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ONSOz

Kiresellesme, sermaye hareketlerinin  etkilerini, yapilarini  ve
sureclerini buyuk élgtide degistirmistir. S6z konusu degisim sirecinde toplam
sermaye hareketlerinin artmasinin yani sira, sermaye hareketleri icinde faiz-
kur arbitrajina dayanarak yiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir Glkeden
digerine kolaylikla kayabilen spekulatif amacgh, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin agirhdr da giderek artmistir. Finansal serbestlesme sireci ve
bu sire¢ sonrasinda yasanan krizler, sermaye hareketlerinin tlke ekonomileri
tzerindeki etkilerinin yogun olarak tartigsilmaya baglanmasina neden
olmustur.

Sermaye hareketlerinin ekonomiyi etkileme sirecindeki en 6nemli
ekonomik buyukliklerden biri, Ulke ekonomilerinde farkh roller Ustlenen,
hedef, temel politika araci ya da para politikasi gdstergesi olan reel déviz
kurlaridir. Serbestlesen sermaye hareketleri ile birlikte, makroekonomik
istikrar ve buyUmenin temel politika araclarindan biri olan reel déviz
kurlarinda ciddi oynakliklar meydana gelmis, artarak devam eden
belirsizlikler yaganmistir.

Bu calismada, kuresellesme sirecinde 6nem kazanan kisa vadeli
sermaye hareketleri ile reel déviz kurlari arasindaki etkilesim, Turkiye érnegi
Uzerinde yogdunlasilarak ele alinmistir.

Ayni konuda bundan énce yapilmis bircok calismayi destekler nitelikte
olan sonuglara, farkli birtakim yéntemlerle ulastigim ¢alismamin, konusunda
yararli bir kaynak olmasi dilegiyle, degerli katkilarindan dolayr danigsmanim
Yrd. Dog. Dr. Umit Ozlale’'ye, Piyasalar Genel Mudir Yardimcisi Emrah
Eksi'ye ve Arzu Agcaer basta olmak Uzere tim calisma arkadaslarima

tesekkurlerimi sunarim.

Seyda Inandim
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OZET

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynak yapisi ydéneldigi Ulkelerdeki
merkez bankalarinin ana ya da ara politika hedefi olarak kullandidi, déviz kuru,
déviz rezervleri, parasal blyuklukler ve enflasyon gibi dediskenlerde dalgalanmaya
yol acabilmekte ve bu gelismeler de para politikasinin etkinsizligi dahil bir ¢ok

olumsuzlugu beraberinde getirebilmektedir.

Bu c¢alismada kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kurlar
arasindaki etkilesim, ilk olarak kiresel seviyede ele alinmig, daha sonra ise Turkiye
o6rnegi kullanilarak ekonometrik olarak analiz edilmistir. Ekonometrik analiz U¢
asamadan olugsmaktadir. Birinci asama reel déviz kurlarinin Kalman ve HP filtreleme
yéntemleri ile ayristiriimasi, ikinci asama Granger nedensellik testi, G¢lincli asama
ise regresyon analizidir. Ekonometrik analiz, U¢ ayri dénem baz alinarak
gerceklestiriimistir;  kurlarin  serbest dalgalanmaya birakilmasindan &énceki
1995 - 2001 dénemi, kurlarin serbest dalgalanmaya birakildigi 2001 - 2005 dénemi
ve her iki dénemi de kapsayan 1995 - 2005 dénemi.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Turk lirasinin degerlenmesi Uzerindeki
etkisine iliskin sonuclar dénemler ve kullanilan filtreleme yéntemine badl olarak
degismektedir. Dolayisiyla, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Turk lirasinin
degerlenmesine neden oldugu bu calismada net olarak ortaya konulamamaktadir.
Soyle ki, calisma sonuglari, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tark lirasinin
degerlenmesinin  birincil sorumlusu  olmadidini  gdstermektedir.  Sermaye
hareketlerinin reel déviz kurlari Uzerinde asiri sapmalara neden oldugu c¢ikan
sonuglarla desteklenmemekle birlikte, HP filtresinden elde edilen sapmalarin
1995-2005 déneminde “sicak para” akimlari tarafindan, 1995-2001 déneminde ise
kisa vadeli sermaye hareketleri tarafindan beklenen d&lgide etkilendigi
gorulmektedir. Bu sonug, kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak para” akimlarinin
kurlarin serbest dalgalanmaya birakiimasindan énceki dénemlerdeki etkilerinin daha

olumsuz oldugu seklinde aciklanabilir.

Nitekim, sermaye hareketleri serbestisinin oldugu ve kontrollil déviz kuru

rejimlerinin uygulandidi Tarkiye’de, doéviz kuruna dayali tium programlar ya

viii



durdurulmus ya da tamamlanamamis ve Turkiye s6z konusu programlarla fiyat
istikrari ve surdurulebilir yiksek buyime oranlarini gergeklestirebilecegi kredibiliteyi
saglayamamistir.

Turkiye’de 2001 krizi sonrasi uygulanmaya baslayan dalgal kur rejiminin
mevcut dénem igin uygun bir kur rejimi oldugu, yurtici ve yurtdigsinda sermaye
hareketlerini etkileyebilecek olumsuz gelismeler yasandiginda, reel déviz kurunda
ciddi ve uzun sureli dengesizliklerin ortaya ¢cikmamis olmasi ve reel déviz kurundan
sapmalarin sureklilik géstermemesi ile savunulabilir. Nitekim, dalgal kur rejiminde
reel doéviz kurlarinin kisa vadeli sermaye hareketlerine asiri bir duyarhhk

gostermedidi bu calismanin sonugclari ile de desteklenmektedir.

Sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte artan sermaye
girisleri Tarkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari gegici olarak ¢ézmekle
birlikte, uzun vadeli strdurilebilir bir blylme slrecini beraberinde getirememistir.
Bunda, Tirkiye'ye ybnelen sermaye hareketlerinde dodrudan yabanci yatirimlarin
payinin distk olmasinin da etkisi bulunmaktadir. Bu calismanin bulgulari da
dogrudan yabanci yatirimlarin denge reel doéviz kurunu etkilemedigini ortaya
koymustur.

Makroekonomik olumsuzluklara karsi ylUksek duyarliia ve oynak bir
yaplya sahip olan kisa vadeli sermaye hareketleri, dijer sermaye hareketlerinden
daha derin uyarlamalara ihtiya¢ duymaktadirlar. Ancak, fayda-maliyet dengesini
daha iyiye géturen politik reformlarin ve kurumsal degisikliklerin yapiimasi tlkeye
daha istikrarli ve uzun vadeli sermaye hareketlerinin yénelmesini saglayacak,
dolayisiyla da sermaye hareketlerinin reel déviz kurlari ve diger makro gdstergeler

Uzerindeki olumsuz etkileri azalirken olumlu etkileri artacaktir.

Anahtar kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, “Sicak Para” Akimlari, Reel
Déviz Kuru, Granger Nedensellik Testi, HP Filtresi , Kalman Filtresi, Turkiye

Ekonomisi.



ABSTRACT

The volatile structure of the short-term capital flows causes fluctuations in the
variables like the exchange rate, foreign reserves, monetary aggregates and
inflation, which are generally the main or intermadiate policy instruments of the
central banks. Such fluctuations are associated with several negative outcomes like
the ineffectiveness of the monetary policy.

In this study, the relationship between the short-term capital flows and the
real exchange rate is first being held on a global basis, and then analyzed
econometrically by using Turkey as an example. Econometric analysis is composed
of three steps. First step is the decomposition of the real exchange rates by using
both Kalman and HP filters. The second step is the Granger causality test and the
third step is the regression analysis. Econometric analysis is based on three
periods, the 1995-2005 period and two sub periods: the 1995-2001 period before
the floating exchange rate regime were implemented, the 2001-2005 period during

which the exchange rates were floating.

The results of the study differ between periods and filtering techniques.
Based on the mixed results of this study, it is not possible to claim for sure that the
short-term capital flows lead to an appreciation in the Turkish lira. The results
indicate that the short-term capital flows are not the primary factor behind the
appreciation in Turkish lira. Although, it is not supported with the results of this study
that the capital flows cause excess deviations from the equilibrium real exchange
rate, the deviations calculated by the HP filter is affected by the short-term capital
flows in the 1995 - 2001 period and the “hot money” in the 1995 - 2005 period at the
expected level. This might be explained by the augmented negative effect of the
short-term capital flows and the “hot money” under the regimes that were present
before the floating exchange rate regime.

As a matter of fact, the economic programs based on the foreign exchange
rates were either stopped or incompleted in the past when the capital was free and
exchange rates were controlled and Turkey could not achieve the price stability and
the credibility required for realizing the sustainable growth rates.



It may be supported that the floating exchange rate regime, which has been
implemented since the crisis in 2001, is the appropriate one, by considering that
even there were domestic or foreign shocks, there were no serious and long-term
imbalances in the real exchange rate and the deviations were not continual. Based
on the results of this study, it can be argued that under the floating exchange rate
regime the real exchange rates are not excessively sensitive to short-term capital

movements.

After the liberalization of capital, the increased amount of capital flows to
Turkey temporarily solved the problems associated with the internal dynamics of
Turkey, but they were not accompanied by a sustainable growth period. One of the
reasons was the low share of the foreign direct investment in the total capital flows.
The results of this study also put forward that the foreign direct investment does not

affect the equilibrium real exchange rates.

Since the short-term capital flows are volatile and sensitive to
macroeconomic developments, they need deeper adjustments than other forms of
capital. But, through political reforms that will improve the cost-benefit balance and
also through structural changes, the country will receive more stable and
sustainable (long-term) capital flows, which in turn will reduce the negative and
increase the positive effects of the capital flows on the real exchange rates and the

other macro economic indicators.

Key Words: Short—-term Capital Flows, Hot Money, Real Exchange Rate, Granger
Causality, HP Filter, Kalman Filter, Turkish Economy.
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GIRIS

Kiresellesme sirecinde, finansal serbestlesme ve daha entegre
olmus uluslararasi piyasalar, g6zlemlenen iki &énemli karakteristiktir.
Kiresellesme, sermaye hareketlerinin etkilerini, yapilarini ve sireclerini
blyuk oOlctide dedistirmistir. S6z konusu degdisim slirecinde toplam sermaye
hareketlerinin artmasinin yani sira, sermaye hareketleri iginde faiz-kur
arbitrajina dayanarak yiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir Ulkeden
digerine kolaylikla kayabilen spekilatif amacli, kisa vadeli sermaye

hareketlerinin agirligi da giderek artmistir.

Bu gelismelere paralel olarak sermaye hareketlerinin ulke
ekonomileri Gzerinde olumlu ve olumsuz etkileri yogun olarak tartigsiimaya
baglanmigtir. Artan sermaye hareketlerinin hem vyatirrmcilar, hem de
yoneldikleri Ulkeler acisindan goézle gérulir faydalar vardir. Sermaye
hareketleri, yatinmcilarin risklerini dagitmalarini ve getirilerini artirmalarini
saglarken, akimlarin yéneldigi tlkelerin de yatirimlari finanse etmelerine,
ekonomik buyumelerini gercgeklestirmelerine ve Ulke yerlesiklerinin

tiketimlerini artirmalarina neden olmaktadir.

Bircok gelismekte olan Ulkenin Uretim potansiyelinin yikselmesine
yardim eden finansal sermaye hareketlerinin ekonomik faydalarinin yani sira,
ulke ekonomilerine olumsuz etkileri de olabilmektedir. Sermaye hesaplari
serbestlestirildiginde yatirimcilarin gelecekteki getiriler ile ilgili beklentileri
sinir 6tesi sermaye hareketlerinin ana belirleyicisi olmakta ve bu beklentiler
¢cok cabuk degisebilmektedir. Bu sebeple, finansal sermaye hareketleri
merkez bankalarinin ara ya da ana hedef politikasi olarak kullandigi, déviz
kuru, déviz rezervleri, parasal blyuklikler ve enflasyon gibi degiskenlerde
dalgalanmaya yol acabilmekte ve para politikasinin etkinsizligi dahil bir ¢cok

olumsuzlugu beraberinde getirebilmektedir (Hoggarth ve Sterne, 1997).



Rodrik ve Velasco (1999) da, kisa vadeli borcun nedenleri ve
sonugclari ile ilgili olarak yaptiklari, 1988 - 1998 déneminde 32 yikselen
piyasa ekonomisini kapsayan analizlerinin sonucunda kisa vadeli sermaye
hareketlerinin olumsuz etkilerini ortaya koymuslardir. Analiz, kisa vadeli
borglarin rezervlere oraninin finansal krizlerin kuvvetli bir habercisi oldugunu
ve yabanci bankalara olan kisa vadeli borglari, rezervlerini gecen Ulkelerin
ani ve buylk bir ters sermaye akimi yasamaya normalden 3 kat daha yatkin
oldugunu gostermistir. Dolayisiyla, yiksek miktardaki kisa vadeli borg
miktari, sermaye akimlarinin tersine hareketinin daha bilyuk bir finansal krizi
beraberinde getirmesine neden olacaktir. Nitekim, gecmis ddnemlerde
yasanan Ulke deneyimleri, sermaye hareketlerinde yasanan ani dénislerin,
sermaye cikiglarinin yasandigi Ulkeler acgisindan yikici oldugunu ve
gelismekte olan birgcok Ulkede farkli derecelerde krizlere yol agtigini
go6stermektedir (Moreno, 2000).

1980’lerde yodun olarak baslayan finansal serbestlesme stireci ve bu
slre¢ sonrasinda yasanan krizler, Sebastian Edwards (1988)’In calismasinda
belirtildigi gibi reel déviz kurunun, hem krizlerin ortaya ¢ikis stirecindeki, hem
de kriz sonrasi dénemde Ulkelerin makro ekonomik dengelerini saglama
konusundaki roliini 6n plana ¢ikarmistir. Mussa 1982 yilindaki ¢alismasinda,
uygun seviyedeki, istikrarli reel déviz kurlarinin hem ekonomi ile ilgili dogru
sinyaller verdigini, hem de 6demeler dengesi ile ilgili purtzlerin giderilmesini
kolaylastirarak makro ekonomik istikrari ve buylmeyi sagladigini ortaya
koymustur. Ancak, serbestlesen sermaye hareketleri ve 1973 yilinda énemli
para birimleri arasindaki sabit paritelerin ortadan kaldiriimasiyla birlikte reel
doéviz kurlarinda ciddi oynakliklar meydana gelmistir. Ekonomik istikrar ve
biyumenin temel politika araglarindan biri olarak tanimlanan reel déviz
kurlarinda son yillarda da artarak devam eden bir belirsizlik yasanmaktadir.
Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesinden sonra kurlarda yasanan
belirsizlikler ve oynaklilar nedeniyle, sermaye hareketleri i¢inde, reel kurlari
olumsuz etkileme olasiligi yiksek olan kisa vadeli sermaye hareketleri ile

reel doviz kurlari arasindaki etkilesim yodun olarak tartisiimaya baslanmistir.



Bu calismada kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kuru
etkilesimi, Turkiye 6rnedi kullanilarak, ekonometrik bir model ¢ercevesinde
ele alinmaktadir. Calismanin ilk béluminde, finansal serbestlesme, sermaye
hareketlerinin gelisimi ve turleri, gelisen piyasalar dikkate alinarak
incelenmekte, ayrica sermaye hareketlerini belirleyen temel faktorler ve

sermaye hareketlerinin olumlu ve olumsuz etkileri tartisiimaktadir.

Calismanin ikinci béliminde, reel déviz kurunun tanimi yapilmakta
ve sermaye hareketlerinin reel déviz kuru tGizerindeki etkileri ele alinmaktadir.
Reel déviz kuru ve sermaye hareketleri iligkisi Uzerine daha 6nce yapilimig
cesitli calismalar o6rneklenerek, reel déviz kuru ve sermaye hareketleri

arasindaki etkilesim ortaya konulmaktadir.

Uclincii bélimde, kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kuru
iligkisi ampirik bir analizle irdelenmektedir. Bu bdlumin ilk asamasinda,
Tarkiye 6rnedi Gzerinde yogunlasilarak, Turkiye'deki reel doéviz kuru ve kisa
vadeli sermaye hareketleri mercek altina alinmakta ve bu konuda Uretilen
ampirik calismalarin bulgularina yer verilmektedir. Calismanin ampirik
kismini olusturan ikinci asamada, reel déviz kurlari Kalman filtreleme
yontemiyle egilim ve sapma bilesenlerine ayrilmakta ve c¢ikan sapma
degerleri Tarkiye'nin farkh dénemleri ele alinarak yorumlanmaktadir. Kur
ayristirmasindan sonra, iktisat yazinindaki, “sermaye hareketleri ve kurlar
birbirini etkileyen degdiskenlerdir.” gergeginden vyola ¢ikarak, Granger
nedensellik testi uygulanmaktadir.

Ampirik calismanin son kisminda ise ekonomiye giren farkli sermaye
tarlerinin Turk lirasinda asiri degerlenmeye ya da deger kaybina yol acip
acmadigi, denge reel ddviz kurunu etkileyip etkilemedigi regresyon analizi

yapilarak arastiriimaktadir.

Granger nedensellik testi ve regresyon analizi, c¢alismanin
zenginlestiriimesi amaciyla Kalman filtreleme y&nteminden farkh olarak
Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yéntemiyle hesaplanan egilim ve sapma
bilesenleri ile de tekrarlanmakta ve farkh iki filtreleme yénteminin ortaya

koydugu sonuglar karsilastiriimaktadir.



Sonug béliminde ise ulasilan sonuglar ortaya konularak, onlarin yol
gostericiliginde sermaye hareketleri ile ilgili politka &nermelerinde

bulunulmaktadir.



BiRINCi BOLUM
SERMAYE HAREKETLERI
1.1. Finansal Serbestlesme

Dinya genelinde uygulanmaya baslayan finansal serbestlesme
politikalarinin dogal bir sonucu olarak, sermaye hareketleri Uzerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler
sermaye piyasalarinin entegrasyonunda &nemli rol oynayip sermaye

hareketlerinin kiresel élcekte gerceklesmesine neden olmustur.

Uluslararasi finansal piyasalar arasindaki etkilesim ve baglarin bilgi
ve iletisim teknolojisindeki gelismeler sonucunda gliclenmesi ve piyasalarin
yeni finansal araglarla derinlesmesi finansal serbestlestirmeyi hizlandirmis ve
gelismis ulkelerdeki fonlarin diinya 6lgeginde hareketine imkan saglamistir.
1980’li yillarda yodun olarak yasanmaya baslayan finansal serbestlesme
sonucunda, uluslararasi sermaye, Ulkeler arasindaki getiri farkhliklari
cercevesinde hareket etmeye basglamistir. Finansal serbestlesme sirecine
dahil olan ve bu siregten yararlanma yolunu segen gelismekte olan ulkeler,
beklemedikleri ve &ngoérmedikleri birtakim sorunlarla karsi karsiya
kalmislardir. Kambiyo rejimlerindeki serbestlesmeler, gelismekte olan
Ulkelerin ve uluslararasi finans piyasalarinin gelisimine énemli katkilarda
bulunmalarina karsin, gelismekte olan tlkelerin bagimsiz para, déviz kuru ve
faiz politikalari izleyebilme olanaklarini sinirlamis, dolayisiyla da séz konusu
Ulkelerin kendi Ulkelerine 6zgu buyime ve kalkinma hedefleri saptama ve

uygulama sanslarini ortadan kaldirmistir (Yeldan, 2002).

Finansal serbestlesmeyi savunan gériuse gbére, sermaye
kontrollerinin kaldirilmasi ile tasarruflar yiksek getirili yatirrmlara yénelecek,
dolayisiyla da daha etkin olarak dagilacaktir. Finansal serbestlesme

sonrasinda yurtici tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan ulkelerde faiz



orani yilkselecek, tasarruf fazlasi olan Ulkelerin tasarruflari bu Ulkelere
ybnelecektir. Bu slreg, faiz oraninin Ulkeler arasinda esitlenmesine neden
olurken, rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha verimli calismasina ve

bdylece tasarruf sahipleri ve yatirrmcilarin daha iyi olanaklara sahip olmasina
neden olacaktir (insel ve Sungur, 2000).

Turkiye 6rnedinde, finansal serbestlesme sonrasinda reel faizlerde

ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki gelismeler grafik 1.1’de

g6riulmektedir.
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Grafik 1.1: Finansal Serbestlesme Sonrasinda Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Reel
Faizler (Tiirkiye Ornegi, 01.1989 - 02.2005)
Kaynak: TCMB

Ancak, ampirik gozlemler, finansal serbestlesme sonucunda,
gelismekte olan Ulkelere akan sermayenin, bu Ulkelerdeki yatirimlarin
getirisinin gelismis ulkelerin dizeyine inmesini saglamadigini, yatirimlarin
getirisi arasinda bir yakinlagsma egilimi ortaya c¢cikmadigini géstermektedir
(Akytz, 1993). Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi tasarruflarin
uluslararasi dagiliminda iyilesmeye neden olmamakta ve beklenen dagihm

etkinligini saglamamaktadir. Bu durumun temel nedeni uluslararasi sermaye



akimlarinin, reel yatinm firsatlarini degerlendirmekten ¢ok, kisa vadeli

spekulatif kar elde etme gidusiyle hareket etmesidir (Kaya, 1998).

Bu konuda benzer bir gérise sahip olan Yeldan (2002) da, 6zellikle
1990’larda yasanan sermaye akiskanliginin diinya reel mal ticaretini finanse
etmedigini ve yasanan finansal sermaye hareketlerinin reel tretim ve fiziksel
sermayenin yatirrm gereklerinden tamamiyla kopuk bir gelisme gdstermekte

oldugunu savunmaktadir.

Berksoy ve Saltodlu (1998) da sermaye hareketleri ile ilgili
calismalarinda, finansal piyasalardaki kiresellesme olgusunun uluslararasi
sermaye hareketlerinin mal akimlarindan kopmasina, édeme bilangosu
finansmani diginda getiri farkliliklarindan yararlanmayi amaclayan, bir baska
deyigle, arbitraj kazanci kovalayan sermaye buyukliklerinin olusmasina ve
bu buylkligun artan élgctide gelismekte olan llkelerde olusan yikselen finans
piyasalarina yénelmesine neden oldugunu belirtmiglerdir. Nitekim, Tarkiye’de
de finansal serbestlesme sonrasinda artan sermaye akimlarinda kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ve “sicak para” akimlarinin agirhgi dikkat cekmektedir
(Grafik 1.2.). Kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak para akimlarini
olusturan 6demeler dengesi kalemleri ekte yer almaktadir (Ek 1 ve Ek 2).
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Grafik 1.2: Tiirkiye’ye Yénelen Sermaye Akimlari (1989 - 2004, Milyon ABD Dolari)
Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Raporu



Sonug¢ olarak, son vyillarda sermaye hareketleri ile ilgili Ulke
deneyimleri Uzerinde vyapilan bir ¢ok calismadan elde edilen sonuglar
gelismekte olan ulkelere ydnelen sermaye hareketlerinin, kisa vadeli ve
spekulatif nitelikli sermaye kimligine blriindugu gergegini
desteklemektedirler. Bu ¢alismanin ampirik béliminde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ele alinmasinin nedenlerinden biri de son yillarda s6z konusu

sermaye hareketlerinde gézlenen énemli artistir.

1.2. Sermaye Hareketlerinin Geligimi

Hizla bdtinlesen finans  piyasalari  uluslararasi sermaye
hareketlerinin kaynak ve kanallarinin yani sira hacmini de degistirmistir.
Sermaye hareketlerinin kiresel dlcekte gerceklesmesi, bu hareketlerin yol

actigi sorunlarin da 6élgegini bayutmustar.

Ikinci Diinya Savag! sonrasinda toplanan Bretton Woods konferansi
ile yon verilen sistemdeki sermaye hareketleri bayik dl¢iide resmi borglanma
niteliginde ve genellikle plan, proje ya da ulusal ekonomilerin temel
dengesizliklerinden kaynaklanan finansman geredini karsilama islevini
ustlenen hareketlerdir. Dolayisiyla, bu dénemde gelismekte olan ulkelerin
uluslararasi mali piyasalara girisi sinirl kalirken, bu Ulkelere olan sermaye

hareketleri de sinirlanmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998).

Sermaye hareketlerinde 1970’lerden itibaren mevcut olan yukselis
egilimine karsin, bu hareketlerde dénemler itibariyle duraksama ve
gerilemelerin oldugu déngisel bir sirec yasanmistir. Ornegin; 1970’lerde
gelismekte olan Ulkelere yobnelen sermaye hareketlerindeki canlanmayi
1980’lerde keskin bir ters dénis izlemistir. Daha blyilk él¢ctide bir canlanma

ve ters doénus ise 1990’larda gergeklesmistir (Moreno, 2000).

lkinci Diinya Savasr’'ndan 1970’lere kadar olan dénemde uygulanan
yeni teknolojilerin Uretimde verimlili§i artirmasi, hammadde fiyatlarinin
ucuzlamasi, Diinya Bankasi’nca ve benzeri kuruluslarca yapilan yardimlar ve
Bretton Woods konferansinda alinan kararlar c¢ergevesinde gelismis

Ulkelerde yapilan uluslararasi kurumsal dizenlemelerin sonucunda, s6z



konusu Ulkelerdeki refah dizeyi artmistir ve bu llkeler 1970’lerin basina
kadar ekonomik bir genisleme sireci yasamislardir (Balkan, 1994). Ancak,
1970’lerin basindan itibaren, gelismis Ulkelerde, kullanilan teknolojilerin
emegin verimliliini artirma kapasitesi dusmus, hammadde fiyatlari artmis ve
bunlara bagll olarak da kar oranlari azalmistir. Azalan kar oranlari, hem
yatinmlarin azalmasina hem de biylme oranlarinin dismesine neden

olmustur (Kaya, 1998).

Bretton Woods konferansinda planlanan diinya ekonomisinin yeni
yapisi ve bu dogrultuda tasarlanan uluslararasi sermaye hareketleri 1970’li
yilllarda yasanan ekonomik krizi tasiyamayarak c¢ékmustir. Bu c¢okisin
ardindan hem dinya ekonomisi hem de uluslararasi sermaye hareketleri
kokli degisimlere ugramistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998). Baslayan yeni
kiiresellesme evresinin en belirgin 6zelliklerinden biri, uluslararasi sermaye
hareketlerinin artan hareketliligi olmustur. Gelismis Ulkelerdeki yatirimcilar
1970’li yillarin ikinci yarisinda baslayan kriz sonrasinda reel yatirimlardan

kacarak, finansal yatirrmlara yénelmiglerdir.

1980’lerin basindan itibaren gelismekte olan ulkelerin dig borg
ddemelerinde sorunlar yagsamaya baslamalari, bu tlkelerdeki kamu agiklarini
hizla buyatirken, makro dengelerinin de bozulmasina neden olmustur.
Dunya genelinde bir ekonomik yavaslama yasanirken, uluslararasi faizler de
hizla artmistir. Gelismekte olan ulkelerin dis ticaret acgiklarinin artmasiyla
yasanan kriz daha da derinlesmistir (Kaya, 1998). Gelismekte olan llkeler,
bu dénemde, dis soklarin etkisini azaltmak igin yurtdisindan bor¢lanmak
yerine, dis kaynagin dogrudan yabanci yatinmlar ve portféy yatirimlari
seklinde gelmesini tesvik edici politikalar uygulamaya baslamiglardir (Calvo
ve digerleri, 1993; Dooley ve Kletzer, 1994).

Yasanan krizler iktisadi politikalarda kokll degisikliklere yol agmistir.
Bir cok Ulke, sermaye finansmani saglanmasinda bir engel olarak gértlen
devlet¢i politikalardan vazgecerek liberal politikalar uygulamaya baslamistir.
Gelismis Ulkeler devletin ekonomideki rolunl azaltmiglardir. Bu durum
gelismekte olan Ulkelerin de krizden kurtulmada kullanabilecekleri bir

uygulama olarak goérilmustir. Yasanan ekonomik krizler sonrasinda



kiresellesmenin de etkisiyle yapisal bir uyum stirecine giren gelismekte olan
Ulkeler, bu silrecin bir sonucu olarak makro ekonomik dengelerini, acgik
ekonominin gereklerine gére yeniden kurmak durumunda kalmislardir. Bazi
Ulkelerde tim kambiyo kontrolleri kisa surede kaldirilirken, bazilarinda
kontroller kademeli olarak ve zamana yayilarak kaldiriimistir. Ekonomilerin
disa acilmasi ile blylyen ticaret hacmi nedeniyle gelismekte olan llkeler,
gelismis Ulke kaynaklarina daha fazla ihtiyagc duymaya baslamistir. Bunun
sonucunda, gelismekte olan ulkelerin ¢odu, ulusal kambiyo rejimlerini ve
sermaye hesaplarini serbestlestirmis, mali piyasalarini kurup, gelistirmistir.
Yukselen piyasalar olarak nitelendirilen bu yeni piyasalar, sermaye girisi icin
cazip olanaklar sunarken, kambiyo rejimlerinin serbestlestiriimesi sermaye
giris ¢ikisini kolaylastirmigtir. Bu da sermaye hareketlerinin hem hacminin,

hem de hizinin artmasina neden olmustur.

Gelismekte olan Ulkelerin yatinmlarin finansmaninda yararlanmayi
dusindikleri yabanci sermaye, her dénemde ve her tlkede sirdurulebilir bir
sure¢ olmamis, bazi Ulkelerde dénemler itibariyle yatirmlar finanse
etmekten cok Ulkelerin mevcut kosullarini kullanarak spekulatif kazanglar
elde etmis ve kisa vadede kazanclariyla birlikte s6z konusu ulkeleri terk

etmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998).

1.2.1. 1990 ve Sonrasi

Uluslararasi sermaye hareketlerinde 1990’larda gergeklesen buyuk
artis, uluslararasi portféy cesitlendiriimesine olanak saglayan iki énemli
gelismeye bagl olarak gerceklesmistir. ik olarak, gelismekte olan ilkeler,
finansal piyasalarini, kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini
serbestlestirerek ve onlar yabanci yatinmcilara acgarak uluslararasi
entegrasyona katilim derecelerini 6nemli dlgiide yilkseltmistir. Gelismekte
olan Ulkeler ayni zamanda, kamu kuruluslarini 6zellestirerek, daha derin ve
likit finansal piyasalarin olusumunu destekleyerek de yatirm imkanlarini
artirmiglardir (Moreno, 2000).

Ikinci olarak, bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler diinya

genelindeki yatirnmlarin degerlendiriimesini ve izlenmesini daha kolay bir hale
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getirmis ve gelismis Ulkelerdeki fonlarin diinya 6lceginde hareketine imkan
saglamistir. Teknolojide, 6zellikle iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler,
yatinmlarla ilgili bilgi saglamada kolayliklar getirerek ve risk ydénetiminde
daha etkin finansal enstrimanlarin olusumunu destekleyerek yabanci

yatirimlar igin sinir étesi yatirimlari kolaylastirmistir (Moreno, 2000).

1990 sonrasinda gelismekte olan (lkelerde yasanan yapisal
degisimlerin yani sira, kiresel bazi faktorlerin de sermaye hareketlerinin
gelisimindeki etkisini gézardi etmek mumkin degildir. Ornegin; Latin Amerika
ulkelerinin timinde 1990’larin ikinci yarisindan itibaren yasanan sermaye
girisi ve bu yillardaki dalgalanma, baslarda dogru politikalarin uygulanmasi
ve daha gicli ekonomik performans gibi i¢csel gelismelere atfedilirken, son
dénemde sermaye hareketlerinin olusumunun ¢ok daha genis ¢apli oldugu
ve cok farkh 6zelliklerde Ulkeleri etkiledigi agiklik kazanmistir. Yeldan (2002)
da calismasinda sermaye hareketlerinin sadece dogru makro iktisadi
politikalari uygulayan birka¢ Ulkeye degil, yapilan ve iktisadi politikalarinda
son derece farklilk gdsteren bircok ekonomiye ayni élctde ilgi gésterdiklerini
ortaya koymustur. Ornegin; 1990’li yillarin ilk yarisina bakildiginda Meksika,
Arjantin, Sili gibi yapisal uyum politikalarinda basari saglayan ulkelerin yani
sira Brezilya gibi kamu aciklarinin hizla arttigi ve ekonomik gdstergelerin
koétulestigi bir Glkeye de yodun sermaye girisleri olmustur. Bu durum énemli
kiresel faktorlerin varlidini ortaya koymaktadir. Bu faktorlerin basinda,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin, 6zellikle 1990’larin basinda, surekli
olarak dusen ve 1992 yili sonlarinda 1960’lardan beri en disuk seviyesine
ulasan kisa dénem faiz oranlari gelmektedir (Calvo ve digerleri,1993) (Grafik
1.3.). Ayni dénemde Latin Amerika ve Glney Dogu Asya’'nin gelismekte olan
ekonomileri gérece daha yiksek faizli yatirnm alternatifleri sununca bu

Ulkelere 6nemli oranda bir sermaye girisi baslamistir (Tablo 1.1.).
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Grafik 1.3: ABD 10 Yillik Hazine Bonosu Faizleri (Ocak 1990 - Aralik 2004)
Kaynak: Bloomberg

TABLO 1.1. GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELEN NET OZEL SERMAYE
HAREKETLERI (Milyon ABD Dolan)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Gelismekte Olan Ulkeler*
Toplam 454 153,8 130,3 173,1 152,3 181,6
Dogrudan Yatirimlar 18,6 28,4 31,6 48,9 61,3 71,7
Portféy Yatirimlar 18,3 36,9 47,2 89,6 50,4 37,0
Diger** 8,5 88,5 51,5 34,6 40,6 72,9
Asya
Toplam 25,5 47,8 30,8 70,0 81,8 105,9
Dogrudan Yatirimlar 94 14,3 14.4 32,7 419 524
Portféy Yatirimlar -0,9 29 9,8 23,8 16,0 18,5
Diger** 17,0 30,6 6,6 13,5 23,9 35,0
Latin Amerika
Toplam 17,4 241 54,6 64,3 48,5 48,9
Dogrudan Yatirimlar 6,6 11,2 12,8 13,9 17,7 171
Portféy Yatirimlar 17,4 11,4 17,8 51,6 17,4 10,0
Diger* -6,6 1,5 24,0 -1,2 13,4 21,8

* Afrika,Asya,Ortadogu, Avrupa,Latin Amerika ulkeleri.
** Kisa ve uzun vad