirmci tarafindan yanhs bir sinyal olarak da
algilanabilir. TUrkiye’de de zorunlu karsihk orani 1990l yillardan bu yana
kademeli olarak distrilmis ve Agustos 2001’de zorunlu karsiliklara faiz
0denmeye baslamistir. Dolayisiyla bu politikanin sermaye akimlarinin

sterilizasyonu amaciyla aktif olarak kullanildigini séylemek mimkin degildir.

4.3.2.5. Doviz SWAP”

Merkez Bankalari API'ye benzer olarak, yurtici ddviz piyasalarinda
islem yaparak da likidite y6netimi yapabilir. Sermaye girislerinin
sterilizasyonunda kullanilan bir ydontem de déviz swaplaridir. Merkez Bankasi
ddéviz swapina girerek, yerli para karsihginda déviz satmak Uzere anlasirken
yine esanli olarak ayni dovizi vadeli kurdan gelecek bir zamanda geri alma
tahaddind ydklenir. Endonezya, sterilizasyon amaciyla bu yéntemi kullanan
ulkelerden biridir. D6vizi borg alan bankalar bunu yurtigi yerlesiklere ya da
yurtdigina borg verebilir, ancak her iki olasiliginda yurtici para tabani
Uzerindeki etkisi disls yoniinde olacaktir. Swap ayrica, bankalarin yurtdisina

bor¢ vermelerini tegvik etmeye yodnelik olarak kullanilarak sermaye c¢ikiglarini
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hizlandirabilir. Bu spot ve vadeli oran arasindaki farkin, yurti¢ci ve yurtdis

piyasalar faiz farkindan yiuksek olmasi durumunda miamkin olacaktir.

Déviz Swaplari, Merkez Bankalarina oldukga esnek kullanim olanagi
saglamaktadir. Eger Swap piyasasi likit ise API’de oldugu gibi istenildigi anda
mevcut piyasa oranlari Uzerinden gergeklestirilebilir. Swap kontratlarinin
vadesi de beklenilen sermaye girislerinin olasi slresine ve etkilerinin ortadan
kaldiriimasina yonelik beklentilere yodnelik olarak degistirilebilir. Normalde
déviz swaplari kisa vadelidir, ama c¢ogunlukla yenilenir. Bu da merkez
bankasinin  degisen kosullara bagh olarak pozisyon almasini
kolaylastiracaktir. Ayrica APi'nin tersine merkez bankasinda biiyiik capli
hazine kagidi tutma zorunlulugu gibi gerekililiklere yol agmamaktadir. Merkez
bankalari ayrica yurtdigi yatinmlarin vadede geri ddénmesini 6nlemek
amaciyla bu akimlarin yurtdisi piyasalara yatinldigindan emin olmak
isteyebilirler.

Tum bu avantajlara ragmen ddéviz swaplarinin merkez bankalarinca
pratikte cok yaygin olarak kullaniimadigini gértiyoruz. Bu da bu politikanin da
dezavantajlari oldugunu gdstermektedir. Bu dezavantajlardan en acik olani,
bu politikanin da API de oludugu gibi yilksek maliyetli olabilecegi gercegidir.
Déviz swaplart 6zellikle faiz oranlarn arasindaki farktan vazgecilmesi
nedeniyle maliyet dogurmaktadir. Bir baska risk de merkez bankasi
tarafindan satilan ddvizin, piyasa tarafindan vyerli paraya c¢evrilerek
amaglanan etkiyi ortadan kaldirmasi olasiligidir. Ozellikle ticari bankalar bu
“ters islemden” kar ediyorlarsa oldukg¢a popdler bir hale gelebilir. Bunu
Onlemenin bir yolu bankalarin swap kullanimlarina kisitlama getirmek ya da
bankalarin yakindan gbézetim ve denetimini artirarak bu politikaya uyum
saglamaktir. Turkiye’de ddviz swaplari sterilizasyon politikasi araci olarak
kullanilmamaktadir.

4.3.2.6. Vadeli D6viz Kuru Piyasasinda Midahale

Doviz swaplarn disinda ve bu politikaya benzer olarak merkez
bankalari, vadeli déviz piyasasinda mudahale gerceklestirebilirler. Merkez

bankasi, vadeli islem olanag saglayarak vyerli yatinmcinin yurtdig
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yatinmlarinin degerini vadeli déviz kurunu sabitleyerek riskten korunmasina
izin verecektir. Ancak bu politika pratikte ¢ok da uygulanabilir olmayabilir,
Oyleki mevcut likit ve gelismis vadeli dOviz piyasalarinin varligini zorunlu
kilmaktadir. Oysa ki pek cok gelismekte olan Ulke diger finansal
enstrimanlarda oldugu gibi gelismis vadeli doviz piyasalarindan da
yoksundur. Bu politikanin bir diger riski de merkez bankasinin zarar

yazmasina yol agabilir.

Uzun vadede vadeli ddviz midahalesini etkin hale getirmenin en
uygun yolu, 6zel sektériin vadeli dbviz islemlerine olan talebini artirarak bu
piyasanin etkinligini artirmak olacaktir. Bunu yapmanin en iyi yolu da Kore'de
1994 yilinda yapildigr gibi, vadeli iglem yapma izni verilmesine iligkin
prosedirl  kolaylastirmak olacaktir. Tiarkiye’de uzun vadeli doéviz
mudahaleleri aktif bir sterilizasyon araci olarak kullaniimamaktadir.

4.3.3. Maliye Politikasi

Eder asiri sermaye girisleri faiz oranlarinda yikselise yol acan asiri
talepten kaynaklaniyor ise, sermaye akimlari karsisinda uygulanacak siki
maliye politikasi talebi zayiflatmada, dolayisiyla sermaye akimlarini
caydirmada basanli olabilir. Siki maliye politikalari, sermaye giriglerinin i¢
talep Uzerindeki genisletici etkilerini sinirlayarak, enflasyonist etkileri ve reel
kurdaki degerlenmeyi de hafifletecektir. Maliye politikasi, sabit ddviz kuru
rejimi altinda daha etkilidir. Mali daralma vyurti¢i faiz oranlarini disudrerek
sermaye kagisina ve para arzinda disise yol acgabilir. Ama déviz kuru
serbest ise dusik faiz oranlari déviz kurunda deger kaybina yol agacaktir. Bu
da bagslangicta siki maliye politikalarinin yarattigi talepteki distst bir élctide
telafi edecektir. Gergekten de gevsek maliye politikasi aslinda ilk etapta asin
talebin kaynagi olabilir.

Mali sikilagtirmanin etkileri bir cok kanalla ortaya ¢ikabilir.

1. Siki maliye politikasi, hikometin yabancilar ve 06zel
sektérden borglanma ihtiyacini digtrerek, faiz oranlarinda
asagl yobnli baski olusturacak bu da sermaye girislerini

yavaglatacaktir.
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2. Azalan hikimet harcamalari, 6zellikle ticarete konu olmayan
yerli mallarin fiyatlar Gzerinde asagi yonli baski olusturarak,

reel denge kurunda gerilemeye yol acacaktir.

Maliye politikasi ¢ogunlukla sermaye akimlarina karsilik ince ayar
amacilyla degil, daha ¢ok orta vadeli bir strateji olarak tercih edilmektedir. IMF
istikrar programlari araciligiyla da pek ¢ok gelismekte olan ve gegis
ekonomilerinde kullaniimaktadir.

Ozellikle blyuk bitce aciklarinin faizlerde yikselise yol acarak
sermaye giriglerini tetikledigi durumlarda, ya da sermaye girislerinin
surddrtlemez bir tiketim patlamasini finanse ettigi ekonomilerde dogru bir
politika karsiligidir.

Ornegin Tayland, 1989-1991 déneminde 1limh bir bltge agiginin
bitce fazlasina ¢evirerek (GSYIiHnin % 5'%) sermaye girisleri ile
basedebilmistir. Sili, Malezya ve Endonezya’nin da sermaye girislerin karsi
kullandiklari politikalar arasinda mali kisitlar yer almaktadir (World Bank,
1997).

Ancak butce aciklarini sinirlandirmak sermaye akimlari Gzerinde tam
tersi bir etki de yaratabilir. Eger uygulanan siki maliye politikalari Glkenin
gelecekteki makroekonomik dengesine iliskin endigeleri zayiflatiyor ise, daha
fazla sermaye girisine yol acabilir.

Corbo ve Hernandez de (1996), 9 llke Gzerinde yaptigi incelemede
siki maliye politikalarinin, diger politikalarla kiyaslandiginda sermaye

akimlarinin yénetiminde daha basarili olduguna isaret etmektedir.

Diger yandan Agosin (2005), hikimetlerin ani sermaye kaciglari
karsisinda déngu-kargitl maliye politikalari izleyebileceklerini 6ne sirmektedir.
Agosin’e gobre hukumetler, ddéngu karsiti maliye politikasi izlemek igin
blyime dbénemlerinde bitce fazlasi vermelidir. Bu politika, hikimetlerin
durgunluk dénemlerinde butgce acigi vermesine izin verecek, 6zel sektdrde

gbzlenen daralmanin ekonomi tzerindeki olumsuz etkilerini azaltacaktir.
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Blylime dbénemlerinde vyaratilan bltgce fazlasi tasarruf edilmeli,
varliklar artilirken yukiomlGlikler azaltilmalidir ve varlik artisi ¢ogunlukla
yabanci varlik seklinde olmalidir, ¢inkl durgunluklar sermaye c¢ikiglarini da
beraberinde getirebilmektedirler ve biriken yabanci varlik stogu bdylesi
durumlarda hikUdmetler tarafindan kullanilabilir. Ayrica bdylesi bir politika
daha dusik bor¢ oranlarina yol acgacagindan durgunluk ddnemlerinde

uluslararasi piyasalarda ulasimi kolaylagiracaktir.

Eichengreen (2005), siki maliye politikasini Turkiye ve Romanya igin
sermaye akimlari kargisinda kullanilabilecek bir politika olarak 6nerirken,
hikimetler igin bdylesi bir politikayr uygulamanin zorluguna dikkat
cekmektedir. Bunun nedeni siki maliye politikalarinin, 6zel sektériin fonlama
maliyetini yUkseltmesi ve i¢ talep ve dolayisiyla buyimeyi sinirflamasidir.
Ancak Eichengreen, mali sikilastirmanin, ekonomide standart Keynezyen
etkilerin baskin olmasi durumunda i¢ talep ve blyUmede daralmaya yol
acacagini, bunun da kisa vadede biylimenin diger hersey ayni kalmak
kosuluyla disiis kaydedecegi anlamina geldigini vurgulamaktadir®. Ancak
tim bunlara ragmen siki maliye politikalarinin sdrdirdimesinin  nedeni,
bdylece daha duguk ama “surdurdlebilir’” blyime oranlarinin yakalanmasidir.
Bdylece ekonomi, sermaye akimlarindaki ani geri ¢ikiglar karsisinda daha az

kirilgan olacaktir.

4.3.4. Sermaye Kontrolleri

Diger politikalarin uygulanamaz oldugu, ya da etkisinin sinirli oldugu
durumlarda gegici sermaye kontrolleri bir ¢cézim olarak 6nerilebilmektedir.
Ulkeye giris ve cikis yapan sermaye (izerindeki kontroller, hikiimetler
tarafindan birkag farkl ekonomik amacla konulabilir. Bunlar hem genel olarak
ulusal kalkinma ile iligkili daha uzun vadeli amaglari, hem de makroekonomik
politika hedeflerini icermektedir (Akylz ve Cornford,1994). Ancak sermaye
akimlarini sinirlamaya karar veren hikimetler, finansal butinlesmenin

faydalarindan da vazgecmek durumunda kalacaktir. Bu da s6z konusu

2 Oysa kamu borcunun siirdiriilemez bir patikada oldugu durumlarda mali sikilasma, ekonomiye olan giiveni
artirarak aslinda genisletici etki yaratabilir.
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Ulkeleri sermaye serbestisine sahip diger Ulkelere karsi, uluslararasi
tasarruflarin  kullanimi agisindan dezavantaji konuma getirecektir (IMF,
2005).

Buna ilaveten, eger sermaye kontrolleri uzun suredir uygulaniyor ise
sermaye akimlarini caydirmada etkin olmayabilir ve finansal sistemin
gelisimini ve kaynaklarin etkin kullanimini engelleyebilirler. Tim bu
olumsuzluklarina ragmen, sermaye girigleri kargisinda uygulanacak optimal
politikalarin  belirlenmesinde kurumsal faktérler Kkilit  rol oynayabilir.
Makroekonomik stabilizasyon ve deregilasyon politikalarinin uygulandigi
durumlarda, yatirimlardan elde edilen getirilerde hizli bir artis g6zlenirken,
akimlara aracilik eden bankacilik sistemi yapisal sorunlar ve eksik gdzetimle
karsi karsiya olabilir. Bu kosullar altinda bankacilik sisteminin sermaye
akimlarina aracilik etmesini sinirlamak ve yabanci sermayeyi géreceli olarak
daha uzun vadelere yatirrm yapmaya yoénlendirmek amaciyla sermaye
kontrolleri ve ihtiyath gbzetim &nlemleri alinabilir — bankalarin agik
pozisyonlarinin sinirlandiriimasi gibi. Zaman igerisinde bankacilik sisteminin
akimlar yonetme kapasitelerinde artisla birlikte ve gbzetim kalitesinin de
artmasinin ardindan sermaye kontrolleri kademeli olarak kaldirilabilecektir.

Bretton Woods (1944-1971) doéneminin en belirgin  6zelligi
konumundaki sermaye kontrolleri, daha sonraki dénemlerde de pek c¢ok
gelismis Ulke hikimetleri tarafindan da resmi olarak uygulanmigtir. Finansal
liberalizasyon sdrecinin siralamasina iligkin yapilan calismalar c¢ok hizl
liberallesmenin ekonomileri istikrarsizliga surtkledigi géristinde hem fikirdir
(Glick ve Hutchinson 2001).

1970°li yillarin  basinda, dalgali kur rejiminin global olarak
yayginlasmasi ile birlikte, James Tobin, déviz iglemlerine getirilecek global bir
verginin uluslararasi fianansal piyasalarda spekulatif hareketleri azaltarak
istikrar1 saglayacaginin savunmusturZS. 1997-98 yillarindaki Asya krizlerinin
ardindan bu tir sermaye kontrolleri yeniden tartigsiimaya baslanmis ve pek
¢cok ekonomist ve politika yapici, liberalizasyon éncesinde finansal sistemin

#5062 konusu verginin pratikte uygulanabilirliginin oldukca disik oldugu daha sonra pek cok ekonomist ve politika
yapici tarafindan kabul edilmistir.
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etkin isleyisini saglayacak uygun duzenlemelerin gerceklestiriimesinin
gerekliligi konusunda hemfikir olmustur. Tam finansal agiklik, gelismekte olan
tlkeler icin yurticinde ylUksek standartta dizenlemelerin saglanmasinin
ardindan, uzun vadede ulasilacak bir hedef olarak goérilmelidir. Bu nedenle
hikimetler finansal liberalizasyon éncesinde finansal piyasa ve bankacilik
reformlarini gerceklestirmek amaciyla gecici slUreyle de olsa sermaye

kontrolleri uygulayabilirler (Glick ve Hutchinson, 2001).

Ancak sermaye kontrolleri pek ¢ok nedenden dolayr déviz kuru
lizerinde istikrari bozucu etkide bulunabilir. Ilk olarak sermaye hesabina
uygulanan kisitlamalar net sermaye ¢ikisina yol agarak, finansal istikrarsizligi
hizlandirabilir. Bunun sebebi sermaye ¢ikislarini zorlastirdiginizda gelecekte
yatirimlarini kolaylikla geri gekemeyecegini diistinen yatirimcilarin, o Glkeye
yatirnm yapma istegini azaltarak tlkeden kagmalarina yol agacak olmasidir.

Buna ek olarak sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar,
genellikle diger ekonomik aktivitelere uygulanan sinirlamalarla birlikte gelir,
bu da vyatinmcilarin genellikle yatirnm igcin uygun bulmadigi ekonomik
politikalarla eslesmektedir. Yani, kisitlamalar yatirrmcilara hikimetlerin
uyumsuz ve iyi planlanmamig politikalar gattiigiine dair sinyal vererek Ulkeyi

krizlere daha acik hale getirebilir.

Sermaye kontrollerine karsi éne sirllen baslica savlardan biri de
kontrollerin, kaynaklarin etkin olmayan dagilimina ve yolsuzluga yol acarak
etkisiz ve zarar verici olabilecegi ve ekonomik istikrarsizliga yol acabilecegi

gbrusaddr.

Diger yandan ne teoride ne de ampirik calismalarda segilmis
sermaye kontrollerinin gerekliligi ve yeterliligi konusunda kesin bir sonuca
variimamistir. Prasad ve digerlerine (2003) gdére, bu tir sorulara ancak ulke
bazinda 6zgun kosullar altinda ve kurumsal yapi g6z éninde bulundurularak

yorum yapmak mamkunddr

Glick ve Hutchinson (2001), ¢calismalarinda sermaye kontrollerinin
doéviz kuru istikrari Gzerindeki etkilerini incelemislerdir. Yazarlar, édemeler

dengesi krizlerinin belirleyicilerine ilisin bir modeli “gdsterge” olarak
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kullanarak sermaye kontrollerinin etkisini arastirmislardir. 69 gelismekte olan
tlke icin 1975-1997 yillari arasinda sermaye hareketleri kisitlamalarinin daha
yUksek ddviz istikrari ile eslesip eslesmedigini inceleyen Glick ve Hutchinson,
ulastiklari sonuglari sermaye kontrollerinin etkili olmadigi ve hatta 6demeler
dengesi krizi yasanma olasiligini artirdigi  seklinde yotumlamislardir.
Sonugclarin spekulatif ataklara yol agcan makroekonomik faktérler ve Ulkelere
spesifik olan politik ve kurumsal fakérler de gz 6ninde bulunduruldugunda

da gucli oldugu sonucuna varmiglardir.

Tum bu olumsuzluklarina ragmen Dogu Asya, Rusya ve Brezilya
doviz krizlerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte artan sayida ekonomist ve analistin
(Radelet ve Sachs 1998, ve Stiglitz 2000) ekononomilerdeki bozulmanin ana
nedeni ya da katalizérG olarak uluslararasi sermaye akimlarini-6zellikle de
sabit dbviz kuru rejimleri ile birlestigi zaman- ileri strddklerini gérlyoruz.
Bdylesi bir tez g6z 6ninde bulunduruldugunda uygulanmasi gereken politika,
ekonomileri spekulatif ataklardan korumak ve kurda istikrari saglayabilmek
amaciyla sermaye akimlarina ve diger uluslarasi 6demelere kisit getirmek

olacaktir.

Pek cok gelismekte olan Ulke farkli amaglarla ve yontemlerle de olsa
sermaye kontrollerini yaygin olarak kullanmistir. Sili ve Malezya, sermaye
kontrollerini  basarili  bir bicimde kullanan Ulkelere 6rnek olarak
gOsterilmektedir. Bu nedenle bu iki Ulkenin sermaye kontrollerine iliskin

deneyimlerini incelemenin faydali olacagi distnuimektedir.
4.3.4.1. Sili'de Sermaye Kontrolleri

1990 yilinda Sili'nin sermaye hesabi fazlasi, GSYiH'nin % 10’una
ulasmis durumdaydi ve kisa vadeli sermaye akimlari da bu oranin Ugte birini
olusturmaktaydi. 1982’de yasandigi gibi ani bir sermaye c¢ikigi ile karsi
karsiya kalmaktan g¢ekinen Sili hikimeti, 1991 yilinda sermaye kontolleri
uygulamaya baslamis ve iki kez kontrollerde degisiklige gitmistir. 1998’'de
sermaye akimlarinin hacmindeki diistis kontrollere olan gereksinimi azaltinca

kontrolleri tamamen kaldirmistir.
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Buckley’'ye (2000) gére Sili'nin uyguladigi kontrollerin bes &nemli
elementi bulunmaktayd:.

A) Sermaye girisinin slresine bakilmaksizin, yurtdisi krediler ve
menkul kiymet ihraglari da dahil olmak Uzere tim portfdy
yatirnmlari, merkez bankasinda bir yil suresince tutulacak ve
nemalandirilmayacak zorunlu karsiliga tabi idi. Zorunlu kargsilik
orani ilk olarak 1992’de % 20 olarak belirlenmis, daha sonra %

30’a yukseltilmis ve 1996 yilinda % 10’a digtrtlmustar.

B) Ticaretin finansmaninda kullanilan krediler de ayni zorunlu

karsiliga tabi idi.

C) Yerli firmalar tarafindan yurtdisinda ihra¢c edilen menkul
kiymetler icin ortalama minimum vade doért yil olarak

belirlenmisti.

D) Yerli firmalar tarafindan yurtdisinda gerceklestirilen hisse
senedi ihraglarina da en az 10 milyon USD siniri getirilmis ve
ihrac edici firmalar da yuksek kredi derecesine sahip olanlarla

sinirlanmigtir.

E) Dogrudan yatinmlar igin, baslangi¢ yatirrm sermayesine bir yil

icin geri gekilememe siniri getirilmistir.

Kontrollerden ilk dérdl sermaye girislerine uygulanan kontrollere
sonuncusu ise sermaye cikiglari tGzerine uygulanan kontrollere 6érnek teskil
etmektedir. Ancak uluslararasi piyasalarda en ¢ok ilgi gbreni
nemalandiriimayan zorunlu karsiliklar (NZK) olmustur. ikinci maddedeki kisit
tlkenin ticaret hacmini olumsuz etkilediginden istenmeyen bir ¢6zim olmakla
birlikte eksikligi ilk maddedeki kisitlamalardan kolaylikla kacinilmasina yol

acacagindan dolay! uygulanmak zorunda kalmistir.

Ekonomistler ve politika yapicilar arasinda genel goéris Sili'nin
uyguladigi kontrollerin sermaye girislerinin ortalama vadesini uzatmada
basarill oldugu ydénindedir. Buna ek olarak Edwards (1998), calismasinda
Sil’de uygulanan kontrollerin, yurtici faiz oranlarinin agik faiz paritesiyle
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belirlenen degerlere yakinsamasini &6nleyerek, badimsiz para politikasi
uygulamalarina izin verdigi sonucuna ulasmistir. Ancak artan faiz farkinin
kontrollerin degil de sterilizasyon politikasinin bir sonucu oldugu séylenebilir.
Diger yandan Kkontrollerin sermaye girislerinin toplam hacmini etkileyip
etkilemedigi konusunda celisen goérisler mevcuttur®®. Kontrollere ilk tepki
oldukga biylk olmus, Sili'nin 1990’da GSYiH'nin % 10’u seviyesine ulasan
sermaye hesabi fazlasi, 1991 yilinda % 2.4’e inmis ve kisa vadeli borg
girisleri belirgin bir sekilde azalmistir. 1992 yilinda sermaye girislerinde
yeniden hizlanma gérilince, Sili NZK oranini % 30’a ylkseltmis ve yeniden
akimlari caydirmada basarili olmustur. Ancak her ne kadar NZK’lardaki artig
kisa vadede basaril olduysa da, 1996 yilinda Sili’'nin, BIS’e raporlama yapan
bankalara olan borglarinin ortalama vadesinin bir yildan kisa oldugu
gbrulmektedir.

Edwards’a (1998) gbére sermaye kontrolleri déviz kurunun kontroli
acisindan basarili olamamigtir. 1991-97 arasinda yillik ortalama % 4 deger
kazanan peso, 91-98 yillari arasinda % 28 deger kazanmistir.

Dogrudan vyatinmlar ise bu dénemde kontrollerden géreli olarak
daha az etkilenmistir. Ancak kontroller yurticinde faaliyet gdsteren ve
kontrollerden kaginma olasiligi diguk olan Ozellikle kicik ve orta capli
isletmeler igin kredi maliyetini buyUk 6lgide yukseltmistir. Bu buytk kiguk her

ekonomi icin oldukga pahali bir bedeldir.

Sonug olarak Sili érnegi bazi llkeler igin uygulanabilir bir politika
olusturmakla birlikte her kosulda uygulanabilir degildir ve maliyetleri vardir®’
Tarkiye gibi bor¢ stogu ve faiz oranlari géreli olarak yiuksek uUllkelerde Sili
benzeri nemalandiriimayan munzam kargiliklarin  uygulanmasi faiz
oranlarinda daha da artisa yol agcmasi ve bankalarin aracilik maliyetlerini

yUkseltmesi nedeniyle ¢ok da tercih edilmeyecektir.

% Detayl bilgi igin bkz. Agosin (2005) ve Buckley (2000).

27 Ariyoshi , Habermeier v.d. ne (2000) gore sermaye kontrolleri Malezya ve Tayland’da sermaye girislerinin hacmini
dlisirmede ve vadesini uzatmada, Kolombiya ve Sili de akimlarin kompozisyonunu etkilemede basarili olmus,
ancak Brezilya da ise etkin olamamistir.
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4.3.4.2. Malezya’da Sermaye Kontrolleri

Malezya 1994’te sermaye girislerine sinirlama getirmis olmakla
birlikte, daha ¢ok 1998’de sermaye cikislarina karsi uygulamaya basladigi
kontrollerle giindeme gelmistir. Ozetle uyguladigi kontrolleri asagidaki gibi

siralamak mimkdndur:

a) Hisse senedi piyasalarinda yerli hisse senetlerine islem kisiti
getirilmistir.

b) Yerli para birimi ringgit'in ihtal ve ihracini ve resmi olmayan

ticaretini engelleyen ddviz kontrolleri uygulanmistir.

c) Malezya vatandaglarinin  yurtdisinda  gerceklestirdikleri

yatirnmlara kisitlama getirilmistir.

d) Sermayenin yurtdigina bir yildan kisa slUrede geri ¢ikarilmasi

durumunda cezalandirici vergiler uygulanmistir.

Kontroller ringgit Uzerinden offshore piyasalarin tamamen ortadan
kalkmasina, ringgitin uluslararasi ddviz piyasasindan tamamen c¢ekilmesine
ve tim ringgit ticaretinin Merkez Bankas! Uzerinden gergeklestiriimesine yol
acmistir. Subat 1999°da bu kontrollerin yerini sermaye ¢ikislarina uygulanan
cikis vergisi almigtir. Halihazirda Malezya’da bulunan sermayenin 7 ay
icerisinde geri ¢itkmasi durumunda % 30, 7-9 ay sonrasi ¢ikiglarda % 20, 9-
12 ay arasinda % 10, daha uzun vadelerde ise % 0 vergi uygulanmistir.
Halihazirda var olan sermaye Uzerinden elde edilen karlar ise vergiden muaf
tutulmustur. Subat 1999'dan sonra Malezya’ya giris yapan sermaye ise, ¢ikis
esnasinda vergiden muaf tutulmus ancak sermaye Uzerinden elde edilen tim
karlar 12 ay igerisinde Ulkeden ¢ikariimasi durumunda % 30, daha sonraki

vadeler icin ise % 10 vergiye tabi tutulmustur.

Sermaye kontrollerine, 6zellikle de cikiglara uygulanan kontrollere
karg! bir elestiri, kontrollerin ginlUk ticarete zarar verdigi ydnindedir. Malezya
O0rnegi ise ticarette ortaya c¢ikan =zorluklarin sanildigi kadar biyulk
olmayabilecegini gbstermektedir. Dahasi, kontrollerin  kaldirilmasinin
ardindan sermaye kagiglarinin yasanmamasi sermaye c¢ikislarina getirilen
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kontrollerin  gecici  bir enstriman olarak basarih  bir  bigcimde
uygulanabilecegini géstermektedir. Kaplan ve Rodrik’in (2001) ¢alismalarinda,
Malezya'da yasanan krizin 1998 yazinda kétllesmekte olduguna dikkat
cekilirken, Eylal 1998'de kontrollerin uygulanmasinin, bu dénemde Tayland
ve Kore’de uygulanan IMF programlari ile kiyaslandiginda, daha hizl bir
ekonomik toparlanma, istihdamda ve reel Gcretlerde daha sinirli gerileme ve
hisse senedi piyasalarinda da daha hizli iyilesmeyle sonucglandigi ileri
surblmektedir. Diger yandan Fisher (2001), Malezya’da Asya krizinin
atlatilmasinin ardindan yabanci sermayenin ¢ok buyuik bir bélimindn zaten
tlkeyi terk etmis olduguna, bu nedenle Eylil 1998’de konulan kontrollerin
etkilerini 6lgmenin gercekte oldukga zor olduguna dikkat cekmektedir. Buna
ek olarak Altinkemer de (2003) kontrollerin uygulandidi dénemde ABD
faizlerinde yagsanan gerilemenin de bdlgede krizin atlatiimasina katkida
bulundugunu, bu nedenle Malezya’nin basarisinin timadntn kontrollere

baglanmamasi gerektigini ileri sirmektedir.

Tum bu degerlendirmelere ragmen Malezya’'nin uyguladigi kontroller
karsisinda pek ¢ok ekonomist, kontrollerin ringgit Uzerindeki spekilatif
baskiyl ortadan kaldirmada basarili oldugunu ve Ulkenin guc¢li ekonomik
temellerinin ve yetkililerin kontrollerin mimkin oldugunca seffaf olmasi ve
finansal sekt6rin gulclendiriimesi ydnindeki c¢abalarinin da kontrollerin
basarisinda belirleyici oldugunu vurgulamislardir. Sonuc olarak kontroller
disuk bir maliyetle Malezya otoritelerine makroekonomik dengesizlikleri
gidermek ve bankaclilik sistemi reformlarini gergeklestirmek icin zaman

tanimigtir.

Ulke tecriibeleri, gelismekte olan iilkenin si§ finansal piyasalara sahip
olmasi, 6zel sektdrde risk yonetim tekniklerinin gelismemis olmasi ve yurtici
sermaye piyasas! dizenleyicisinin deneyimsiz olmasi ve yeterli kaynaklara
sahip olmamasi durumunda sermaye kontrollerine ihtiya¢ duyulabilecegini
gbstermektedir. Bu dzellikle yurtici tasarruf oranlari yiksek Ulkelerde, 6rnegin
Asya Ulkeleri, gegerliligini koruyan bir savdir. Yurtigi sermaye piyasalarinin
derinlik kazanmasi ve duzenleme sisteminin de olgunlagsmasinin ardindan
ulkeler, guvenli bir bicimde sermaye hesabini serbestlestirebilirler. Diger
yandan sermaye kontroleri maliyetlerini de beraberinde getirmektedir.
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Kontroller yatinm amaciyla uluslararasi sermaye akimlarina ulagmayi
sinirlandiracak, reel faiz oranlarini artiracak, kamu yonetimi maliyetini

artirabilecek ve yurtici politikalarda reform sirecini yavaslatabilecektir.

Sermaye kontrolleri disiplinli bir ydénetim gerektirmekte ve tipki ticari
bariyerlerde odugu gibi gerekli politika karsiliklarina olan ihtiyaci ertelemekte,
hatta kimi zaman ortadan kaldirmaktadir. Oysa ki politik reformlar ve etkin
dizenleyici kurumlar iligkin calismalar, kontroller uygulamada olsa dahi

strdirdlmelidir.

Ulkeler kontrollerin kendilerine ancak sinirli bir firsat saglayacaginin
ve kontrollerin zaman igerisinde etkisini yitireceginin bilincinde olmalidirlar.
Ulkeler bu kisitl dénemi ekonomik ve finansal reformlari gergeklestirmek icin
bir firsat olarak kullanmalidirlar.

4.4. Sermaye Kacislari Karsisinda Siki Para Politikasi

Bugln pek cok ekonomist tarafindan ortak kabul géren bir géris,
sermaye kagiglari kargisinda yatirnmcilarin Glkeden kacisini  durdurmak
amaciyla tlkelerin faiz oranlarini yikseltmeleri ve yerli paranin deger kaybina
izin vermeleri gerekliligini savunan gorlstir. Ancak Stiglitz, Radelet ve Sachs
(1998) bu tlr politikalarin, yerli bankalari ve bor¢ alan yerli firmalar iflasa
surlkleyeceginden dolayi, aslinda sermaye kagislarini hizlandiracagini éne
strmektedirler. Buna ilaveten siki para politikasinin kaynaklarin dagilimi
Uzerinde olumsuz etkileri de olacaktir. Ekonomideki problem en basta
uluslararasi piyasalardan borglanabilen blylk firma ve bankalarin déviz
cinsinden borclanmalarindan kaynaklanmigken, ylksek faiz ¢6zimd tam
tersine yurtdigi piyasalara ulasamayan orta ve kiguk 6lcekli firmalari olumsuz
etkileyecektir.

Siki para politikasi bir ¢ok firmanin iflasina yol agarken, bankacilik
sistemini de geri 6denmeyen krediler ve likidite sikisikhdi ile karsi karsiya
birakacaktir. Sonugta banka kredilerinde de daralma goérUlecektir.

Agosin’e (2001) goére, bdylesi bir sermaye kagigl karsisinda

uygulanacak en iyi politika, ilk olarak asiri sermaye girislerinden kagcinmak
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olmahdir. Ancak uluslararasi sermaye oynakhidinin ylUksekligi gbéz 6nunde
bulunduruldugunda bu da krizleri 6nlemede yeterli olmayabilecektir. Agosin’e
gbre para biriminden kagis basladiginda yapilacak en iyi sey, gegici bir stre
de olsa sermaye kontrolleri uygulamak olabilir. Bunun ardindan firma va
banka iflaslarini 6nlemek amaciyla gerekli faiz ve déviz kuru politikalarinin
uygulanmasi gerekecektir. Diger yandan Fisher (2001), yasanan krizlerin
ardindan kontrol koymanin dogru olmadigini, ¢inkd bdylesi bir énlemin
dlkenin  krizin ardindan sermaye piyasalarina yeniden ulagmasini

geciktirdigini ileri stirmektedir.

Sonug olarak sermaye akimlari kargisinda uygulanan politikalar
incelendiginde Ulke tecrUbeleri tek basina higbir politikanin sermaye
akimlarinin sdrekliligini ve istikrarini saglamada ya da akimlardan en ylUksek
faydayi elde etmede basarili olamadigini géstermektedir. Basarili politika
karsiliklari birden fazla enstrimanin kullanimini icermekte ve llkeden Ulkeye
degismektedir. Ulkenin enflasyon seviyesi, aciklk derecesi, kamu
finansmaninin  durumu, vyurtici tahvil piyasalarinin derinligi, bankacilik
sisteminin durumu, finansal sektériin gbzetim denetim mekanizmasinin
etkinligi ve maliye politikalarinin esnekligi politika seciminde belirleyici

olacaktir.

Tarkiye icin olasi politika karsiliklar tartigsilmadan énce Tarkiye’de
sermaye akimlarinin gelisimi, nedenleri ve makroekonomik etkilerinin
incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle olasi politika &nerilerine iligkin
tartisma, altinci  bdlimde, ekonometrik analiz sonuglari sonrasina

birakilmaktadir.
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BESINCi BOLUM
TURKIYE’DE SERMAYE AKIMLARININ GELIiSiMi
5.1. Turkiye’de Sermaye Akimlarinin Gelisimi

Tirkiye'de 24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan ihracata
dayali sanayilesme stratejisi, disa acik buylme stratejisinin ilk ayagini
olusturmustur. Bu cercevede ithalatin ve sermayenin Oniindeki engellerin
kademeli olarak kaldinimasi saglanmistir. 1980 yilinda baslatilan
serbestlesme sureci, Agustos 1989'da yayinlanan 32 sayili kararnameye
dayanarak kambiyo kontrollerinin kaldirilarak sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi ile tamamlanmigtir. Ayrica, 1991 yilinin basinda ithalattaki
kota uygulamasina timiyle son veriimesiyle (DPT, 1996), dis ticaret
alaninda da tim sinirlamalar kaldirilmistir. Ancak, gelismekte olan Ulkelerin
genelinde finansal disa acgilim sureci, mali ve yapisal reformlarin ardindan
veya reformlarla beraber gerceklestirilirken, Tarkiye’de yeni rejime
gecildiginde, ekonomi ylksek ve kronik enflasyon, ylksek faiz oranlari ve
kamu borcu sorunlari ile bogusmaktaydi (Grafik 5.1). Tim bunlara ek olarak
Altinkemer (2003), 1985 yilinda uygulamaya konulan yeni bankacilik yasasi®®
ile bankacilik sistemindeki yapisal eksikliklerin ortadan kaldiriimaya
calisildigini, ancak 1990’ yillarin basinda sistemde hala zayifliklar mevcut

oldugunu vurgulamaktadir.

Her ne kadar sermaye hesabinin serbestlestiriimesi, uluslararasi
sermaye piyasalari ve 6zellikle de Avrupa ile bitinlesmenin bir én kosulu
olarak ortaya ciktiysa da, 1989 oOncesi dénemde artan kamu kesimi
bor¢clanma gereginin, dolayisiyla kamu harcamalarina iliskin finansal kisitlarin
gevsetilmesi ihtiyacinin, disa agihm kararlarinda énde gelen motif oldugu ileri

% By yasayla birlikte muhasebelestirme standardi getirimis, bankalar icin minimum sermaye tabani ve oranlari
belirlenmistir. Bankalar sorunlu kredileri bildirmekle sorumlu tutulmus ve hikiimetlere sorunlu bankalarin yénetimini
degistirme yetkisi verilmistir. Ancak bdylesi bir eylem arkasindan pek gok gerekliligi zorunlu kildigindan hukimetler
tarafindan ¢ok sicak karsilanmamistir. 1993-94 yillarinda yasada yapilan degisikliklerle bu konu halledilebilmigtir
(Altinkemer,2001)
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Grafik 5.1: Tiirkiye Ekonomisi Se¢ilmis Géstergeler
Kaynak: TCMB

sUrilmustir (Celasun v.d., 1999) ve Demir, 2004). Bu baglamda Demir
(2004), 1989 yilinda Turkiye ekonomisinin ulastigi disa aciklik seviyesinin o
dénemde gelismis Ulkelerin standartlarinin dahi olduk¢a Uzerinde olduguna
dikkat cekmektedir®.

Bu dénemde kronik enflasyon, politik ajandada en 6énemli konu
haline gelmis; 6zel sektdériin disik miktardaki dis borgclanmasi ile birlikte i¢
borclanma, aciklarin kapatilmasinda temel finansman yéntemi olarak 6ne
ctkmistir (Celasun v. d, 1999).

1989 sonrasi mali yapidaki istikrarsizliga ragmen 1990-1994 arasi
dénemde Tuarkiye’'ye vyurt disi yerlesiklerce gergeklestirilen sermaye
girislerinde kademeli olarak olarak artis kaydedilmistir (Grafik 5.2).

World Bank (1997) ve Agenor v.d. (1997), 1990’lar basinda
Turkiye'ye gerceklestirilen sermaye akimlarinin, uygulanan gevsek maliye
politikalari ile siki para politikalarinin bilegiminin neden oldugu yuUksek faiz

oranlarina bir tepki olarak ortaya ¢iktigina dikkat cekmektedir.

Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, 1990-93 déneminde bankacilik

sektérine kisa vadeli sermaye akiminin hizlanmasina yol agmistir (Tablo 5.1,

2 Bir sonraki baslik altinda yapilan analizier de séz konusu donemde Tiirkiye'ye gerceklestirilen sermaye
akimlarinin biyUklGgdndn, finansal piyasalarin derinligi ile kiyaslandiginda oldukga ylksek oldugunu gdstermektedir.
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Grafik 5.2: Yurt Dis1 Yerlesiklerce Tiirkiye’ye Giris Yapan Sermayenin Dagilimi

Kaynak: TCMB.

bankalarin kullandiklari krediler sermaye ve finans hesaplarinin “diger” alt
kaleminde gértlmektedir). Bu dénemde diger yatinmlarin sermaye akimlari
icerisindeki pay! % 50’nin Uzerindedir (Grafik 5.3). Bu dénemde kurun gizli bir
nominal ¢apa olarak kullaniimasinin yarattigi disik déviz kuru riski nedeniyle
ortaya cikan yUksek faiz farki, yerli bankalarn yurtdisindan borclandiklari
fonlari hukimete borg olarak vermeye yonlendirmistir. Bu gelismeler mali
dizenlemelere olan gereksinimi hafifleterek, ic bor¢c stogunun daha da

genislemesine ve bltce acgiklarinin biylimesine yol agcmistir.
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Grafik 5.3: Farkli Sermaye Tiirlerinin Toplam Sermaye icerisindeki Payi

Kaynak: TCMB
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Grafik 5.4. Turkiye'de sermaye girigleri ile reel efektif ddviz kuru
arasindaki yUksek pozitif korelasyona isaret etmektedir. 1990-2004 dénemi
icin iki seri arasindaki korelasyon katsayisi 0.73 olarak hesaplanmaktadir.
Sermaye akimlari hemen hemen tim ddnemlerde reel kurda degerlenme ile

eslesmektedir.
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Grafik 5.4: Sermaye ve Finans Hesabi ve Reel Efektif Doviz Kuru
Kaynak: TCMB

1990’ yillarin  basinda da sermaye girislerinin  reel kurda
degerlenmeye yol actigi net olarak gdézlenmektedir.

1990’ yillarin basinda Merkez Bankasi’'nin ana hedefi parasal
genislemenin kontrolU degil, finansal piyasalarda istikrari saglamak olmustur.
Merkez Bankasi ayrica reel doéviz kurlarinin istikrarl hareket etmesini
hedefledigini agiklamis ve kurlar UGzerindeki gdzetimini slrdirerek gerek
g6rdiginde dbviz piyasasina mudahale etmigtir. Net dis varliklardaki artisin
rezerv para Uzerinde yarattigr arz fazlasinin cekilmesinde acgik piyasa
islemleri aktif olarak kullaniimigtir (Yillik Rapor 1996, s 31, Binay 2005).

Diger yandan Celasun ve digerleri (1999), bu dénemde reel kurda
g6zlenen degerlenme ile birlikte Merkez Bankasinin uluslararasi rezerv
birikimi karsihginda rezerv para yaratmasinin, parasal genislemeye yol
actigini ve bdylece kisa vadeli sermaye giriglerinin, mali aciklarin ana

finansman kaynagdi oldugunu ileri sirmektedir.
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TABLO 5.1. TURKIYE'DE SERMAYE VE FINANS HESAPLARININ GELISiMi

(Milyon ABD Dolar) 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Sermaye ve Finans Hesaplari -1909 3093 -1198 2164 8595 -4463 -93 938 3625 -1287 -377 12581 -1719 1372 3001 12696
Dogrudan Yatirimlar, net 663 700 783 779 622 559 772 612 554 573 138 112 2769 888 1254 1874
Yurt igine Giris Yapan 663 684 810 844 636 608 885 722 805 940 783 982 3266 1063 1753 2733
Sermaye 810 844 636 608 885 722 805 940 783 982 3266 585 651 1009
Diger Sermaye 478 115 381
Gayrimenkul 987 1343
Portféy Yatirimlari, net 1386 547 623 2411 3917 1158 237 570 1634 -6711 3429 1022 -4515 -593 2465 8023
Varlklar -59  -134 91  -754 -563 35 -466 -1380 -710 -1622 -759 -593 -788 -2096 -1386 -1388
Yukimlalikler 1445 681 714 3165 4480 1123 703 1950 2344 -5089 4188 1615 -3727 1503 3851 9411
Hisse Senetleri 17 89 147 350 570 989 195 191 8 -518 428 489 -79 -16 905 1427
Borg Senetleri 1428 592 567 2815 3910 134 508 1759 2336 -4571 3760 1126 -3648 1519 2946 7984
Genel Hukimet 1043 572 593 2988 3903 446 933 1919 1915 -4253 3677 984 -3645 1958 3123 7984
Yurtigi 0 0 0 10 182 35 124 428 562 -3992 540 -5126 -3744 929 1614 6025

Yurtdisi 1043 572 593 2978 3721 411 809 1491 1353 -261 3137 6110 99 1029 1509 1959

Diger Yatinmlar, net -1509 2742 -3803 458 4364 -5634 3903 4301 4753 5067 1782 11801 -2667 7230 3329 3623
Varliklar 371 -409 -2563 -2438 -3291 2423 -383 331 -1750 -1464 -2304 -1939 -601 -777 -986 -7352
Bankalarin Déviz Varliklari (1) -187 -567 -1760 -2142 -2894 2451 -1430 1510 -678 -752 -1454 -1690 927 594 724 -5861
Yukumlalikler -1880 3151 -1240 2896 7655 -8057 4286 3970 6503 6531 4086 13740 -2066 8007 4315 10975
Kisa vadeli krediler -1064 2382 628 4045 5572 -7611 2840 915 1626 365 2781 6666 -9810 -329 3518 7406
Uzun vadeli krediler -1203 259 -286 -1348 445 -2099 -1541 363 3810 3331 475 3656 -1736 1526 -629 6282
IMF Kredileri -240 -48 0 0 0 340 347 0 -28  -231 520 3351 10230 6365 -50 -3518
Mevduat olarak gelen 796 960 -1432 154 1589 1260 2462 2567 876 2877 239 -20 -832 348 1368 647
Resmi Rezervlerdeki Degisim (1) -2472 -896 1199 -1484 -308 -546 -5005 -4545 -3316 -216 -5726 -354 2694 -6153 -4047 -824
Diger (2) 971 -468 948 -1190 -2162 1832 2432 1499 -987 -697 1721 -2762 -1671 150 5036 2847

(1) Eksi rakam artigi, arti rakam azalisi ifade etmektedir.

(2) Net hata ve noksan, Institute of International Finance (IIF) ve bazi bilimsel yayinlarda yurt ici yerlesiklerin cari dengenin finansmanina katkisi olarak nitelendirimekteyken
Diinya Bankasi'nin Tirkiye raporunda (World Bank, 2003) "diger finansman kalemi" olarak gegmektedir.

Kaynak: TCMB



1994 krizi bdylesi bir ortamda Tarkiye’nin kredi notunun Ocak
1994°’te dUsurUlerek yatinm yapilamaz kategorisine ¢ekilmesi ile tetiklenmis,
bu gelismenin ardindan yasanan sermaye cikislari ve déviz cinsinden
mevduatlarda gbzlenen ¢dzilme ddviz talebini daha da artirmig ve son olarak
hukumetin faiz oranlarini digtk tutmak amaciyla hazine ihalelerini iptal
ederek merkez bankasindan kisa vadeli avans kullanimina ydnelmesi,
piyasanin beklentilerini daha da kétilestirmis ve fazla likiditenin dévize
yénelmesi ile birlikte krizin patlak vermesi ile sonuglanmistir (Altinkemer,
2003).

1994 yilinda diger yatinmlarda 6zellikle de kisa vadeli krediler
kaleminde blyUk bir sermaye c¢ikisi gérilmektedir. S6z konusu yilda diger
yatirimlarda 5.6 milyar dolar gerileme kaydedilirken, net dogrudan yatirimlar

ve net portfdy yatirimlari sasirtici bir sekilde artig kaydetmistir (Tablo 5.1.).

Kriz sonrasinda sermaye girisleri 1995 - 97 yillarinda yeniden artis
kaydetmistir. Turkiye bu ddénemde ortalama % 8 blylme performansini
yakalamis ve slregelen sermaye girigsleri ve ylksek faiz oranlari sayesinde

blylk Ol¢ide rezerv birikimi saglamistir (Grafik 5.5.).
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Grafik 5.5: Sermaye ve Finans Hesabi, D6viz Rezervleri ve Gecelik Faiz Orani
Kaynak: TCMB

1997 Asya krizini blylk yara almadan atlatan Tlrk ekonomisi
1998’de Rusya krizinden olumsuz etkilenmistir. Yabanci yatirimcilarin

Tarkiye'yi Rusya ile ayni yatinm kategorisinde gorerek satisa gecmeleri
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portfdy yatirmlarinda 6.7 milyar dolarlik ¢ikigla sonuglanmis, ayrica
yurtdisinda ihrag edilen Turk tahvillerinin risk primini artirmisir. Krizle birlikte
hisse senedi piyasalari ¢Okmugstir. Rusya’nin 6nde gelen ticaret
ortaklarindan birisi olmasi, iharacati da kot etkilemistir. Ugtum ve Ugtum
(2005), bu dénemde ylkselen faiz oranlarn ve i¢ borcun vadesinin daha da
kisalmasinin, Hazinenin borglanma maliyetini ylUkselterek bor¢ servisinin
surdardlebilirligine iliskin  endiselerin guglenmesine yol agtigina dikkat

cekmektedir.

1999 yili bagindan itibaren Rusya krizinin etkilerinin hafiflemesi ile
birlikte, yeniden sermaye girisleri yasanmaya baglanmis, bu dénemde portfdy
yatirnmlarinda ve kisa vadeli kredilerde artis kaydedilmistir. Ancak yilin ikinci
yarisinda yaganan iki blylk depremin ve genel sec¢imlerin etkisiyle mali
dengelerde kétilesme yasanmistir. Bu gelismeler biylyen kamu borcuyla
birlikte global arenada agiklarin surdirllebilirligine iliskin  kaygilarin
glclenmesine neden olmustur. Blylyen problemler kargisinda Tirkiye 1999
secimlerinin ardindan IMF destegiyle yeni bir dezenflasyon, stabilizasyon ve
yapisal reform programi uygulamaya baslamistir. Program &ncesinde
Haziran ayinda yeni bankacilik yasasi ylrirliige konmustur. Onceden
belirlenen ddbviz sepeti ile birlikte yari para kurulu uygulamasi olarak
nitelendirilebilecek sistem uygulanmaya baglanmistir. Programda amaglanan
enflasyonist beklentilerin kontrol altina alinmasi ve Borg/GSYiH oraninin

dusurdlmesi ile enflasyonun asagi ¢ekilmesidir.

Yeni programla Dbirlikte Merkez Bankasi, para politikasi
uygulamasinda Net i¢c Varlik artisina yol agacak bulyiklikte bir kamu sistemi
fonlamasina yer vermeyecegini ve ayni sekilde gecmiste ddviz girislerinin
arttig1 dénemlerde uygulanan Turk Lirasi likiditeyi sterilize etme politikasini
surdirmeyecegdini duyurmustur (Yillik rapor 1999).

Program uygulamaya baslanmasi ile birlikte dbviz kuruna iligkin
belirsizlikleri ortadan kaldirarak, risk priminin dismesine yol agcarak nominal
faiz oranlarinda hizli bir distse yol agcmistir. Tim bu gelismeler de sermaye
giriglerini hizlandirmig, yabanci sermaye girigi de faiz oranlarindaki distsu

desteklemigtir (Binay, 2005). Program kamu finansmanina iligkin hedeflerin
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tutturulmasinda da basarli olmus ancak artan kamu mallan fiyatlar,
enflasyonun faizler kadar hizl asagi cekilmesini engellemistir. Ozellestirme
ve yapisal reformlarin yavaslamasi ve artan cari agik, piyasalarda beklentileri
kotulestirmis, ve faiz oranlarinin sonbaharda tekrar yikselmesine yol agmistir.
Bu da krizi tetiklemigtir. 2000-2001 yilinda yasanan krizler daha ¢ok yutigi
faktoérlerden kaynaklanmakla birlikte 1994 kirizine benzer 6zellikler
tagsimaktadir. Uctum’a gore koétl kurumsal ydnetisim sistemleri ve yanlis
politik ddrtiler sonucunda bankalar yurtdisindan kisa vadeli ddviz
borclanmaya devam etmis ve bu fonlari yiksek getirili ve gdreceli olarak
daha uzun vadeli yerli hiUkimet kagitlarina yatirmayi tercih etmiglerdir.

2000 yili itibariyle bankacilik sistemi ciddi boyutta vade uyumsuzlugu,
likidite ve kur riskine maruz kalmis durumdadir. Bankacilik sektérl
reformlarindaki gecikme, gevsek maliye politikasi ve reel bazda degerlenen
yerli para birimi, bankacilik sistemini biyutk 6lgtide zayiflatmig, strdirilemez
boyutta bir cari agiga ve sonug¢ olarak da sermaye akimlarinda kagisa yol
acmistir. Bu dénemde petrol fiyatlarinda gérulen yikselis ile birlikte dis ticaret
hadlerindeki koétllesme de cari iglemler agigini hizlandirarak krizin patlak
vermesine katkida bulunmustur. En belirgin tepki tipki 1994 krizinde oldugu
gibi kisa vadeli kredilerde gértlmustir. 2000 yilinda 6.6 milyar ABD dolari
artis kaydeden kisa vadeli krediler kalemi, 2001 yilinda 9.8 milyar gerileme
kaydetmistir. 2001 yilinda uzun vadeli kredilerde 1.7 milyar, portfdy
yatirnmlarinda da 4.5 milyar ¢ikis kaydedilmigtir. Bu dénemde ABD merkez
bankasi FED’in faizleri artirma sirecinde olmasi ve Arjantin’de yasanan

olumsuz gelismeler de gelismekte olan Ulkelerden kagisi hizlandirmistir.

Sermaye  c¢ikiglari,  dévizdeki  devallasyonu  hizlandirarak
piyasalardaki endisenin gic¢lenmesi ile birlikte 2000 yili sonunda bankacilk
krizine dénUsmustir. Reel faiz oranlarn likidite sikisikhdr nedeniyle hizla
yUkselirken, TL Subat 2001’de dalgalanmaya birakiimistir. Bu dénemde
yasanan politik huzursuzlugun da dévize hicumu hizlandirdidi ve Kkrizi
kérikledigi gortlmustir. Tark lirasi krizle birlikte % 36 oraninda deger
kaybetmistir.
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Likidite sikisikligi blyUk miktarda hikimet kagidini elinde tutan bir
bankay! portféylnin blydk kismini bosaltmaya zorlamig, bu da diger
satislari da beraberinde getirmistir. Blylk bankalar kredi kanallarini kapatmis
bu da faiz oranlarinin daha da yikselmesine yol agmistir.

Merkez Bankasi 2001 krizinin hemen ardindan ddéviz kurunun ¢apa
olarak kullaniminin devam ettirilemeyecegini ve dalgali kur rejimine
gecilecegdini aciklamigtir. Béylece Merkez Bankasi ddviz kurunun piyasadaki
arz ve talep kosullarina gbére belirlenecegini, ani ve asiri dalgalanmalar
haricinde ddviz kuruna midahale edilmeyecegini agiklamistir. Bir sonraki
adim ise 6rtuk enflasyon hedeflemesidir. Mayis 2001 tarihinde uygulanmaya
baslayan yeni programin mali disiplin, bankacilik sektérintn gaglendiriimesi,
yapisal reformlar ve dalgal kur rejimi gibi temel unsurlarinin beklenen
sonuca ulasmasi ile birlikte Banka 2 Ocak 2002 de 6rtik enflasyon
hedeflemesine gecilecegini aciklamistir (TCMB, 2004). Hedeflemeye
gecilmesi ve diger reformlarin basari ile gergeklestiriimesinin ardindan
Tarkiye'de enflasyon 30 yil aradan sonra 2004 yilinda ilk kez tek haneli
rakamlara inmigtir. Tum bu gelismeler uluslararasi arenada Turkiye’nin
goérindmund  iyilestirmis, yabanci yatirimcilarin  glveninin  yeniden
saglanmasi ile birlikte Tarkiye'ye gerceklestirilen sermaye akimlari yeniden
hiz kazanmigtir. Portfdy yatirimlari 2004 yilinda 8 milyar ABD dolarina
yukselerek rekor kirarken, dogrudan yatirimlarda da 2001 yilinda yakalanan
yiksek seviyeye vyaklasildigi gbzlenmistir. Bu ddénemde TCMB doéviz
rezervlerini artirmak i¢in doviz alim ihaleleri gerceklestirecegini aciklamigtir.
TCMB dbéviz rezervlerini glglendirme politikasi gergevesinde actigi déviz
ihaleleri ve dobviz piyasalarinda goérulen agsiri  oynakliklara yapilan
mudahaleler cercevesinde piyasalardan Ocak 2002-Temmuz 2005
déneminde yaklasik USD 28.6 milyar tutarinda déviz alimi yapmistir (TCMB,
2005).

Haziran 2003te yUrlrlige giren yeni dogrudan yabanci yatirimlar
kanunu ve Mart 2004’'te kurulan yatirrm danigmanhgi konseyinin, Turkiye'yi
dogrudan yatinmlar agisindan daha c¢ekici bir Glke konumuna getirdigi
disundlmektedir. Turkiye'ye gerceklestirilien dogrudan yabanci yatirimlar,
diger sermaye akimlari ile kiyaslandiginda daha istikrarli olmasina ragmen
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oldukga diigiik seviyededir. Dogrudan yatirimlarin GSYIH'ya orani 2001 yili
haricinde % 1’i ge¢gmemektedir (Grafik 5.6.). Ayrica UNCTAD 2001-2003
DYY performans endeksine gére Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya
sirasiyla 13., 33., ve 68. inci siradayken, Tirkiye ancak 110. u sirada yer

alabilmisgtir.

%

m Portféy Yatinmlar/ GSYiH m Diger Yatirmlar/GSYIiH
0O Dogrudan Yatirmlar/GSYIH

Grafik 5.6: Tiirkiye’de Cesitli Sermaye Akimlari / GSYiH Orani
Kaynak: TCMB

Diger yandan buydk yurtici pazar, istikrarli makroekonomi ve efektif
kurumlar DYY icin olmazsa olmaz kosullar olarak kabul edilmektedir.
Turkiye’de uzun yillardir siregelen makroekonomik istikrarsizlik, yiksek
enflasyon ve politik belirsizlikler, dogrudan yatirimlarin hacmini sinirlamigtir.
Ayrica hukuk sistemindeki aksakliklar, ihtisas mahkemelerinin eksikligi ve
barokratik yapinin karmasiklidr da uzun vadeli yatirrm yapmayi planlayan
yabanci yatirnmci i¢in olumsuz faktérler olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Dinya Bankasi’'nin Turkiye’de 2002 yilinda yaptirdigi ve 514 firmayi
kapsayan anket sonugclarina gore Turkiye’de yatirrmi kisitlayan en énemli
unsur politika belirsizligidir; firmalarin % 53.8’i bunu énemli bir kisit olarak
gérmektedir. ikinci siradaki kisit % 38.1 ile vergi oranlarinin yiilksekligi iken
dclncl sirada % 33.1 oran ile koéth vergi idaresi yer almaktadir (Aktaran,
Uygur, 2005).

3 Ekim’de baglayacak AB Uyelik muzakereleri ile hiz kazanacak olan
batinlesme slrecinin, yurtigi kurumsal yapinin guglendiriimesine katkida

bulunacag! ve AB’ye yakinsama ile birlikte giclenen makroekonomik istikrar
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ve planlanan Ozellestirmelerin yUksek blyUme potansiyeline sahip olan
Tarkiye'ye gerceklestirilicek dogrudan yatirimlari hizlandiracag!
disundlmektedir. Artan dogrudan yatirimlar, cari iglemlerin finansmaninin
daha istikrarli bir kaynaktan yapilmasina destek olacak ve makroekonomik
istikrar1 gUglendirecektir. DYY, Turkiye ekonomisinin hizla kalkinan diger
gelismekte olan Glkeleri yakalayabilmesi icin acil ihtiyaci olan teknolojik ve
ybnetim destegini de saglayacaktir. Deutsche Bank arastirma bdélimindn
yaptigi bir calismaya gb6re 240 milyar dolarlik ekonomisi ile Tarkiye,
yatirimlarin GSYiH’ya oranini % 2 - 3 artirmak igin yaklagik 6-9 milyar dolar
tutarinda yabanci dogrudan yatirima ihtiyac duymaktadir®.

5.2. Sermaye Akimlarinin Tiirkiye icin Onemi

Sermaye akimlarinin buytkligi iki yolla élctimektedir. Akimlarin
GSYiH'ya orani ve akimlarin finansal piyasalarin derinlik dlclisiine orani.
Genis para arzi tanimi olan M2 bir cesit finansal piyasa derinlik gdstergesi
olarak kabul edilebilir. Gelismis Ulkelerde M2 para arzi, GSYiH'den daha
blyUkken, gelismekte olan Glkelerde daha kiguktir. Bu nedenle her ne kadar
gelismekte olan Ulkelerde Sermaye akimi/GSYiIH orani disik olarak
yorumlansa da akimlarin hacmi finansal piyasalarin derinligi ile
kiyaslandiginda oldukga biytk ¢apta olabilmektedir. Tirkiye i¢in net sermaye
akimlarinin M2’ye orani grafikte yer almaktadir. Agosin (2005), gelismis
tlkelerde bu oranin % 0 - 6 si arasinda degistigini ifade etmektedir.
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Grafik 5.7: Tiirkiye’de Sermaye Akimlari / M2 Orani (Net Hata ve Noksan Dahil)
Kaynak: TCMB

% Deutsche Bank Research, Current Issues, Jan 2005.
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Grafikten  géruldigu
blyUkIigu kimi dénemlerde para arzinin % 50’sine kadar ulagmaktadir.
1992-2004 ortalamasi ise % 20 civarindadir. Tablo 5.2.de, Trkiye ile birlikte
diger bazi Glkelerde sermaye akimlarinin M2 para arzina orani verilmektedir.
Uluslararasi yatirimcilar tarafindan Tirkiye ile ayni kategoride kabul edilen
Brezilya ve Rusya ile kiyaslandiginda dahi Turkiye'ye gercgeklestirilen
sermaye akimlarinin, finansal sistemin derinligine gére oldukca buyuk c¢apli

oldugu gorulmektedir. Kore gibi finansal sistemi daha gelismis Ulkelerde ise

tzere Tarkiye'de

sermaye akimlarinin

sermaye akimlari parasal derinligin kiguk bir kismini olusturmaktadir.

TABLO 5.2. GESITLI ULKELERDE SERMAYE AKIMLARI / M2 ORANI

Tuarkiye | Brezilya | Rusya | G. Kore
1999 25.76 -13.34 -18.00 4.01
2000 30.31 15.72 -16.92 -0.78
2001 -13.04 5.53 -11.26 2.00
2002 28.44 16.44 -0.45 2.77
2003 25.25 -44 .47 6.46 1.69
2004 31.87 7.65 8.65 2.02
Ortalama
(Mutlak Deger) 25.78 17.19 10.29 2.21

Kaynak: Bloomberg, Yazarin hesaplamalari.
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ALTINCI BOLUM

TURKIYE’DE SERMAYE AKIMLARINI BELIRLEYEN FAKTORLERIN VE
AKIMLARIN MAKROEKONOMIK DEGISKENLER UZERINDEKI
ETKIiSININ OLCULMESI

6.1. Turkiye’de Sermaye Akimlarini Belirleyen Faktorler

Calismanin  bu  béliminde, sermaye akimlari karsisinda
uygulanacak makroekonomik politikalarin belirlenmesi amaciyla, Turkiye'ye
yonelen sermaye akimlarinda belirleyici olan faktérler ve sermaye akimlarinin
makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkileri incelenecektir. Turkiye gibi
sermaye akimlarinin oynakhginin ekonomik performansta buytk rol oynadigi
bir Glkede, bu konudaki calismalarin sayica az olmasi olduk¢a dikkat
cekicidir. Turkiye'ye ydnelen sermaye akimlarinda belirleyici olan faktorleri
O6lcmeyi hedefleyen az sayida calismadan Celasun ve digerleri (1999),
literatirde sik¢a kullanilan bir ydntemi kullanmis; sermaye akimlarini
belirleyen faktérleri belirlemek amaciyla agik faiz hadleri ve reel biyime
oranlarindaki degisimlerin sermaye akimlari Gzerindeki etkisini 1990-1997
dénemi icin aylik verileri kullanarak, SEK (Siradan En Kuguk Kareler)
yontemiyle O6lcmeye calismistir. Celasun ve digerleri acik faiz hadlerini
6lcmede U¢ aylik TL cinsinden hazine bonosu faiz oranlari ile 3 aylik LIBOR
faiz oraninin TL karsih@i arasindaki farki kullanmigtir. Sonuglar acgik faiz
hadlerindeki degisimlerin kisa vadeli sermaye akimlarinin hacminde
belirleyici oldugunu, diger yandan GSYiH'daki reel biilyiimenin, kisa vadeli ya
da toplam sermaye akimlari Uzerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz
oldugunu gb6stermektedir. Buna ek olarak sermaye akimlarinin
belirlenmesinde ¢ekme faktdrlerinden buylime performansinin degdil kisa
vadeli faiz farklarinin etkin oldugu gézlenmistir. Buna ilaveten Celasun v.d.
acik faiz haddini ayrigtirarak, portfdy yatirimlarini 3 aylik TL cinsinden hazine
bonosu faiz orani, 3 aylik Libor faiz oraninin TL kargiligi ve buyime orani ile

aciklamaya calismis, sonuclar yurtdigi faiz oranlari ile sermaye hareketleri
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arasinda negatif ve anlaml bir iliski oldugunu gdstermistir. Dogrudan
yatinmlarda ise belirleyici faktoriin reel GSYIH blylime oraninin gecikmeli

degeri oldugu gorulmagtar.

Bu konudaki bir diger calisma Altinkemer (2001) tarafindan
gerceklestiriimis, calismada icsel (yurtici) ve digsal (yurtdisi) faktérlerin
sermaye akimlari 0Ozerindeki etkisini 6lcmek amaciyla yurtici varliklar
tzerinden elde edilen reel faizler ile yurtdigi varliklar Gzerinden elde edilen
reel faizlerin TL karsiligi kullaniimisgtir. Sonuclar hem i¢c hem de dis etkenlerin,
Tarkiye'ye ybnelen sermaye akimlarinda belirleyici oldugunu gdstermektedir.
iki etkiden hangisinin baskin oldugunu gérmek amaciyla Altinkemer, kisa
vadeli doviz kredilerinin yurtdigi ve yurtici varlik getirileri ve déviz kurundaki
ylzde degisimden nasil etkilendigi incelenmistir. Sonucta kisa vadeli kredileri
belirleyen tek anlamli degiskenin yurtici faiz oranlari oldugu gértlmustr.

Turkiye’de sermaye akimlarini etkileyen faktorleri belirlemeyi
hedefleyen bir diger ¢alisma Balkan ve digerleri (2002) tarafindan yapilmisg,
calismada 1992:01-2001:12 dénemi igin kisa vadeli brit sermaye
akimlarindaki degisim, IMKB endeksi, reel déviz kuru, reel faiz orani, bltce
dengesi/GSMH orani, sanayi Uretim endeksi, dis ticaret agiklik endeksi ve
kisa vadeli borg/uluslararasi rezerv orani ile aciklanmaya caligiimigtir.
Sermaye akimlarinin, sanayi Uretimi ile negatif, reel déviz kuru degerlenmesi,
dig ticaret agiklik endeksi ve IMKB endeksi ile pozitif ve anlamli iligkiye sahip
oldugu go6rGlmastir. Sanayi Uretimindeki artiglarin sermaye akimlarinda
dislse yol agmasi, finansal liberallesme sonrasinda sermaye girislerinin
Tarkiye’'de sanayi sektorinin finansal ihtiyaglarini  kargilamada yeterli
olmadigi ve liberalizasyonun sanayi sektérinin Uretimden ziyade rantiye taru
aktivitelere agirlik vermesine yol acgtigi seklinde yorumlanmistir.  Ayrica
akimlarin  birinci dereceden gecikmeli degerlerinin  de akimlarin

belirlenmesinde etkili oldugu géralmustir.

Loewendahl ve Loewendahl da (2001), calismalarinda Turkiye’'nin
DYY ¢ekme performansini zaman igerisinde ve Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri
ile kiyaslayarak incelemis ve Turkiye'nin, 6zellestirmelerdeki yavaslik ve politik

ve kurumsal engeller nedeniyle diger ulkelerle kiyaslandiginda, DYY'yi
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cekmede distk performans gésterdigi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica global
yatirrmcilar ile yapilan anket sonuglari, yatirnmlar karsisinda &ddllendiriime
eksikliginin, DYY o6ninde blylk bir engel olusturdugunu gdstermektedir.
Yazarlar caligsmalarini Turkiye’'nin yabanci yatirimlar konusunda rekabet

edebilmesi icin AB’ye Uyeliginin zorunlu oldugu sonucuyla bitirmektedirler.

Tatoglu v.d. de (2003), Tarkiye imalat sanayinde yabanci yatirimlari
belirleyen faktérleri incelemis, kadltirel uzakhk, ana firma-bagh sirket
cesitlendirmesi ve Turkiye’deki sanayi yogunlasma oraninin  DYY'yi

belirlemede ana faktdrler olarak ortaya ¢iktigi sonucuna ulagmislardir.

Ayni konuda yapilan en son galismalardan biri de Uygur'un (2005)
1992:01-2005:01 dénemi icin U¢ ayhk verileri kullanarak Turkiye'’de DYY'yi
belirleyen faktorleri inceledigi ¢alismasidir. Uygur, uyguladigi VAR analizi
sonucunda DYY’nin en cok ve en belirgin olarak reel hazine faizine tepki
verdigi ve reel faizin dismesiyle DYY’nin énemli 6l¢cide arttigi sonucuna
ulasmistir. Daha az ve daha gecikmeli olsa da, bitce dengesinde iyilesmenin
DYY’yi olumlu etkiledigi anlasiimistir. Uygura gére eger Tlrkiye’nin
makroekonomik sorunlarini ve belirsizliklerini yansitan reel faiz ve kamu
kesimi dengesi gibi degiskenlerde bozulma yasanmazsa, Turkiye’ye AB Uyelik

g6rasmelerinden bagimsiz olarak, bir sire daha DYY girisi olacaktir.

Bu calismada, Turkiye’de sermaye akimlarini belirleyen faktorler
1992:01 — 2005:04 dénemi igin aylk veriler kullanilarak literatirde bu konuda
en cok tercih edilen yontem olan SEK (Siradan En Kiguk Kareler) yéntemiyle
belirlenmeye calisilacaktir. Modelde kullanilan veriler ve kaynaklar Tablo
6.1'de verilmektedir. Serilerin genigletilmis Dickey-Fuller birim-kdk testlerinin
yapiimasinin ardindan, ABD reel faizleri (Reelfaus) ve ABD sanayi Uretimi
(SUUS) serilerinin duragan olmadigi gértlmus ve bu seriler ilk farklar alinarak
modele konulmustur®'. Duraganlik test sonuclari Tablo 6.2'de yer almaktadir.
Modelin amaci sermaye akimlarini belirleyen faktorlerin i¢csel (yurtici)
degiskenler mi yoksa dissal (yurtdisi) degdiskenler mi oldugunun
belirlenmesidir. Modelde toplam sermaye akimlari ve alt kalemleri ABD dolari

31Sonuglarm yorumlanmasinda karmasikliga yol agmamasi igin birinci farklari alinan seriler modellerde baslarina D
(difference) konularak tanimlanmistir.
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cinsinden alinmigtir. Literatlirde bazi ¢calismalarda sermaye akimlari GSYiH'ye

oranlanarak kullaniimistir. Ancak bu ¢alismada aylik serilerin kullaniimasi bu

secenegdi ortadan kaldirmistir. Diger yandan burada akla gelebilecek bir diger

O6neri de sermaye akimlarinin M2 para arzina oranlanarak kullaniimasi

olacaktir. Ancak literatlrdeki diger pek cok calismada oldugu gibi sermaye

akimlarinin ABD dolari cinsinden kullaniimasinin daha net sonuglar tretecegi

distndlmustar.

TABLO 6.1. VERI SETI

Bagiml Degigken

TS

Toplam Sermaye, Standart Odemeler Dengesi Gdsteriminde "Finans
Hesaplar" kaleminden “Bankalarin Déviz Varliklan" ve "Rezerv Varliklar"
kalemlerinin ¢ikariimasi ve net hata noksan kaleminin eklenmesi ile
bulunmustur. Sermaye rakami "net" olup édemeler dengesi mantigina gére
hesaplanan varlik ve yOkidmlilik kalemlerinin toplamini géstermektedir.
Milyon ABD dolari.

Kaynak: TCMB

PY

Portfdy Yatinmlari, Net, Milyon ABD Dolari

DYY

Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Net, 3 aylik Hareketli Ortalama, Milyon ABD
dolar

DY

Diger Yatinmlar, Net, Bankalarin Déviz Varliklari Hari¢, Milyon ABD Dolari

Bagimsiz Degisken

AFP Agik Faiz Paritesi 3 Aylik TL Hazine Bonosu Faiz Orani (ihale) - 3 Aylik
USD Hazine Bonosu Faiz Orani -Nominal Déviz Kurundaki % Degisim
Kaynak: TCMB ve Bloomberg

SUTR Tarkiye Sanayi Uretim Endeksi, Bir Onceki Aya Goére Aylk Yizde
Degisimlerin 12 aylik hareketli ortalamasi
Kaynak:Bloomberg

SUUS ABD Sanayi Uretim Endeksi, Bir Onceki Aya Goére Aylk Yuzde
Degisimlerin 12 aylik hareketli ortalamasi
Kaynak:Bloomberg

REELFATR 3 Aylik TL Hazine Bonosu Reel Faiz Orani (TUFE ile Hesaplanmis)

REELFAUS 3 Aylik ABD Hazine Bonosu Reel Faiz Orani (TUFE ile Hesaplanmis)

ER Nominal Déviz kurundaki % degisim (TL/USD): ER'deki bir artis TL'nin
deger kaybini géstermektedir.

REER Reel Efektif Doviz Kuru : REER'deki bir artis TL'nin reel olarak deger
kazandigini géstermektedir
Kaynak: TCMB

VIX Chicago Borsasi Oynaklik Endeksi

Kaynak: Bloomberg

ilk olarak literatiirdeki diger 6érneklerle tutarli olarak toplam sermaye

akimlari agik faiz paritesi ve yurtici ve ABD sanayi Uretim endeksleri ile

aciklanmaya calisiimigtir. 2001 krizi ve 1998 Rusya krizi i¢in sirasiyla 2000:11
ve 2001:02 tarihlerinde 1, diger tarihlerde 0 degeri alan D1 ve 1998:08-1998:10

tarihlerinde

diger tarihlerde 0 degeri alan D2 kukla degiskenleri

tanimlanmigtir. Modelde i¢sel (yurtici) degiskenler ile sermaye akimlari arasinda
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iki yonli nedensellik iligkisi olasiligi nedeniyle, i¢sel dediskenlerin bir gecikmeli
degeri alinarak modele konulmus, bdylece degiskenler énceden belirlenmis
olarak modele dahil edilerek bu sorun ortadan kaldirilmaya caligiimigtir. Digsal

(yurtdig) degiskenler igin ¢ift yonla

TABLO 6.2. GENISLETILMIS DICKEY - FULLER BiRiM KOK TESTi SONUGLARI

|Degisken ADF Test degeri Kritik deger
Toplam Sermaye

Dizey -3.95** -3.47
AFP

Dlzey -8.09** -2.58
PY

Dlzey -5.38** -2.58
DY

Dilzey -5.68** -3.47
DYY

Dilzey -4.07** -3.47
SUTR

Dizey -3.28" -2.88
SUuUs

Dazey -1.68 -3.47

1. Sira fark -6.74** -3.47
Reelfatr

Dilzey -5.42** -3.47
Reelfaus

Dazey -1.58 -4.02

1. Sira fark -9.46™* -3.47
ER

Dilzey -7.25™ -3.47
REER

Dizey -4.34* -4.02
VIX

Dlzey -3.13* -2.88

** % 1 anlam duzeyinde birim kékun varligina iliskin hipotezin reddedildigini géstermektedir.
* % 5 anlam dlzeyinde birim kdkun varligina iliskin hipotezin reddedildigini géstermektedir.

nedensellik olasiliginin bulunmamasi ve sermayenin hizli bir sekilde digsal
degdiskenlere tepki verecegdi beklentisiyle dissal degiskenlerin simdiki degerleri
modele dahil edilmistir. Bu yontem literatirde pek ¢ok ¢alismada kullaniimistir
(Corbo ve Hernandez, 1998, Kim v.d. 2003, Celasun v.d. 1999). Bu teknigi
destekler bir gbéris Kim v.d. tarafindan ileri sOrGlmektedir. Kim v.d.
¢alismalarinda iki yonll nedensellik sorununun ¢6zimuU amaciyla kullanilacak
enstrimantal degisken yoénteminin, sonuglarin kullanilan degiskene gore
blyuk farkhlik gbstermesi nedeniyle tercih edilmedigini ifade etmektedir.

Sonug olarak net sermaye girisleri icin (6.1) nolu denklem kurulmustur:
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F‘it:a+IBXt—l+éZt+gt (6'1)

F

. | cinsi net sermaye akimlarinin t zamanindaki degeri iken X igsel

degiskenler, Z ise digsal degiskenlerden olusan vektorleri temsil etmektedir.

ilk model sonuglari Tablo 6.3.te verilmektedir®. Sonuglar, yurtici
sanayi Uretimi katsayisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Yurtici ekonomik buylimedeki iyilesme, Ulkenin yiksek
performansini gbéstermekte ve sermaye akimlarini olumlu etkilemektedir.
Sonug genel teori ile tutarlidir. Diger yandan agik faiz paritesi ve ABD sanayi
dretiminin sermaye akimlari UGzerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamh
olmadigi gdézlenmektedir. 2001 ve 1998 krizlerini temsil eden kukla

degiskenlerin katsayisi negatif ve anlamlidir.
TABLO 6.3. TOPLAM SERMAYE, SEK SONUGLARI (1)

Bagimli Degisken: Toplam Sermaye

Bagimsiz Degisken Katsayi T-istatistigi

C 448.2*** 3.72

AFP(-1) 25.2 1.57
SUTR(-1) 369.9*** 3.11

DSUUS 2311.12 1.07

D1 -4322.6*** -13.87

D2 -3338.23*** -4.18

R?:0.26 Durbin-Watson istatistigi: 2.06 F-istatistigi : 10.46

*** % 1 de anlamh
** % 5 de anlamli
* % 10 da anlamli

Acik faiz paritesinin hesaplanmasinda ulke riskinin
hesaplanmasindaki guclikler nedeniyle gbéz ardi edilmesi ve dbviz kuru
beklentilerinin, déviz kurunda gerceklesen degdisimlerle 6l¢ilmesi nedeniyle
eksiklikler oldugu dastnulmektedir. Bu nedenle model, agik faiz paritesinin
bilesenlerine ayrilmasi ile yeniden calistinimistir. Benzer bir yaklagim
Altinkemer ve Celasun v.d.’nin g¢alismalarinda da gérUimektedir. Sonuglar
Tablo 6.4.’te verilmektedir.

% Yapilan White Degisken Varyans testleri modellerde degisken varyansin varligina isaret etmis, bu problem E-views
programinin  “Newey-West Heteroscadasticity Consistent Standart Errors and Covariance” secenegi kullanilarak
¢6zlimlenmistir.
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Sonuglar, ABD reel faizlerinin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak
anlamli oldugunu gdstermektedir. Negatif katsay genel teori ile uyugsmaktadir.
Buna ek olarak katsayinin buydkliga dis faktérlerin sermaye akimlarinin

gelisimi agisindan oldukga 6nemli olduguna isaret etmektedir.

TABLO 6.4. TOPLAM SERMAYE, SEK SONUCLARI (2)

Bagiml Degisken: Toplam Sermaye

Bagimsiz Degisken Katsayi T-istatistigi

C 826.30™** 5.03
REELFATR(-1) -12.54*** -2.71
ER(-1) -27.28* -1.76
SUTR(-1) 267.77** 2.22
DREELFAUS -810.69"** -2.88
DSUUS -1524.91 -0.84

D1 -4930.44*** -17.27

D2 -3876.30"** -5.03

R?:0.32 Durbin-Watson istatistigi: 2.08 F-istatistigi : 10.22

*** % 1 de anlamli
** % 5 de anlamli
* % 10 da anlamh

Global faizleri temsil eden ABD reel faizlerinin degisim oranindaki bir
birimlik artig yUksek getirili ancak daha riskli kabul edilen Turkiye’den net
sermaye ¢ikisina yol agmaktadir. ABD reel faizlerinin degisim oranindaki %
1’lik artis Tarkiye’den 810.7 milyon ABD dolari net sermaye cikisiyla

sonuglanmaktadir.

Yurtigi reel faizlerin net toplam sermaye akimlari Uzerindeki etkisini
gosteren katsayi ise negatif ve anlamhdir. Teoriye gére portfdy yatirimlarinin
artan reel faizlerden olumlu etkilenmesi beklenirken, reel faizlerdeki yikselis
makroekonomik belirsizligi artirarak, ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyecek
ve dolayisiyla da dogrudan yabanci yatirimlari ve diger yatirimlari olumsuz
etkileyebilecektir. Bu nedenle bu bulgunun yorumlanmasi igcin sermaye
akimlarinin bilesenlerinin reel faizlere tepkisinin incelenmesi uygun olacaktir.
Burada éne siriilebilecek diger bir gériis de, Turkiye gibi Bor¢/GSYIH orani
oldukga ylksek olan bir Ulkede buydk tutarda kamu borglarinin yol agtig

yUksek reel faizlerin, kamu kesimi borglanma geregini daha da artirdigi ve
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borcun sirddrilebilirligine iliskin - olumsuz beklentileri  gUc¢lendirdigidir.
Dolayisiyla reel faizlerin yikselmesi yatinmcilarin tlkeden ka¢gmalarina yol
acabilmektedir. Diger yandan gelismekte olan (lkelerde enflasyon
beklentilerine iligkin verilerin eksikligi nedeniyle reel faiz &lgimlerinde

eksiklikler olabilecegi de g6z ardi edilmemelidir.

Sermaye akimlarinin yerli paradaki deger kaybina tepkisi negatif ve
anlamhidir. TL’deki deger kaybi TL cinsinden yatirimlarin getirisini distrmekte
ve sermaye c¢ikisina yol agmaktadir. TL/USD kurunun degisim oranindaki %
1’lik artig, Turkiye’den 27.3 milyon ABD dolarlik sermaye c¢ikisina yol
acmaktadir.

Bir 6nceki modelde Agik Faiz Paritesi sermaye akimlarini agiklamada
basarisiz oluken paritenin bilesenlerine ayrilmasi durumunda, bilesenlerin

tamaminin sermaye akimlarini agiklamada basarili oldugu gértlmektedir.

Yurtigi sanayi Uretimindeki blydmenin net toplam sermaye akimlari
Uzerindeki etkisi bu modelde de pozitif ve anlamlidir. Literatlrdeki diger Ulke
ornekleri portfdy yatinmlarinin kisi basina disen gelir ve blyime performansi
ile pozitif iligkili olduguna, dodrudan yabanci yatirrmlarin da ekonomik
bdyimenin gec¢mis degerlerinden pozitif etkilendigine isaret etmektedir.
Sonuglar bu 6rneklerle uyumludur. TUrkiye'de 12 aylik ortalama sanayi Uretimi
bayime hizindaki % 1’lik artig, 267.8 milyon ABD dolar sermaye girigine yol
acmaktadir. Son olarak ABD sanayi Uretimi blyime hizindaki degisimin
sermaye hareketleri Uzerinde anlamli bir etki yaratmadidi gd6zlenmektedir.
2001 ve 1998 krizlerini temsil eden kukla degiskenlerin katsayilari negatif ve
anlamlidir. Model sonuglarina gore krizlerin géstergesi olan makroekonomik
degigkenler kontrol edildikten sonra 2001 krizinin 4.9 milyar ABD dolarlik,
1998 krizinin de 3.9 milyar ABD dolarlik sermaye c¢ikisina yol actid
g6zlenmektedir.

Ugiincii ve son olarak dissal degiskenleri temsil etmek (izere daha
6nce kullanilan ABD sanayi Uretim ve reel faiz verileri ile birlikte global

ekonomik durumu en iyi sekilde temsil ettigi distnlilen ve mali piyasa
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oyuncularinca yakindan takip edilen VIX endeksi modele dahil edilmistir®®.
Chicago opsiyon borsasi tarafindan yayinlanan VIX oynaklik endeksi, ABD
S&P 500 endeksi Uizerine yazilan opsiyon fiyatlarinin oynakligini élgmektedir.
Oynaklik piyasadaki dalgalanmalarin bir géstergesi oldugundan, piyasa
oyuncularinin bekleyislerini 6lgmekte ve bir ¢esit “yatinmci korku gostergesi”
olarak goérUlmektedir. ABD hisse senedi piyasalarindaki oynakligr 6lgen bu
endeks ile gelismekte olan Ulke tahvillerinin performansi, 6zellikle de sermaye
akimlarinda gériilen tersine dénUsler arasinda gugla bir iliski mevcuttur (Grafik
6.1.; Caballero ve Panageas, 2005). ABD ekonomisine iliskin belirsizlik
dénemlerinde yatirirmcilarin risk algilamalarindaki artis ile birlikte VIX endeksi
yUkselmekte, bu dénemde riskli yatirrm olarak kabul edilen gelismekte olan
Ulke tahvillerine talep azalmaktadir. Caballero ve Panageas (2005)
calismalarinda, gelismekte olan Ulkelerdeki gelismelerden tamamen bagimsiz
olan VIX endeksi Gzerine yazilan bir opsiyonun gelismekte olan dlkeler igin,
rezevlerinde ani sermaye c¢ikislarina karsgi riskten korunma amagh
kullanabilecekleri bir enstriman olabilecedini éne stiirmektedir. Konu Gzerinde

detayh caligmalarin ilging sonuglar Uretebilecegi distnulmektedir.
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Grafik 6.1: EMBI + ve VIX Endeksleri
Kaynak: Bloomberg

% Burada dogrudan Tirkiye'ye iliskin bir risk 6lgttii olarak kabul edilen JP Morgan tarafindan yayinlanan EMBI +
Tarkiye spread verisinin kullanimi akla gelmektedir, ancak s6z konusu verinin yayimlanma tarihinin 1999 Temmuz
ayindan baslamasi nedeniyle s6z konusu verinin ¢alismada kullanilmasi  mimkin  olmamistir.
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Tablo 6.5.’te yer alan model sonuglari VIX endeksinin sermaye
akimlarini  agiklamada basarih  oldugunu gdstermektedir. Global risk
algilamasi arttikga yatirimcilar riskten kaginmakta ve Turkiye piyasalarindan
cikmaktadir. Diger degiskenlerin katsayilari bir énceki modelle uyumludur.

Tam sonugclar de@erlendirildiginde toplam net sermaye akimlarinin,
yurtici degiskenlerden sanayi Uretiminden olumlu, reel faizlerdeki artis ve yerli
paradaki deger kaybindan olumsuz etkilendigi gérilmektedir.

Digsal degiskenlerden ABD reel faizlerindeki ve VIX risk
algilamasindaki artis ise Turkiye’den sermaye kacisina yol agmaktadir. Yine
ABD reel faiz katsayisinin buydklugu dikkat ¢ekicidir. Turkiye gerceklestirilen
sermaye yatirimlari, ABD faiz oranlarinin degisim hizina oldukga duyarli
g6zikmektedir.

TABLO 6.5. TOPLAM SERMAYE, SEK SONUCLARI (3)

Bagiml Degisken: Toplam Sermaye

Bagimsiz Degisken Katsayi T-istatistigi

C 1441.61* 3.98
VIX -32.31% -1.91
REELFATR(-1) -12.03** -2.64
SUTR(-1) 259.41* 2.29
ER(-1) -26.41* -1.69
DREELFAUS -840.68™** -2.94
DSUUS -1601.90 -0.85
D1 -4738.37*** -16.84
D2 -3355.97*** -4.12

R?:0.33 Durbin-Watson istatistigi: 2.12 F-istatistigi : 9.32

*** % 1 de anlamh
** % 5 de anlamli
* % 10 da anlamh

Son olarak farkli sermaye tirlerinin degiskenlere tepkisinin de farkli
olacagl g6z éninde bulundurularak sermaye akimlari bilesenlerine ayrilarak
modeller tekrarlanmistir. Sonuglar Tablo 6.6 — 6.8 arasinda raporlanmaktadir.

Net Portfdy yatinmlarini agiklayan tek anlamli degisken global risk
algilamasinin bir gdstergesi olan VIX endeksi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sermaye girisleri VIX endeksindeki artiglardan yani global risk algilamasindaki
koétilesmeden olumsuz etkilenmektedir. Yurtici reel faizler, yurtici blyime

orani ve ddviz kurundaki degisim ise istatistiki olarak anlamsizdir. ABD reel
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faiz oranlarn ve ABD biyime orani da portfdy yatinmlarini agiklamada basarili
degildir.

TABLO 6.6. PORTFOY YATIRIMLARI, SEK SONUCLARI

Bagimli Degisken: Portféy Yatirimlan

Bagimsiz Degigken Katsayi T-istatistigi

C 529.08** 2.44

VIX -15.55* -1.89
REELFATR(-1) 2.04 -0.91
SUTR(-1) 76.53 1.55
ER(-1) -9.61 1.34
DREELFAUS 32.44 0.24
DSUUS -630.01 -0.77

D1 -4430.28*** -12.97

D2 -2335.48** -5.87

R?:0.51 Durbin-Watson istatistigi: 1.62 F-istatistigi : 20.10

*** % 1 de anlamh
** % 5 de anlamh
* % 10 da anlamh

Literatlrdeki diger Ulke drnekleri ile uyumlu olarak dogrudan yabanci
yatinmlarin birinci dereceden gecikmeli degerinin katsayisi pozitif ve
anlamlidir.  Onceki ddénemki dogrudan yatinmlar yeni yatirimlar
dartulemektedir. Reel efektif doéviz kurundaki artis ile dogrudan yabanci
yatinmlar arasinda pozitif bir iligki gérilmekteir. Froot ve Stein’e (1991) goére
sermaye piyasalarinin etkin olmadigi bir modelde yerel paradaki deger kaybi,
yabanci firmalarin goéreli refahini artirmakta bu da yurtdigi yatirimlar
artirmalarina yol agmaktadir. Model sonuclari bu teori ile uyugsmamaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki artis yani yerli paranin deger kazanmasi
dogrudan yatinmlari olumlu etkilemektedir. Ancak ulasilan sonu¢ Turkiye'deki
cok uluslu sirketler arasinda hammaddeyi ithal eden, Tarkiye’de bununla

dretim yapip yine Turkiye’de pazarlayan firmalar i¢in anlamlidir.

Diger uUlke o6rnekleri buyume performansinin, dogrudan yabanci
yatinmlarin seviyesinin belirlenmesinde 6nemli rol oynadigini gdstermekte
iken, Turkiye'de bulydmenin, DYY Uzerindeki etkisi istatistiki olarak

anlamsizdir. Turkiye’de blylme oranlarinda gézlenen oynaklik, istikrarli ve
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TABLO 6.7. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR, SEK SONUGLARI

Bagimli Degisken: Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Bagimsiz Degisken Katsay! T-istatistigi

C -90.18* -1.73
DYY(-1) 0.65*** 4.01
REER(-1) 0.84* 1.74
REELFATR(-1) 0.38 1.20
SUTR(-1) 1.66 0.32
VIX 0.51 0.77
DREELFAUS 12.15 1.12
DSUUS -109.11 -0.85

R?:0.51 Durbin-Watson istatistigi: 1.78 F-istatistigi :21.74

*** % 1 de anlamli
** % 5 de anlamh
*% 10 da anlamh

surdurdlebilir blylme trendinin yakalanamamigs olmasi, uzun dénemli yatirim

yapmay! planlayan firmalar igin ge¢cmis blyUme verilerinin referans olarak
alinmasini zorlagtirmaktadir.

Yurtici reel faizler ve digsal degiskenler de istatistiki olarak
anlamsizdir.

TABLO 6.8. DIGER YATIRIMLAR, SEK SONUCLARI

Bagimli Degisken: Diger Yatirimlar

Bagimsiz Degigken Katsayi T-istatistigi

C -656.84 -1.45
REELFATR(-1) -7.91*** -3.13
REER(-1) 10.00** 2.47
SUTR(-1) 165.12** 2.12
VIX -8.30 -0.79
DREELFAUS -549.60*** -3.32
DSUUS -645.59 -0.50
D1 -389.96*** -1.20
D2 -323.74*** -1.38

R?:0.17 Durbin-Watson istatistigi: 2.28 F-istatistigi : 3.91

*** % 1 de anlamh
** % 5 de anlamli
* % 10 da anlamh

Son olarak toplam sermayenin “diger yatinmlar’ pargasinin
aciklayicilar incelenmektedir. Diger yatirnmlari belirleyen degiskenler arasinda
yurtici reel faizlerin katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamhdir. Diger
yatirimlar, bankacilik sektéri ve diger kesimlerin yurtdisindan sagladig
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kredilerden (ticari krediler dahil) olusmaktadir. Yurtici reel faizlerdeki artis
ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemekte bu nedenle hem bankalarin hem de
firmalarin  kullandiklari kredilerde distse yol agmaktadir. Yeni kredi
kullanimlari diserken, geri 6demeler artmakta bu da diger yatinmlar
kaleminde diisiise yol acmaktadir. Son olarak Bor¢/GSYIiH oraninin oldukca
yUuksek oldugu Tarkiye’de, reel faizlerdeki bir artisin borcun strduralebilirligine
iliskin endigeleri guclendirdigi ve vyurtici yerlegiklerin yurtdisi finansman

kaynaklarina ulagimini sinirladidi ileri strdlebilir.

Model sonuglari yurtici bayime ile diger yatirmlar arasinda pozitif
ve anlamli bir iliskiye isaret etmektedir. Yurtici blyime performansi hem Ulke
gbrinimana iyilestirmekte hem de canlanan ekonomik aktivite ile birlikte kredi
talebini artirmakta ve diger sermaye giriglerini olumlu etkilemektedir.

Sonuglar, ABD reel faizleri ile diger yatirimlar kalemi arasinda negatif
ve anlaml bir iligkiye isaret etmektedir. ABD reel faizlerinin degisim oranindaki
bir artis yurtici yerlesiklerin yurtdigi kanallardansa yurtici kanallara
ybnlenmelerine yol acarak net sermaye girislerini azaltmaktadir.

Reel efektif kurdaki artis diger bir deyisle yerli paranin deger
kazanmasi, Turkiye'nin rekabet gicini zayiflatmakta ve ithalati artirarak
yurtici yerlesiklerin ithalat karsihginda yurtdigsindan kullandigi ticari kredileri
artirmaktadir. Yurticine sermaye girisi hizlanmaktadir. Ayrica reel kurdaki
degerlenme ihracati olumsuz etkilemekie ve ihracat karsiligi yurtdigina

kullandirilan kredileri distUrmektedir. Sermaye ¢ikisi yavaslamaktadir.

Diger yandan ABD buyume oraninin ve VIX endeksinin diger
yatinmlar Gzerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsizdir. Genel olarak toplam
sermaye ile agiklayici degigkenler arasinda yakalanan iligskinin, buyutk 6lgtde

diger yatirnmlar modeli sonuglari ile értistigu dikkati cekmektedir.

Tum model sonuclari genel olarak degerlendirildiginde blylime orani
modellerin timiinde énemli bir degisken olarak ortaya gikmaktadir. istikrarl bir
blyime performansi, sermaye giriglerinin strdUrtrilebilmesi icin zorunlu
gérinmektedir. Sermaye akimlarinin yerli paradaki deger kaybina tepkisi ise
negatif ve anlamhdir. Yurtici reel faizlerdeki artigin portféy yatirimlari ve
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dogrudan yatinmlari etkilemedigi, ancak diger yatinmlari olumsuz etkiledigi
gbzlenmektedir. Ayrica toplam net sermaye akimlari ile yurtici reel faizler
arasindaki negatif ve istatistiki olarak anlamli iligki de Tarkiye igin, siki maliye
politikalari ile  birlikte kamu borcunun azaltilmasinin ve dengeli

makroekonomik politikalarin uygulanmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Model sonugclar, Tarkiye'ye gergeklestirilen net yabanci yatirimlarinda
icsel faktorler kadar digsal faktorlerin de etkili oldugunu géstermektedir. ABD
reel faizlerinin toplam sermaye girisleri Uzerindeki etkisi negatif ve oldukca
belirgindir. Ayrica VIX oynaklik endeksinin de hem toplam net sermaye
akimlarinin hem de portfdy yatinmlarinin belirlenmesinde énemli bir degisken
olarak ortaya ¢iktigi goértlmektedir. Bu 6nemli sonuglar dogurmakta ve dissal
degiskenlerde yasanacak olasi bir tersine ddndsin sermaye cikislari ile
sonuglanabilecegine ve Tirkiye ekonomisinin makroekonomik kirilganhgini
artirabilecegine isaret etmektedir. Itici faktérlere duyarlilik sermaye akimlari
karsisinda uygulanacak politika segeneklerini de sinirlamakta ve tutarl
makroekonomik politikalarin yani sira akimlar karsisinda dolayh ve telafi edici

politikalarin da uygulanmasini zorunlu kilmaktadir.

6.2. Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Degiskenler Uzerindeki
Etkileri, Tiirkiye’ye iliskin Bir Analiz

Tarkiye’de yabanci sermaye akimlarinin makroekonomik degiskenler
Uzerindeki etkisi 1992:01-2005:04 ddnemi igin Vektér Otoregresyon (VAR)
teknigi kullanilarak analiz edilmistir. TUrkiye igin benzer ¢alismalar Beriment
ve Dinger (2002) ve Iwata ve Tanner (2003) tarafindan yapiimistir. Beriiment
ve Dincer (2002), 1992:01-2001:06 ddénemi icin sinirlandiriimamis VAR
teknigini  kullanarak sermaye akimlarinin makroekonomik degiskenler
Uzerindeki etkisini incelemis, sermaye giriglerinin faiz oranlarinda ve fiyatlarda
dislse, reel kurda degerlenmeye ve para arzinda genislemeye yol agtig
sonucuna ulasmistir. Beriment ve Dinger ayrica sermaye sokunun blyime
Uzerindeki etkisinin ikinci ve besinci aylar boyunca pozitif oldugunu tespit
etmistir.
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lwata ve Tanner (2003) de benzer bir ¢calismada 1987:01-1993:12 ve
1994:05-2001:01 dénemi i¢cin sermaye akimlarinin makro etkilerini incelemis,
ilk dénemde sermaye akimlarinin blylime Gzerindeki etkisinin 4 ay gecikmeli
olarak ortaya c¢iktigi ve olumlu oldugu, ikinci dbnemde ise 2 ay sonra ortaya
ciktigi ve yine blayUimeyi artirdigi sonucuna varmistir. Akimlarin enflasyon
Uzerindeki etkisi ise ilk dbnemde 1 ay boyunca negatif ve istatistiki olarak
anlamh iken, ikinci dénemde istatistiki olarak anlamli degildir. Iwata ve
Tanner'a gére sermaye akimlari her iki déneme de rezervlerde artisa yol
acmaktadir, baska bir deyisle, her iki donemde de merkez bankasi dévize
mudahale ederek rezervlerini artirmigtir. Merkez Bankasinin tepkisi ikinci
dénemde daha buylk olmustur. Ayrica sermaye giriglerinin faiz oranlari ve
déviz kuru Gzerindeki etkisi de ikinci dénemde daha buyik olmus, bu
dénemde sermaye girigleri faiz oranlarinda gerileme ve yerli parada

degerlenme ile sonuglanmisgtir.

Benzer calismalar géz 6éniinde bulundurularak toplam net sermaye,
faiz orani, para arzi, reel efektif déviz kuru, Acik Piyasa islemleri/Merkez
Bankasi Parasi orani, merkez bankasi net dis varliklari, tretim ve enflasyon
verileri modele dahil edilmigtir. Degiskenlere iligkin detayh bilgi Tablo 6.9. da

verilmektedir.

Birim-kok testlerinin yapilmasinin ardindan, M2 ve TRTUFE ve
Merkez Bankasi Net Dis Varlik verilerinin duragan olmadigr gordlmustar.
Testlere iliskin sonuglar Tablo 6.10’da verilmektedir. Duragan olmayan seriler
arasinda olabilecek bir esbitinleme iligkisi durumunda serilerin birinci farki
alinmadan modele dahil edilmesini ve “Vektér Hata Duzeltme” modelinin
kullanimini  gerektirmektedir. Ancak s6z konusu serilere uygulanan
esbitlinleme testi sonuclari dediskenler arasinda bdylesi bir iliskinin varligini
reddetmektedir (Tablo 6.11). Bu nedenle degdiskenlerin birinci farklari alinarak
duragan hale getirilmis ve modele dahil edilmistir. Sabit terim ve 1998 Rusya
krizi ve 2001 Krizi icin tanimlanan kukla degiskenler de modele digsal
degiskenler olarak dahil edilmigtir. Akaike bilgi kriterine gére modelde
kullanilacak gecikme degeri 3 ay olarak tespit edilmigtir.
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TABLO 6.9. VAR MODELI| DEGISKENLERI

Degisken

Toplam Standart Odemeler Dengesi Gdsteriminde “Finans Hesaplari” kaleminden

Sermaye “Bankalarin Doéviz Varliklar1” ve “Rezerv Varliklar” kalemlerinin ¢ikariimasi
ve net hata noksan kaleminin eklenmesi ile bulunmustur. Sermaye rakami
net olup 6demeler dengesi mantigina gére hesaplanan varlik ve yikimlGlik
kalemlerinin toplamini gdstermektedir.
Kaynak: TCMB

ONFAiz TCMB Bankalararasi Para Piyasasi Agirlikh Ortalama Basit Faiz (gecelik
islemler)
Kaynak:TCMB

REER Reel Efektif Déviz Kuru
Kaynak:TCMB

LM2 M2 Para Arzi (log), Bin YTL
Kaynak:TCMB

SUTR Tarkiye Sanayi Uretim Endeksi, bir énceki aya gére aylik ylzde
degisimlerin 12 aylik hareketli ortalamasi
Kaynak:Bloomberg

TRTUFE Tuketici Fiyat Endeksi- bir 6nceki yilin ayni ayina gére ylizde degisim
Kaynak: Bloomberg

APIMB Acik Piyasa Islemleri/Merkez Bankasi Parasi (Bin YTL)
Kaynak: TCMB Analitik Bilango

MBNDV Merkez Bankasi Net Dis Varliklari (Dis Varlk- Disg YUkumlilik), Milyon

ABD Dolari
Kaynak: TCMB

TABLO 6.10. GENISLETILMiS DICKEY-FULLER BIiRIiM-KOK TESTi SONUGLARI

|Degisken ADF Test degeri Kritik deger
Toplam Sermaye

Dizey -3.95* -3.47
ONFAIz

Dazey -4.67** -3.47
REER

Dizey -4.34** -4.02
LNM2

Dizey -2.76 -3.47

1. Sira fark -6.96*" -3.47
SUTR

Dizey -3.28" -2.88
TRTUFE

Dizey -1.20 -3.47

1. Sira fark -7.36™" -3.47
APIMB

Dizey -5.29™* -3.47
MBNDV

Dizey -1.07 -3.47

1. Sira fark -7.99** -3.47

** % 1 anlam diizeyinde birim kékin varligina iliskin hipotezin reddedildigini gdstermektedir.
* % 5 anlam dizeyinde birim kdékin varligina iliskin hipotezin reddedildigini géstermektedir.
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TABLO 6.11. ESBUTUNLEME TEST SONUGLARI

Johansen Egbitiinleme Test Sonuclari

Eigenvalue Likelihood Orani % 5 Kritik Deger % 1 Kritik Deger

0.09192 28.92898 42 .44 48.45
1) Testte Deterministik trend Kullaniimistir
2) Testte gecikmeli deger sayisi 3'tar.
HO: Degiskenler Arasinda Esbltinleme Yoktur.
H1: Degiskenler Arasinda Egbitinleme Vardir.

6.2.1. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki fonksiyonlari, modeldeki degiskenlerin birine bir standart
sapmalik sok uygulandiginda diger degiskenlerin su anda ve gelecekte bu
soka verdikleri tepkiyi 6lgcmektedir. Etki-Tepki analizlerinde degiskenlerin
modele konus siralamasi 6nem tasimaktadir. Degigkenler en bagimsiz
olandan en badimh olana dogru siralanmalidir. Modelin amaci sermaye
akimlarinin diger degiskenler Gzerindeki etkisinin tespit edilmesi oldugundan,
Toplam Sermaye (TS) degiskeni analize ilk sirada konulmustur. Merkez
bankasi sermaye girisi karsisinda déviz mudahaleleri, agik piyasa iglemleri ve
faiz orani gibi politika araglarini kullanarak tepki vereceginden MBNDV
(Merkez bankasi Dis Varliklar), APIMB (APi/Merkez bankasi Parasi) ve
ONFAIZ degiskenleri TS degiskeninin hemen ardindan siralamada yer almistir.
Sermaye giriglerinin ardindan reel efektif kur ve para arzinda oynamalar
olacaktir. Bu nedenle bu iki degisken politika degiskenlerinin ardindan
siralamaya konulmus, en az bagimsiz oldugu dustnulen sanayi Uretimi ve
enflasyon degiskenleri de siralamanin sonunda yer almigtir. Diger yandan
yapilan diger denemeler sonucunda farkli siralamalarin da etki-tepki analizi

sonuclarinda degisiklige yol agcmadigi gértalmustar.

Sekil 6.1."de sermaye akimlarina uygulanacak bir standart sapmalik
pozitif sok karsisinda gelecek 18 ddénem boyunca diger dediskenlerde
meydana gelen degdisimler yer almaktadir. Grafiklerdeki koyu cizgiler nokta
tahminleri, noktal ¢izgiler ise bir standart sapmalik glven araliklarini ifade

etmektedir.
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Sekil 6.1: Etki-Tepki Analizi Sonuglar

ilk grafik sermaye akiminin kendisinde meydana gelen soka verdigi
tepkiyi géstermektedir. Bu tepki iki aya yakin bir sire pozitiftir. Ancak, daha
sonra istatistiksel olarak anlamini kaybetmektedir. Ikinci grafikte sermaye
sokunun ardindan merkez bankasi net dis varliklarinda hizli bir artis
gorulmektedir. Sermaye akimlari karsisinda merkez bankasi dévize miidahale
ederek doviz rezervlerini artirmaktadir. Bu etki iki ay boyunca anlamlidir.
Uciincii grafik pozitif sermaye soku karsisinda APi/Merkez bankasi Parasi
degiskeninin Ug¢lncl aya kadar pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Analitik bilangonun pasif tarafinda yer alan API kaleminin
pozitif olmasi merkez bankasinin bankalara olan yiukimltliklerinde artisa,
dolayisiyla Banka’nin likiditeyi sterilize ettiine isaret etmektedir. Etki-tepki
fonksiyonu Merkez Bankasinin sermaye akimlarin ardindan sterilizasyona
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gittigini géstermektedir. APIMB degiskeni (i¢ ve besinci aylar arasinda negatife
dénmekte, ardindan besinci ve yedinci aylar arasinda yeniden pozitife
gecmektedir.

APIMB degiskeninin sermaye soklarina olan tepikisindeki bu
dalgalanma, sterilizasyon politikasinin  kisa vadeli  enstrimanlarla
uygulandigina isaret etmektedir. Diger yandan merkez bankasi piyasadaki
likiditeyi duzenlerken yalnizca sermaye akimlarini dikkate almamaktadir.
incelenen dénemde finansal kuruluslarin likidite intiyaglar da APi aracihgiyla
karsilanmistir. ikinci ve Gglincii grafikler sterilize edilmis midahalelere isaret
etmekle birlikte, etki-tepki fonksiyonlarina bakarak politikalarin temel amacini
belirlemek dodru olmayacaktir. Diger bir deyisle merkez bankasinin kurdaki
degerlenmeyi engellemeye calistigini ya da akimlarin yarattigi parasal
geniglemenin tamamiyla sterilize etmeyi hedefledigini séylemek muimkin
degildir. Diger yandan bu politikalarin yoklugu durumunda, reel kurdaki
degerlenme ve para arzindaki genislemenin daha blylk olacagi séylenebilir.

Dérdinci grafik faiz oranlarinin, pozitif sermaye soku karsisinda
negatif bir tepki verdigini gdéstermektedir. Sokun etkisi iki ay boyunca belirgin
ve istatistiki olarak anlamhdir. Sermaye giriglerinin piyasada yarattigi parasal
genislemenin tamami sterilize edilmemekte bu da faiz oranlarinda dustse yol

acmaktadir.

Besinci grafik, pozitif sermaye sokunun reel efektif déviz kurunda ilk
u¢ ay boyunca artisa, diger bir deyisle vyerli paranin reel olarak
degerlenmesine yol agtigini géstermektedir. Merkez bankasinin midahaleleri
kurdaki degerlenmeyi tam olarak engellememistir. Kurdaki artis Gglincl aydan

sonra istatistiki olarak anlamsizdir.

Altinci grafik ise pozitif sermaye soku karsisinda M2 para arzinda iki
aylik bir genisleme sirecine isaret etmektedir. Para arzinin pozitif soka tepkisi

bu aydan sonra istatistiki olarak anlamini yitirmektedir.

Pozitif sermaye sokunun blylime Uzerindeki etkisi yedinci sekilden
anlagilacagl Uzere yaklasik bes ay boyunca pozitif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Net sermaye akimlari buyimeyi olumlu etkilemektedir. Son olarak
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tiketici fiyatlarinin pozitif sermaye sokuna etkisi higbir dénemde istatistiki
olarak anlamh degildir. Sonuglar genel teori ile ve diger Turkiye uygulamalari
ile uyumludur.

VAR sonuglari net yabanci sermaye akimlarinin, 1992 sonrasinda
Tarkiye’de ekonomik buyimeyi destekledigini géstermektedir. Diger yandan
sermaye akimlari faiz oranlarini digtirmekte ancak reel kurda degerlenmeye
ve para arzinda genislemeye yol agmaktadir. Sermaye akimlarinin reel kur ve
para arzi Uzerindeki etkisi kismen de olsa Merkez Bankasinin sterilize edilen

mudahale politikalari ile kontrol altina alinmistir.

Sonu¢ olarak caligmanin bu béliminde SEK ve VAR analizleri
yardimiyla Tarkiye'ye yénelen net yabanci sermaye akimlarinin nedenleri ve
akimlarin makroekonomik etkileri incelenmigtir. Daha énce de ifade edildigi
tizere SEK sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, buylime orani
modellerin timinde dnemli bir fakiér olarak ortaya gikmaktadir. istikrarli bir
blyime performansi, sermaye giriglerinin strdUrtrilebilmesi icin zorunlu
gérinmektedir. Sermaye akimlarinin yerli paradaki deger kaybina tepkisi ise
negatif ve anlamlidir. Yurtigi reel faizlerdeki artisin portféy yatirnmlar ve
dogrudan yatinmlari etkilemedigi, ancak diger yatinmlari olumsuz etkiledigi
g6zlenmektedir. Ayrica toplam sermaye akimlari ile vyurtigi reel faizler
arasindaki negatif ve istatistiki olarak anlamh iliski Turkiye icin, siki maliye
politikalari ile  birlikte kamu borcunun azaltlmasinin ve dengeli
makroekonomik politika uygulamalarinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Model sonuglart ayrica, Turkiye'ye gerceklestiriien  yabanci
yatirnmlarinda i¢sel (yurtici) faktérler kadar digsal (yurtdisi) faktdrlerin de etkili
oldugunu gdstermektedir. ABD reel faizlerinin toplam net sermaye akimlari
Uzerindeki etkisi negatif ve oldukga belirgindir. VIX oynaklik endeksinin de
hem toplam sermaye akimlarinin hem de portfédy yatirimlarinin
belilenmesinde 6nemli bir degisken olarak ortaya ¢iktigr gértlmektedir. Bu
6nemli sonuclar dogurmakta ve digsal degiskenlerde yasanacak olasi bir
tersine dbénlsiin sermaye cikislari ile sonuglanabilecegine ve Turkiye
ekonomisinin makroekonomik kirillganligini artirabilecegine isaret etmektedir.

itici faktdrlere duyarlihk sermaye akimlari karsisinda uygulanacak politika
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seceneklerini de sinirlamakta ve tutarli makroekonomik politikalarin yani sira
akimlar kargisinda dolayli ve telafi edici politikalarin da uygulanmasini zorunlu
kilmaktadir.

istatistiki analizler, yabanci sermaye akimlarinin buyGklGginan
finansal piyasalarin derinlidi ile kiyaslandiginda oldukg¢a yuksek olduguna
isaret ederken, yapilan VAR analizi de, akimlarin Turkiye’de ekonomik
blylmeyi desteklemesine ve faiz oranlarini distirmesine ragmen, reel kurda
degerlenmeye ve para arzinda geniglemeye yol actigina isaret etmektedir.
Reel kurdaki degerlenme Tirkiye’'nin rekabet gicinli sinirlamakta ve dis
ticaret aciginda geniglemeye yol acarak cari acigin surddrdlebilirligine iliskin
kaygilar kortklemektedir. Tiam bunlar, akimlarin i¢csel faktorlerin yani sira
digssal faktdrlerden de etkilendigi bulgusuyla birlesince, akimlarin
makroekonomik etkilerini sinirlayici  politikalarin - uygulanmasini  gerekili
kilmaktadir. Gegtigimiz 15 yililk dénemde yasanan krizler de sermaye
akimlarinin oynak yapisina isaret etmekte ve bu politikalarin gerekliligini
pekistirmektedir.

Sermaye akimlarinin bu olumsuz etkilerinin azaltiimasi amaciyla
uygulanabilecek ilk politika, daha esnek déviz kuru sistemleridir. Esnek déviz
kuru sistemleri, doviz kuruna iligkin belirsizligi artirarak sicak para olarak tabir
edilen kisa vadeli sermaye akimlarini sinirlamakta, ayrica bagimsiz para
politikasi uygulamasina imkan vermektedir. TUrkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda
yasanan krizler, sabit ya da yar sabit rejimlerin, reel dbviz kurunda asiri
degerlenmeye yol actigini ve bu tir bir rejimin déviz cinsinden bor¢glanmanin
gercek maliyetini gizlediginden, bankalar ve sirketlerin kisa vadeli ddviz
borclanmalarinda sicramalara yol acarak 6zellikle bankacilik sisteminin
kirllgan oldugu Ulkelerde, sermaye akimlarinda ani geri ¢ikiglara kargi
duyarhhgr artirdidini net olarak géstermektedir.

Tirkiye’de 2002 yilindan bu yana 6rtik enflasyon hedeflemesi ile
birlikte uygulanan dalgali ddviz kuru rejiminin, bagimsiz para politikasi

uygulanmasina izin vermesi ile birlikte sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini
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sinirlayacagl ve Tirkiye icin en uygun politika oldugu distiniilmektedir3*.
Enflasyon hedeflemesi ile birlikte uygulanan esnek déviz kuru rejimleri son
dénem literatlirde ve uygulamada da biyitk destek gérmektedir (Goldstein
2002, Fisher 2001, Grenville, 2000 ).

Diger yandan ulke tecrubeleri, dalgali déviz kuru ile birlikte ortaya
¢ikan belirsizligin kisa vadeli sermaye giriglerinin tamamini engellemedigine
ve artan sermaye girisleri ile birlikte dalgali déviz kuru rejimi altinda nominal
kurda degerlenme gbzlendigine isaret etmektedir. Reel kurda sigrama olarak
nitelendirilebilecek asiri  degerlenmelerin  ve dalgalanmalarin  olmasi
durumunda sterilize edilmis midahalelere ihtiya¢c duyulacaktir. Bu ¢alismadan
cikarilan sonu¢ Tarkiye igin bdylesi bir politika kargisinda kullanilan
enstrimanlar acgisindan herhangi bir kisit bulunmamadidi ydniandedir.
Enflasyon ve faiz oranlarindaki gerileme ile birlikte, yogun sermaye girisleri
déneminde likidite senedi ihracinin da (gerektiginde uzun vadeli olarak)
merkez bankasi igin asiri bir maliyet yaratmadan etkin bir enstriman olarak
kullanilabilecegi dustnulmektedir. Sterilizasyon  politikasinin  uygulamasi
karsisindaki en 6nemli engel sterilizasyon maliyetidir. Ancak yurtici faizlerde
devam eden gerileme, sterilizasyon maliyetini digtrmektedir. S6z konusu
maliyetin 2004 yili igcin GSYiH'nin % 0.29° una kadar gerilemis olmasi
nedeniyle ve faizlerde devam eden disus ile birlikte bu politikanin, sermaye
akimlarinin déviz kuru ve parasal blyUkliklerde yaratacagdi etkilere kargi
gecici olarak da olsa kullaniimasina imkan vermektedir. Ozellikle sermaye
girisine yol agan faktorlerin digsal ya da kisa dénemli oldugu dénemlerde
sterilizasyon politikasi oldukga etkili olacaktir.

Tuarkiye 1980°’li yillardan bu yana uygulanan politikalarla birlikte
sermaye ve ticaret hesaplarini serbestlestirmistir. Avrupa Birligi'ne adayhk
sureci de liberal politikalara baghhigr zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda
sermaye kontrollerinin  Tarkiye i¢in uygulanabilir bir politika olmadidi
disinulmektedir. Gelismekte olan Ulkeler, kontrolleri sermaye hesaplarinin
serbest birakilmasi 6ncesinde piyasalarinin derinlik kazanmasi ve diizenleme

ve denetleme sisteminin de olgunlasmasina firsat vermek amaciyla

% Daha 6nceki boliimlerde detayli olarak incelendigi tizere bu politikaya benzer bir politika, Goldstein tarafindan
“kontrolli dalgali doviz kuru - art1” olarak nitelendiriimekte ve gelismekte olan Ulkelere dnerilmektedir.
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kullanmakta ve bu gelismelerin saglanmasinin ardindan kontroller
kaldiriimaktadir. Bu agidan bakildiginda da bu politika Tirkiye igin uygun
g6ralmemektedir. Diger yandan Tulrkiye gibi tasarruf hacmi ve sermaye
birikimi disUk Ulkeler, kalkinmanin finansmani agisindan yabanci sermayeye
blyUk 6élctde ihtiyac duymaktadir. Bu da sermaye kisitlarinin uygulanmasini
zorlagtirmaktadir. Cunki kontroller, yatinm amaciyla uluslararasi sermaye
akimlarina ulagmayi sinirlandiracak, reel faiz oranlarini artiracak, kamu
yonetimi maliyetini artirabilecektir. Diger yandan kontroller disiplinli bir ydnetim
gerektirmekte ve tipki ticari bariyerlerde odugu gibi gerekli politika
karsiliklarina olan ihtiyaci ertelemekte hatta kimi zaman ortadan
kaldirmaktadir. Tarkiye bankacilik sistemini guglendirecek reformlari blyUk
Olclide gercgeklestirmis, mali disiplinde blUylk adimlar atmis ve tim bu
gelismelerle birlikte istikrarli blyime konusunda blyldk asama kaydetmis
durumdadir. Politik reformlarin kontroller var olmadan da surdurUlebilecegi
distnUlmektedir. Mevcut durumda uygulanmakta olan esnek kur rejimi de
bagdimsiz para politikasi uygulamasi amaciyla kontrollere olan gereksinimi

azaltmaktadir.

Son olarak sermaye girigleri karsisinda uygulanabilecek bir diger
politika da maliye politikasidir. Tarkiye’de 6zellikle 1990’larin ikinci yarisindan
itibaren maliye politikalarinin temel hedefi, 6zellestirme gelirleri ve dis
borglanma yoluyla faiz digi butge fazlasinin artirilarak i¢ bor¢ stogunun
kontrol altina alinmasi olmustur (Binay, 2003). Mali yapida son dénemde
gbzlenen iyilesmeye ragmen konsolide butce agiginin halen 2004 yih igin
GSYIiH'nin % 7’si civarinda olmasi,* Tirkiye’de maliye politikalarinin daha da
sikilagtirilmasina imkan vermektedir. Ayrica model sonuglari, siki maliye
politikalarinin ve vyurti¢i reel faizlerin kontrol altinda olmasinin, sermaye
akimlarinin surdurdlebilirligi agisindan gerekli olduguna isaret etmektedir. Siki
maliye politikalari, hikimetin yabancilar ve 06zel sekidérden borglanma
ihtiyacini dasUrerek, faiz oranlarinda asagi yonlt baski olusturacak bu da kisa
vadeli sermaye girislerini yavaslatacaktir. Ayrica hikimet harcamalarinin

% Eichengreen de (2005), soz konusu oranin Orta ve Dodu Avrupa Ulkelerinde ortalama %4 civarinda olduguna
dikkat gekmekte ve Tirkiye igin siki maliye politikalarinin sermaye girislerinin olumsuz etkilerine karsi uygulanacak
politika secenekleri arasinda yer aldigina deginmektedir. Ayrica AB istikrar ve blylme paktina goére, Uye (lkelerin
Bitge AgIg/GSYIH orani %3'le sinirlandiriimistir. Ancak Fransa ve italya gibi Glkelerin bir siiredir bu limitin diginda
kalmalari nedeniyle bu kisit uygulamada belli él¢iilerde serbestlestirilmistir.
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kisiimasi, sermaye akimlarinin i¢ talep GOzerindeki genisletici etkilerini de
hafifletecektir. Ayrica maliye politikasi sterilizasyonun politikasinin yarattig
gibi bir operasyonel maliyet tagsimamaktadir.

Diger yandan bu politika uzun yasama dénemlerini gerekli kildigindan
ancak uzun vadeli bir politika olarak dusdndlebilir ve ani ve kisa vadeli

sermaye girigleri karsisinda etkin bir politika olamayacaktir.

Tdm bunlara ek olarak yuksek vergi politikalari, dogrudan yabanci
yatinmlar gibi daha uzun vadeli sermaye giriglerini olumsuz etkileyecektir.
Ayrica DYY’nin bir Ulkeye ancak altyapi ve beseri sermaye varsa geldigi g6z
O6ndnde bulunduruldugunda, hikimetlerin sosyal harcamalari belli bir dizeyde
surdirmesinin énemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle siki maliye politikalari
Onerilirken uzun dénemli blyime ve sermaye ¢ekimi konusunda dinamik bazi
etkilerin de g6z ardi edilmemesi gerekmektedir.

Diger yandan (lke tecrlbeleri tek basina higbir politikanin sermaye
akimlarinin surekliligini ve istikrarini saglamada ya da akimlardan en ytksek
faydayl elde etmede basarili olamadigini gdstermektedir. Basaril politika
kargiliklar birden fazla enstrimanin kullanimini icermektedir. Bu baglamda
calismanin bu béliminde tartigilan enstrimanlarin  birlikte kullaniminin

Tarkiye icin en dogru politika olacagi digtunulmektedir.
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YEDINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Uluslararasi finansal bitinlesmenin ardindan sermaye akimlarinda
ortaya cikan artiglarin gelismekte olan Glke ekonomileri Uzerinde yarattig
olumlu ve olumsuz etkiler, ekonomi dinyasinin ana gindemine oturmus
bulunmaktadir. Ulkelerin dis ticarete acikhg konusunda yapilan pek ok
calisma, gumrik kisitlamalarinin kaldiriimasinin bayimeyi buydk 6élctde
olumlu etkiledigine isaret ederken, finansal aciklik konusunda bu sonuca net
olarak ulasilamamasi tartismalari daha da derinlestirmektedir. Finansal
kiresellesme, makroekonomik performansta iyilesmeye yol agmakta, tiketim
dalgalanmalarinin giderilmesi ile kigisel refahi artirmakta, tiketim ve
yatirimlari destekleyerek blylime performansini iyilestirmekte, yurtdigindan
ithal edilen teknoloji ve is bilgisi ile sermayenin Uretkenligine katkida
bulunmaktadir.

Diger yandan buyik capli ve oynak sermaye akimlari hizli parasal
genigleme, enflasyonist baskilar (sermaye akimlarinin yurtici harcamalar
Uzerinde yarattigi artis sebebiyle), reel dbviz kurunda degerlenme ve
blylyen cari iglemler hesabi acgiklarina yol acarak Ulkelerde makroekonomik

istikrarsizl1§1 besleyerek finansal krizlere yol agabilmektedir.

Kiresellesme sonucunda vyurtici finansal piyasalar uluslararasi
piyasalar ile butinlesmekte, bu da bir Ulke ekonomisinde ortaya c¢ikan
bozukluklarin ve politika kararlarinin diger Ulkeleri de etkilemesine yol
acmaktadir. Tum bu gelismeler, gelismekte olan Glkelerde sermaye
akimlarinin yénetimi acgisindan sadece dengeli makroekonomik politikalar
gutmenin yeterli olmamasina yol acmakta ve Ulkelerin politika belirleme
sureclerinde “ sermaye akimlarinin aktif yonetimini” de ayrica ele almalarini
gerektirmektedir. Bu tlr politikalar iyi bir makroekonomik yénetimin énemli bir
parcasini olugsturmaktadir.
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Boylece kiresellesme, merkez bankalarinin faliyet gosterdigi cevreyi
degistirmis ve ekonomik gelismelerin degerlendiriimesini ve tahmin edilmesini
zorlagtirmis bulunmaktadir. Tim bu degerlendirmeler politika yapicilarin
sermaye akimlarini sinirlamak, buyik ¢apli sermaye girislerinin ve ani geri
cikiglarin olasi etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla, bazi ydnlendirici
politikalara basvurmalarina yol agmistir. Bu amagla kullanilan standart
politikalar 5 ana baslikta siralanabilir. Bunlar sirasiyla sermaye akimlarinin
sterilizasyonu, daha esnek ddviz kuru uygulamasi, sermaye kontrolleri, siki
maliye politikalari ve sermaye kagislari kargisinda para politikasinin
sikilastiriimasidir

Bu calismada yapilan analizler Turkiye’ye gerceklestirilen yabanci
yatirnmlarinda, igsel (yurtici) faktorler kadar dissal (yurtdisi) faktorlerin de
etkili oldugunu gdéstermektedir. Bu bulgu énemli sonuglar dogurmakta ve
digsal degiskenlerde yasanacak olasi bir tersine dénlstin sermaye c¢ikislari
ile sonuglanabilecegine ve Turkiye ekonomisinin  makroekonomik
kirilganhgini artirabilecegine isaret etmektedir. Dissal fakt6rlere duyarlilik
sermaye akimlari karsisinda uygulanacak politika segeneklerini de
sinirlamakta ve tutarl makroekonomik politikalarin yani sira akimlar
karsisinda dolaylh ve telafi edici politikalarin da uygulanmasini zorunlu
kilmaktadir.

Sonuglar ayrica, yabanci sermaye akimlarinin  blyUklGginin
finansal piyasalarin derinligi ile kiyaslandiginda oldukga yiksek olduguna ve
akimlarin Turkiye'de ekonomik blyUmeyi desteklemesine ve faiz oranlarini
disUrmesine ragmen, reel kurda degerlenmeye ve para arzinda geniglemeye
yol actigina isaret etmektedir. Reel kurdaki degerlenme, Turkiye’nin rekabet
gucinu sinirlamakta ve dis ticaret agiginda genislemeye yol acarak cari
acigin sarduradlebilirligine iligkin kaygilarn koériklemektedir. Tim bunlar,
akimlarin igsel faktérlerin yani sira dissal faktérlerden de etkilendigi
bulgusuyla birlesince, akimlarin makroekonomik etkilerini  sinirlayici
politikalarin uygulanmasi gerekliligini pekistirmektedir. Gegtigimiz 15 yilhk
dénemde yasanan krizler de sermaye akimlarinin oynak yapisina isaret
etmekte ve bu politikalarin varligini gerekli kilmaktadir.
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Sermaye akimlarinin bu olumsuz etkilerinin azaltilmasi amaciyla
uygulanabilecek ilk politika daha esnek déviz kuru sistemleridir. Turkiye'de
2002 yiindan bu yana 6rtik enflasyon hedeflemesi ile birlikte uygulanan
dalgali déviz kuru rejiminin bagimsiz para politikasi uygulanmasina izin
vermesi ile birlikte sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini sinirlayacag ve

Tarkiye icin en uygun politika oldugu disindimektedir.

Diger yandan reel kurda sigrama olarak nitelendirilebilecek asin
degerlenmelerin ve dalgalanmalarin olmasi durumunda sterilize edilmis
mudahalelere ihtiya¢ duyulacaktir. Bu calismadan cikarilan sonug¢ Tarkiye
icin bdylesi bir politika karsisinda kullanilan enstrimanlar agisindan herhangi
bir kisit bulunmadigi yéniindedir. Yurtici faizlerde devam eden gerileme ile
birlikte sterilizasyon maliyeti de hizla gerilemekte ve bu politikanin, sermaye
akimlarinin déviz kuru ve parasal blyUklUklerde yaratacagi etkilere karsi
gecici olarak da olsa kullaniimasina imkan vermektedir. Ozellikle sermaye
girisine yol acan faktérlerin digsal ya da kisa dénemli oldugu dénemlerde
sterilizasyon politikasi oldukga etkili olacaktir.

Tuarkiye 1980’li yillardan bu yana uygulanan politikalarla birlikte
sermaye ve ticaret hesaplarini liberallestirmistir. Avrupa Birligi'ne adaylik
sureci de liberal politikalara bagliligi zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda
sermaye kontrollerinin  Tarkiye igin uygulanabilir bir politika olmadigi
disundlmektedir. Tarkiye gibi tasarruf hacmi ve sermaye birikimi disik
ulkeler, kalkinmanin finansmani agisindan yabanci sermayeye biyUk dlgtide
ihtiyag duymaktadir, bu da sermaye kisitlamalarinin uygulanmasini
zorlagtirmaktadir. Mevcut durumda uygulanan dalgah ddéviz kuru rejimi de,
bagimsiz para politikasi uygulamasi amaciyla kontrollere duyulan gereksinimi

azaltmaktadir.

Son olarak model sonuglari, siki maliye politikalarinin ve yurtici reel
faizlerin kontrol altinda olmasinin, sermaye akimlarinin sdrddrdlebilirligi
acisindan gerekli olduguna isaret etmektedir. Siki maliye politikalari,
hukumetin yabancilar ve 6zel sektérden bor¢clanma ihtiyacini disdrerek, faiz
oranlarinda asagi yonli baski olusturacak bu da kisa vadeli sermaye

giriglerini yavaslatacaktir. Ayrica hukimet harcamalarinin kisiimasi, sermaye
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akimlarinin i¢ talep Uzerindeki genisletici etkilerini de hafifletecektir. Diger
yandan, DYY’nin bir llkeye ancak altyapi ve beseri sermaye varsa geldigi
g6z 6ninde bulunduruldugunda, hikimetlerin sosyal harcamalari belli bir
dizeyde surdirmesinin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica ylksek vergi
politikalari, dogrudan yabanci yatirnmlar gibi daha uzun vadeli sermaye
giriglerini olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle maliye politikalarinin
sikilagtirilmasi  6nerilirken uzun doénemli blyime ve sermaye c¢ekimi

konusunda dinamik bazi etkilerin de g6z ardi edilmemesi gerekmektedir.

Ulke tecrilbeleri tek bagina hicbir politikanin sermaye akimlarinin
surekliligini ve istikrarini saglamada ya da akimlardan en yUksek faydayi elde
etmede basarli olamadigini géstermektedir. Sermaye akimlari karsisinda
uygulanan politikalarin basarili olmasi i¢in genellikle birden fazla enstriimanin

kullanimina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Oldukga disiplinli bir sekilde kiresellesme sirecine katilan ve hizla
gecikmigligini kapatmakta olan Ulkelerin varhgi, bu yolda biytk adimlar atmis
bulunan Turkiye icin, sermaye akimlari ve akimlar karsisinda uygulanacak
makroekonomik politikalara iligkin tartismalarin dnimudzdeki yillarda da
6nemini koruyacagina isaret etmektedir.
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EKLER



Sample(adjusted): 1992:05 2005:04
Included observations: 156 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

VAR SONUCLARI

EK 1

TS DMBNDV APIMB___|ONFAIZ |REER __ |DLM2 SUTR DTRTUFE
TS(1) -0.05054 0.15489 0.00057 | -0.00589 | 0.00021 | 0.00000 | 0.00003 | 0.00027
(0.10708) (0.09213) (0.00033) | (0.00263) | (0.00029) | (0.00000) | (0.00004) | (0.00032)
(-0.47204) (1.68114) (1.69397) | (-2.23727)| (0.74311) | (-0.04453) | (0.80114) | (0.85489)
TS(2) -0.030832 0.070206 | -0.000627 | 0.004088] -0.000551 | -4.36E-06 | -1.83E-06 | 0.000499
(0.10694) (0.09203) (0.00033) | (0.00263)| (0.00029) | (2.6E-06) | (3.6E-05) | (0.00032)
(-0.28832) (0.76287) | (-1.87798)| (1.55356)| (-1.92199)| (-1.69681) | (-0.05107) | (1.57534)
TS(:3) 0.083311 -0.064059 | -0.000652 | -0.002556] 0.000175]| -1.18E-06 | -3.94E-07 | -0.000236
(0.10901) (0.09382) (0.00034) | (0.00268) | (0.00029) | (2.6E-06) | (3.7E-05) | (0.00032)
(0.76422) (-0.68280) | (-1.91351)[ (-0.95277)] (0.59721)| (-0.44925) | (-0.01078) | (-0.73200)
DMBNDV(-1) -0.065307 -0.105445 | -0.000260 | 0.001784] -0.000169| 2.88E-06 | 6.58E-05 | -0.000151
(0.12125) (0.10435) (0.00038) | (0.00298)| (0.00033) | (0.00000) | (0.00004) | (0.00036)
(-0.53862) (-1.01054) | (-0.68716)| (0.59808)] (-0.51925) | (0.98981) | (1.61984) | (-0.42125)
DMBNDV(-2) 0.004845 -0.084923 | -0.000532 | -0.000879| 0.000240 | 1.68E-06 | 1.84E-05 | -0.000470
(0.11507) (0.09903) (0.00036) | (0.00283) | (0.00031) | (0.00000) | (0.00004) | (0.00034)
(0.04211) (-0.85759) | (-1.48050) | (-0.31059)] (0.77788) | (0.60569) | (0.47808) | (-1.38044)
DMBNDV(-3) 0.230076 -0.052089 0.000476 | -0.003413] -0.000116 | 3.06E-06 | -1.11E-07 | -0.000169
(0.11618) (0.09998) (0.00036) | (0.00286) | (0.00031) | (0.00000) | (0.00004) | (0.00034)
(1.98038) (-0.52098) | (1.31240) | (-1.19375)] (-0.37331) | (1.09717) | (-0.00285) | (-0.48976)
APIMB(-1) 22.60372 -13.65753__ | 0.518671 | 2.956215 | 0.037277 | 0.003472 | -0.005449 | -0.116407
(26.54700) (22.84630) | (0.08295) | (0.65324) | (0.07120) | (0.00064) | (0.00890) | (0.07863)
(0.85146) (-0.59780) | (6.25313) | (4.52546) | (0.52352) | (5.44106) | (-0.61251) | (-1.48045)
APIMB(-2) -8.323538 27.02359 | -0.187652 | -0.90746 | -0.209671 | -0.0000382 | 0.002069 | -0.008825
(28.26420) (24.32410) | (0.08831) | (0.69550) | (0.07581) | (0.00068) | (0.00947) | (0.08372)
(-0.29449) (1.11098) | (-2.12490) | (-1.30477)[ (-2.76575) | (-0.05627) | (0.21846) | (-0.10541)
APIMB(-3) 30.46799 49.26903 0.065591 | -0.396109] 0.128173 | 0.000258 | 0.003152 | -0.000124
(16.09890) (13.85470) | (0.05030) | (0.39615) | (0.04318) | (0.00039) | (0.00539) | (0.04768)
(1.89255) (3.55612) (1.30398) [ (-0.99991)| (2.96832) | (0.66559) | (0.58436) | (-0.00260)
ONFAIZ(-1) 1.976234 5991856 | -0.118819] 0.202551 | -0.044049| 0.0000869 | -0.000416 | 0.050972
(3.68365) (3.17014) (0.01151) | (0.09064) | (0.00988) | (0.00009) | (0.00123) | (0.01091)
(-0.53649) (1.89009) | (-10.3235)| (2.23459) | (-4.45824) (0.98192) | (-0.33698) | (4.67182)
ONFAIZ(-2) -3.653576 -4.27056 0.139537 | 0.813642 | -0.001358 | 0.000739 | -0.001996 | -0.003106
(5.518086) (4.74883) (0.01724) [ (0.13578) | (0.01480) | (0.00013) | (0.00185) | (0.01634)
(-0.66211) (-0.89929) | (8.09330) | (5.99224) [ (-0.09177)| (5.57210) | (-1.07940) | (-0.19003)
ONFAIZ(-3) 2.890494 0.970467 | -0.068063 | -0.425509 | -0.023087 | -0.000154 | 0.001967 | -0.007697
(6.45539) (5.55549) (0.02017) | (0.15885) | (0.01731) | (0.00016) | (0.00216) | (0.01912)
(0.44776) (0.17469) | (-3.37453) | (-2.67873)| (-1.33339) | (-0.99004) | (0.90944) | (-0.40256)
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REER(-1) 55.81798 65.63993 | 0.007337 | -1.278254] 1.399918 | 0.000762 | 0.012821 | 0.01976
(33.78540) | (29.07570) | (0.10556) | (0.83136) | (0.09062) | (0.00081) | (0.01132) | (0.10007)
(1.65213) (2.25756) | (0.06950) | (-1.53755)| (15.44840)| (0.93843) | (1.13242) | (0.19746)
REER(-2) 74.81073 62.07193 | -0.073529] 1.478649 | -0.611807| -0.00109 | -0.003549 | -0.13031
(52.07160) | (44.81270) | (0.16270) | (1.28132) | (0.13967) | (0.00125) | (0.01745) | (0.15423)
(-1.43669) (-1.38514) | (-0.45194)| (1.15400) | (-4.38050)| (-0.87068) | (-0.20341) | (-0.84490)
REER(-3) 42.35878 6.017412__ | 0.003903 | -0.462051| 0.136792 | 0.000355 | -0.011045 | 0.076979
(32.17650) | (27.69100) | (0.10054) | (0.79177) | (0.08630) | (0.00077) | (0.01078) | (0.09530)
(1.31645) (0.21731) | (0.03882) [ (-0.58357)| (1.58502) | (0.45924) | (-1.02438) | (0.80773)
DLMV2(-1) 4901.273 -867.6782 | -32.12715| -93.58963 | 18.55389 | -0.247559 | -0.161743 | -27.41068
(3766.85000)] _ (3241.74000) | (11.76950)] (92.69070)] (10.10340)| (0.09054) | (1.26227) | (11.15700)
(-1.30116) (:0.26766) | (-2.72970)| (-1.00970) | (1.83640) | (-2.73417) | (-0.12814) | (-2.45681)
DLM2(-2) 3962.949 4182.302 11.87041 | -132.7285] 5906795 | 0.134155 | 0.776719 | -12.03479
(3888.12000)]  (3346.11000) | (12.14840)| (95.67490)| (10.42870)| (0.09346) | (1.30291) | (11.51620)
(1.01924) (1.24990) | (0.97712) | (-1.38729)| (0.56640) | (1.43546) | (0.59614) | (-1.04503)
DLM2(-3) 2192.972 4129.986 | -11.16811] 157.0278 | -7.045226] 0.053419 | -1.719864 | -5.414353
(3517.16000)]  (3026.86000) | (10.98930)] (86.54650)| (9.43369) | (0.08454) | (1.17860) | (10.41750)
(0.62351) (1.36445) | (-1.01627)| (1.81438) | (-0.74682)| (0.63187) | (-1.45925) | (-0.51974)
SUTR(-1) 57.32586 187.1047 | -0.889229] -0.105408] -0.029014| 0.008399 | 0.256095 | 0.770292
(275.04000) | (236.69800) | (0.85936) | (6.76789) | (0.73771) | (0.00661) | (0.09217) | (0.81464)
(0.20843) (0.79048) | (-1.03476)| (-0.01557)| (-0.03983)| (1.27048) | (2.77864) | (0.94556)
SUTR(2) -97.44436 -89.60711 0.1891 | -0.92807 | -0.736634] -0.011619 | 0.386786 | -0.655575
(26340100) | (226.68200) | (0.82299) | (6.48150) | (0.70649) | (0.00633) | (0.08827) | (0.78017)
(-0.36995) (-0.39530) | (0.22977) [ (-0.14319)] (-1.04266)| (-1.83517) | (4.38207) | (-0.84030)
SUTR(-3) 160.0255 78.26518 | 1.197873 | 4.457333 | 0.191935 | 0.007286 | 0.113171 | 0.458268
(261.38800) | (224.95000) | (0.81670) | (6.43197) | (0.70109) | (0.00628) | (0.08759) | (0.77421)
(0.61221) (-0.34792) | (1.46671) | (0.69300) | (0.27376) | (1.15970) | (1.29204) | (0.59192)
DTRTUFE(1) | 29.84424 32.85634 | -0.116312] -0.306329] 0.198038 | 0.000138 | -0.019125 | 0.327807
(30.33510) | (26.10630) | (0.09478) | (0.74645) | (0.08136) | (0.00073) | (0.01017) | (0.08985)
(0.98382) (1.25856) | (-1.22716)] (-0.41038)| (2.43396) | (0.18994) | (-1.88144) | (3.64841)
DIRTUFE(-2) | 5661926 1064565 | 0.173484 | -0.879421] 0.081819 | -0.00027 | -0.006595 | -0.107201
(32.21560) | (27.72470) | (0.10066) | (0.79273) | (0.08641) | (0.00077) | (0.01080) | (0.09542)
(0.17575) (-:0.38398) | (1.72352) [ (-1.10936)| (0.94689) | (-0.34835) | (-0.61090) | (-1.12348)
DIRTUFE(-3) | -4.465195 13.6619 | -0.122499] 0.64681 | -0.019281] -0.000156 | -0.008315 | -0.008155
(28.46970) | (24.50090) | (0.08395) | (0.70055) | (0.07636) | (0.00068) | (0.00954) | (0.08432)
(-0.15684) (-:055761) | (-1.37712)] (0.92329) | (-0.25250)| (-0.22797) | (-0.87153) | (-0.09671)
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C -2028.543 -1438.916 11.85818 | 60.28757 | 13.45979 | -0.001676 | 0.408292 | 2.351655
(1359.33000)]  (1169.83000) | (4.24720) | (33.44890)| (3.64597) | (0.03267) | (0.45551) | (4.02619)
(-1.49231) (-1.23002) (2.79200) | (1.80238) | (3.69168) | (-0.05129) | (0.89634) [ (0.58409)
D1 -1134.572 -2121.184 -9.094293| 81.45116 | 0.824966 | 0.028434 | -0.415356 | -3.75188
(829.94400) | (714.24800) [ (2.59315) | (20.42240)| (2.22607) | (0.01995) | (0.27811) | (2.45821)
(-1.36705) (-2.96982) (-3.50704)| (3.98832) [ (0.37059) | (1.42534) [ (-1.49347) | (-1.52626)
D2 -2574.635 -2838.967 1.032659 | 6.779741 | 3.011543 | -0.019607 | -0.003273 | 0.138505
(1088.12000)]  (936.43400) (3.39982) | (26.77530)| (2.91855) | (0.02615) | (0.36463) | (3.22290)
(-2.36613) (-3.03168) (0.30374) | (0.25321) | (1.03186) | (-0.74964) | (-0.00898) | (0.04298)
R-squared 0.294081 0.275345 0.762209 0.60816 0.961599 0.477318 0.694645  0.430776
Adj. R-squared  0.151803 0.12929 0.714282 0.529184 0.953859 0.371971 0.6331 0.316048
S.E. equation 1408.339 1212013 4400339 34.65495 3.777436 0.033852 0471934 4.171358
Akaike AIC 17.49432 17.19406 5957351 10.08487 5652078 -3.777536 1492154 585047
Schwarz SC 18.02218 17.72192 6.48521 10.61273 6.179938 -3.249%676 2020014 6.37833
Log Likelihood -4386.641
Akaike Information Criteria ~ 59.00821
Schwarz Criteria 63.23109
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