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OZET

Dunyada 20.yy sonundan itibaren genel olarak ragbet géren
kiresellesmeye bagli olarak, sermaye hareketleri Uzerindeki kontrollerin
kaldirimasiyla birlikte finansal piyasalarin serbestlesmesi, sermayenin
kolaylikla hareket edebilmesini saglamaktadir. Béylece ulusal ekonomilerin
birbirleriyle yakinlagsmalari ile sermaye hareketlerinin kiresel o&lcekte

gerceklesmesine neden olmaktadir.

Serbestlesme hareketleri ile birlikte uluslararasi piyasalarda
sermaye hareketlerinin hacminin ve hizinin artmasi ve 6zellikle Turkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerde buylk miktardaki kontrolsiiz sermaye girigleri
ulusal piyasalarda istenmeyen makroekonomik etkileri ortaya ¢ikarmaktadir.
Daha ziyade uluslararasi piyasalardaki faiz farklarinin olusturdugu arbitraj
imkanlarindan faydalanmak amaciyla hareket eden ve Ulkeyi terk edis suresi
kisa oldugundan dolay! “sicak para” diye adlandirilan kisa vadeli sermaye
hareketleri, yodneldigi Ulkelerin déviz kanali ile yatirrm ve tuketimlerini
etkileyerek cari iglemler dengesi ve milli gelir gibi makro ekonomik

gostergelerini istikrarsizlastirdigi gérilmektedir.

Spekilatif amacli Ulkeye gelen sermaye, geldigi tlkede suni bir
blylme saglamaktadir. Bu arada spekilatif beklentilerin olumsuz yénde
degismesi, yatinmlari ve tiketimi finanse eden yabanci sermaye girisi yerini
kitlesel ¢ikiglara birakmaktadir. Bu durumda uluslararasi piyasalarda
meydana gelen bir dalgalanma kolay yayilarak bu ulkeleri etkilemekte ve belli

dénemlerde finansal krizler yasanmasina sebep olmaktadir.

Turkiye’de 1980 6ncesi finansal serbestlesme ve disa agilmaya
ybnelik calismalar yapilsa da uygun ekonomik ve siyasi ortamin
saglanamamasindan dolayi Ulkeye ydnelen sermaye miktari kisith oranda
kalmistir. Bu nedenle, 1980 yilindan itibaren, yeni ekonomik kurallara uyum
saglanarak, dinya ulkeleri ile butinlesme yoluna giren Turkiye ekonomisi,
yabanci sermayeyi llke ekonomisine gekmeyi basarmistir. Turkiye'de 1989
yilinda sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte artan

sermaye girigleri, Tarkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari gegici



olarak bertaraf etmeyi basarmis, ancak uzun vadeli strdurilebilir bir blyime
surecini beraberinde getirememistir. Bu liberallesme ddéneminde meydana
gelen spekulatif nitelikte bir buyime dalgasi kalici olamamis ve hemen

hemen her genigleme dénemi bir kriz ile sonuglanmigtir.

Son vyillarda tek partili iktidar ile siyasi istikrarin saglanmasi
piyasalar tarafindan olumlu algilanmistir. Ancak kisa vadeli sermaye
hareketlerinin piyasalar Uzerindeki hakimiyetinin devam etmesi ve ylksek

cari aciklar her zaman piyasalari tehdit etmektedir.



ABSTRACT

Concentrating with generally accepted globalization in the latest
eras with annualing the controls on capital movements, liberalization of the
financial markets eased the liquization (movement) of the capital. As this
way, it gave rise to becoming near with the national economies with the

realization of the capital movements in global scale.

In the last years, with the raising the accelaration and the mass of
capital movements for the national markets, especially in emerging
economies such as Turkey, high volumed uncontrolled capital assets caused
unexpected macroeconomic results. More, the short term capital movements
which was named as “hot money” because of its short term outgoing of the
country that is canalized for holding the advantage of arbitrage opportunuties
in which was occured by the interest differantiation can be seen the
unstablization of the macro economic indicators such as the national income,
current transaction balance by imposing the investment and consumptions by

the way of foreign exchange channel.of its beared countries.

Capital that was entered to a country for a speculative main,
purveyed a speculative growth. In the same time, by changing the
speculative expectiations into negative, foreign capital entries left its mission
to the massive out goings. So, fluctuations in national markets spanned

easily and these countries experienced financial crisis in some terms.

That’s why the possible economic and political media was inefficent,
although the attemps was fulfiled in financial liberalization and and loosing
the regulations before the year 1980, the foreign capital was in limited ratios.
Because of this after the year 1980, by according the new economic rules
Turkish economy coped drawing foreign capital in accordance with the world
countries. Complete liberalization of the capital movements in the year 1989,
ascending capital entries effectuated the dismiss of the problems that were
caused by the Turkey’s inner dynamics temporarily but that could not provide
the long term growth. In that period, such a speculative gwowth wave never

became permemant and nearly resulted with a crisis in each growth.

Vv



In the last years, political stabilization with the single party era, it
was percived positively by the markets. But keeping on the dominance of the
short term capital movements on markets and high current account deficit

always menance the markets.

\



KISALTMALAR

AB : Avrupa Birligi

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

DPT : Devlet Planlama Teskilati

GATT : Gumruk Tarifeleri Ve Ticaret Genel Anlagsmasi
GSMH : Gayri Safi Milli Hasila

IBRD : Uluslararasi Imar Ve Kalkinma Bankasi
IMF : Uluslararasi Para Fonu

KVS : Kisa Vadeli Sermaye

KVSC : Kisa Vadeli Sermaye Cikisi

KVSG : Kisa Vadeli Sermaye Girisgi

KVSH : Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

KVSY : Kisa Vadeli Sermaye Yatirimlari

KVY : Kisa Vadeli Yatirm

MB : Merkez Bankasi

TCMB : Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
TUFE : TUketici Fiyatlari Endeksi

UVSH : Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

uvsy : Uzun Vadeli Sermaye Yatirimlari

uvy : Uzun Vadeli Yatirm

VI



GRAFIK LISTESI

Grafik 1. 1980-2007 ihracat ve Ithalat Degerleri...........................

Grafik 2. 1980-2007 Dénemi Blylme-Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri Higkisi ... ..o

Grafik 3. 1980 Sonrasi Dis Tic. Dengesi...........cccoviiiiiiiiiiiiinan.n.
Grafik 4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri- Déviz Kuru lligkisi (1980-
Grafik 5. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri- Enflasyon Orani (TUFE)
HigKiSi (1980-2007) ..neneieiiie e

Grafik 6. 1980-2007 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Cari Islemler
Dengesi HligKisi. ..o

Grafik 7. KVSH lle Yatirm - Tasarruf - Tiketim iligkisi (1987-2007) ...

Grafik 8. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri- GSMH lligkisi
(1980-2007 ) . eeeeee ettt e

Vil

59

61

64

69

72

75

81

84



TABLO LISTESI

Tablo 1. Turkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri .....................
Tablo 2. Turkiye’'nin 1980-2007 Dis Ticaret Verileri..........................

Tablo 3. 1980-2007 Yillari Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri — Ddviz

KUFU TESKIST. ...

Tablo 4. 1980-2007 yillar1 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri —

Enflasyon (TUE). ...

Tablo 5. Sicak Para Giriginin Makroekonomik Etkileri.......................

Tablo 6. 1980-2007 yillari Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri — Cari
Islemler Dengesi..... ..o

Tablo 7. 1980-2007 Yatirim -Tuketim Degerleri...............ccoooiiiinen.

Tablo 8. 1987-2007 Yillari arasi Faiz Oranlarindaki Gelismeler............

Tablo 9. 1980-2007 Yillari Arasi KVSH ile GSMH lligkisi....................

Tablo 10. Turkiye'de 1980-2007 Dénemi KVSH ve Déviz Kurunun
Korelasyon Katsayisi lle ligili Ek Verileri................cooiiiiiinn.

Tablo11. Turkiye'de 1990-2007 Dénemi KVSH ve D6viz Kurunun
Korelasyon Katsayisi lle ligili Ek Verileri...............ocoons

Tablo 12. Turkiye'de KVSH ve Ddviz Kurunun Ortalama, Standart
Sapma ve Degisim Katsayisi 1980-2007..........cccooviiiiiiiiiiiiaenne.

Tablo 13. Turkiye'de 1980-2007 Dénemi KVSH ve Enflasyonun
Korelasyon Katsayisi lle ligili EK Verileri..................ooooiiiinil.

Tablo 14. Turkiye'de 1990-2007 Dénemi KVSH ve Enflasyonun
Korelasyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri.............ccooooiiin.

Tablo 15. Turkiye’de KVSH ve TUFE’ nin Ortalama, Standart Sapma
Ve Degisim Katsayist 1980-2007.........ccoiiiiiiiiii e,

Tablo 16. Turkiye'de 1980-2007 Donemi KVSH ve Cari iglemler
Dengesinin Koreldsyon Katsayisi lle ligili Ek Verileri........................

Tablo 17. Turkiye’de 1990-2007 Dénemi KVSH ve Carri Islemler
Dengesinin Korelasyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri........................

IX

62

65

70

74

75

76

79

82

85

90

92

93

94

96

97

99



Tablo 18. Turkiye'de KVSH ve Cari islemler Agiginin Ortalama,
Standart Sapma Ve Degisim Katsayisi 1980-2007..............cccoeeeenen.

Tablo 19. Turkiye'de 1980-2007 D&nemi KVSH ve Yatirim Oranlarinin
Korelasyon Katsayisi lle ligili EK Verileri................cooiiiiiiiinn,

Tablo 20. Turkiye'de 1990-2007 Dénemi KVSH ve Yatirim Oranlarinin
Korelasyon Katsayisi lle ligili Ek Verileri.............ocooo,

Tablo 21. Turkiye'de KVSH ve Yatirimin Ortalama, Standart Sapma ve
Degisim Katsayisi 1980-2007........coiiiiiiiii e

Tablo 22. Turkiye'de 1980-2007 Donemi KVSH ve Tlketim Oranlarinin
Korelasyon Katsayisi lle ligili Ek Verileri...............ocoois

Tablo 23. Turkiye'de 1990-2007 Dénemi KVSH ve Tuketim Oranlarinin
Korelasyon Katsayisi ile iigili EK Verileri................c.ccoeeviiieeiinn......

Tablo 24. Turkiye'de KVSH ve Tiketimin Ortalama, Standart Sapma
Ve Degisim Katsayist 1980-2007.........ccoeiiiiiiiiiii e

Tablo 25. Turkiye'de 1980-2007 Dénemi KVSH ve GSMH' nin
Korelasyon Katsayisi lle ligili Ek Verileri.............oooooi .

Tablo 26. Turkiye’de 1990-2007 Dénemi KVSH ve GSMH’ nin
Korelasyon Katsayisi lle ligili Ek Verileri...............ocoos

Tablo 27. Turkiye'de KVSH ve GSMH' nin Ortalama, Standart Sapma
ve Degisim Katsayist 1980-2007.........ccooiiiiiiiiii e,

102

103

105

106

107

109

110



GIRIS

Uluslararasi piyasalarda meydana gelen kiresellesme hareketlerine
paralel olarak gelismekte olan Ulkelerin piyasalarini serbestlestirmeleri ile
ulusal piyasalarini uluslararasi piyasalarla butinlesme ¢abalarina
girmektedirler. Uluslararasi sermaye hareketleri Uzerindeki kontrollerin
kaldirnlmasi, yabanci sermayenin gelismekte olan ulkelerin piyasalarina
kolaylikla girip ¢ikabilmesine olanak saglamaktadir. Ancak uluslararasi
piyasalarda rekabet edebilmek ve genellikle tlkenin mevcut kamu ve cari
aciklarini  finanse etmek amaciyla gelismekte olan lkelerin yabanci

sermayeyi Ulkelerine ¢cekmek icin “yuksek faiz / ucuz doéviz " politikalari
uygulamiglardir. Faiz ve kur politikalarindan faydalanmak isteyen ve geriye
donus kabiliyeti yuksek olan kisa vadeli sermaye hareketleri, kendi icindeki
dolasim mantigi geregi ydneldigi Ulkelere kendi karakterini tasiyarak
makroekonomik degiskenler Uzerinde bozucu etkileri olmakta ve gelismekte
olan Ulkelerin siyasi ve iktisadi politika uygulamalarini etkileyerek bu

politikalarinin etkilerini azalttigr anlasiimaktadir.

Kuresellesme hareketleriyle birlikte ulusal ekonomilerin birbirleri ile
bittiinlesmeleri ve ekonomik iligkilerinin hem hacim hem de derinlik
bakimindan gelistirmeleri, uluslararasi piyasalarda meydana gelen bir
dalgalanmanin kolay yayilarak bu tlkeleri etkilemesine ve belli ddnemlerde

finansal krizlerin yagsanmasina sebep olmaktadir.

Tarkiye’nin bu uluslararasi dénemsel dalgalanmalardan etkilenmesi
ve sermaye hareketlerinin Turkiye ekonomisinde yaratmis oldugu
makroekonomik sorunlardan 6turd, finansal serbestlesme ve buna bagl
olarak kisa vadeli sermaye hareketleri, 90’li yillardan itibaren arastirma

gundemlerinde yer almaya baslamistir.

Tarkiye’de 1980 6ncesi piyasalarin, serbestlesme ve disa acgiima
hareketleri, istikrarli bir ekonomik ortamin olmamasi ve yeterli bir i¢ pazarin
bulunamamasindan 6tard 1980 yilina kadar tlkemize gelen toplam yabanci

sermaye miktari yuksek seviyelerde olamamistir. 1980 yilindan itibaren,



sermaye hareketleri ve dis ticaret Uzerindeki kontrollerin kaldiriimasina
ybnelik alinan kararlar ve uygulanan politikalari, 1989 vyilinda alinan
kararlarin izlemesi, Turkiye ekonomisini agik bir ekonomi haline
getirmektedir. Bu nedenle bu dénemde Turkiye’nin hem dis ticareti hem de
Ulkeye yobnelen sermaye hareketlerinde &6nemli oranda artislar
gbzlenmektedir. Ancak Ulkede yasanan siyasi istikrarsizlik ve buna paralel
olarak yasanan ekonomik basarisizliklardan dolayr bu dénemde Ulkemize
ybnelen sermaye hareketlerinin hacmi artmis; fakat kisa vadeli ve spekdilatif
amacl bir yapida olmustur. Ayrica Turkiye’nin dis ticaretinin serbestlesmesi
sonucu dig ticaret hacmi artmis; fakat kronik bir cari agikla yagamak zorunda

kalinmigtir.

1980 sonrasi Turkiye'ye ydnelen sermaye hareketlerinin hacmi artmis
ve kisa vadeli spekilatif hareketlerden kazan¢ saglamak hedefli bir sermaye
hareketleri karakterine burinmesi ile birlikte makroekonomik istikrar ve
baylmenin temel politika araglari olan ddviz kuru, 6demeler dengesi, milli
gelir, yatirm, tiketim ve enflasyon oranlarinda da ciddi dalgalanmalar
meydana gelmis ve artarak devam eden belirsizlikler yaganmistir. Gézlenen
bu durum karsisinda ¢alismanin amaci, tlkeye yonelen kisa vadeli sermaye
hareketlerinin baglica iktisadi degiskenler ile olan iligkileri ele alinarak, bu
degiskenler tUzerinde ne gibi etkileri oldugunu iktisadi ve istatistiki kriterlerle

analiz etmektir.

Bu calismada, kuresellesme siurecinde dnem kazanan kisa vadeli
sermaye hareketlerini, baglica iktisadi degiskenler arasindaki iligkileri

Uzerinde yogunlasilarak ele alinmistir.

Calismanin I. Béluminde genel olarak sermaye harekelerinin tanimi
ve tarleri hakkinda aciklamalar yapilmis ve daha sonra sermaye
hareketlerinin tarihi gelisimi Uzerinde durulmustur. Calismanin ilerleyen
asamalarinda sermaye hareketlerini yénlendiren temel faktérler incelenmis
ve sermaye hareketlerinin yoneldigi Ulkelere olan etkileri Gzerinde
durulmustur. Buna paralel olarak Ulkeye ybnelen sermaye hareketlerinin
surdurdlebilirligi Gzerine agiklama yaptiktan sonra mevcut olumsuz etkilerinin

hangi uygulamalarla azaltilacagi incelenmistir.



Caligmanin |l. Bdlumunde ise ele alinan konu genel anlatimdan
ziyade daha calismanin amacina odakli bir anlatim sergilenmektedir. Bu
bakimdan kisa vadeli sermaye hareketlerinin baslica iktisadi degiskenler

Uzerine etkilerine egilerek agiklamaya ¢aligiimistir.

[ll. bélimde, Tirkiye'de kisa vadeli sermaye hareketlerinin baslica
iktisadi degigkenler Gzerine etkileri incelenmistir. Bu baglamda &ncelikle
Tarkiye'ye ybnelen sermaye hareketlerinin tarihi gelisimi Turkiye igin sermaye
hareketlerinin kirilma noktasi olan 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi seklinde ele
alinarak incelenmistir. Daha sonra Turkiye'ye ydnelen kisa vadeli sermaye
hareketlerinin gelme sebepleri incelenmigtir. Arastirmanin bu asamasindan
itibaren Turkiye'de kisa vadeli sermaye hareketlerinin baglica iktisadi
degdiskenler Uzerine etkileri incelenirken belli kistaslar dlgeginde arastirma
dénemi 1980-2007 olarak belirlenmis ve bu baglamda ele alinan degiskenler
arasindaki iligki iktisadi ve istatistiksel kriterlere gore analiz edilmistir. En
sonunda genel bir degerlendirme yapilarak, ortaya ¢ikan bulgularin 1s1ginda

bazi éneriler getiriimeye galisiimigtir.



Birinci Boliim

SERMAYE HAREKETLERI

1.1.SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI VE TURLERI

Dunyada, son dénemlerde genel olarak ragbet goéren finansal
serbestlesme politikalarinin dogdal bir sonucu olarak, sermaye hareketleri
Uzerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte iletisim ve ulagim alanlarindaki
teknolojik gelismeler ile buna bagl olarak bilginin ve kalifiyeli is gicinin
ontndeki engellerin de kaldiriimasiyla ulusal ekonomilerin birbirleriyle
yakinlagsmalari sermaye hareketlerinin kiresel 6lgekte gerceklesmesine
neden olmustur. Bu da sermaye piyasalarinda mekén olgusunu kaldirip
dunyayl tek bir piyasa haline getirmistir. ' Bu nedenle kiresel finans
piyasalarinda sermayenin ve 0&zellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin
(KVSH) yogunlugu son dénemlerde cok blyik boyutlarda gerceklesmeye
baslamigtir. Bunun sonucunda da olugan bu artig, sermayenin girdigi
Ulkelerin finansal piyasalarinda beklenmeyen ve ani dalgalanmalara sebep
olabilmekte fakat Ulkenin reel sektérine de blylk bir destek
sag"jlayabilmektedir.2 Bu durumda, gelismekte olan ulkelerin asil hedefi
sermaye qiris c¢ikiglarindaki temel etkilerini kendi lehlerine c¢evirecek

politikalar gelistirmeleri olmalidir.

Dunyada kiresellesmeye baglh olarak, finansal piyasalarin
serbestlesmesi, sermaye hareketlerinin boyutlarint ve hizini artirarak
sermayeyi, bol ve getirisi az olan bélgelerden, nispeten daha az bulunan ve
getirisinin de daha fazla oldugu boélgelere dogru ydneltmektedir. Bdylece

sermayenin bol oldugu Ulkeler, yiksek kardan faydalanirken, sermayenin kit

' Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen,” Globallesme, Ekonomik Kriz ve Tiirkiye”, Ankara: TOSYOV
Yayinlari, 1999. ss. 10-35.

> Muhsin Kar ve M. Arif Kara, “ Finansal Entegrasyon ve Sermaye Akiskanhg: Tiirkiye Ornegi”, iktisat,
isletme ve Finans Dergisi, Mart 2001, 5.64



oldugu Ulkeler de gelen ek finansman kaynagindan yararlanmaktadirlar. S6z
konusu bu sermaye hareketleri uzun vadeli yatirimlar olabildigi gibi kisa

vadeli yatirimlar seklinde de olabilmektedir.

1.1.1. Sermaye Harekelerinin Tanimi

Ulkelerin finansal piyasalarinin sinirlarini ortadan kaldirip
uluslararasi finansal piyasalar kavramini getirilerek ulusal piyasalari, bu
sistemin birer subelerine doénusturilmesi ile ulusal Ulkelerin finans
piyasalarinin ¢esitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi
rekabete aciimalari ile gergcek anlamda finansal serbestlesme
gergceklesmektedir. Bununla birlikte kiresellesen dinyada buna paralel
olarak uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatinm fonlari ile
yatirrm ortakliklari gibi yeni kurumsal yatirnmlarin finans piyasalarindaki
rollerinin artmasi, uluslararasi dizeyde serbest finans piyasasinin

gerceklestigini sdyleyebiliriz.

Ekonomi cevrelerinde kullanilan “yabanci sermaye hareketleri”
kavramindaki yabanci kelimesi ile wulusal dlkenin sinirlarinin = digi
kastedilmektedir. Ulusal Ulkedeki yabanci sermaye ise yabancilarin
Ulkelerinin sinirlari disina ¢ikarak ek bir getiri saglamak amaciyla geldigi
Ulkedeki mevcut sermayenin icinde, yerli sermayenin diginda kalan sermaye
stokuna denmektedir.? Boylelikle yabanci sermaye hareketleri, bir dlkenin
sinirlari igerisindeki yerlesik Kigi ve kuruluslarin tlke sinirlart digina ek bir
getiri  saglamak icin yaptiklari fiziki ve mali sermaye vyatirimlarina
denilmektedir.*Bu fiziki ve mali sermaye yatirimlari ise arz tarafinin yabanci
oldugu sermayenin diger bir Glkeye yaptidi bina, fabrika, arazi ve diger tretim

tesislerine fiziki, diger yandan yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu,

*Ridvan Karluk, “Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Biiyiimeye Katkisi”,
Ekonomik istikrar, Bliylime Ve Yabanci Sermaye, Ankara: TCMB,2001,5.100

* Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 15.B., istanbul: Giizem Yayinlari,
2003, 5.406.



vadeli banka mevduatlari ve ihracat kredileri gibi yapilan alim satim

islemlerini de mali yatirimlar olarak belirtebiliriz.

1.1.2. Sermaye Harekelerinin Tirleri

Ulusal sinirlarin digindaki piyasalarla yapilan tim fiziki ve mali
sermaye yatirimlari ile ilgili islemler, vadelerine gére kisa ve uzun vadeli,
bagka bir tasnife gére de iglemi yapanin kisiligine bakarak 6zel ve resmi
seklinde ayirabiliriz®. Bu calismada sermaye hareketlerini, vadelerine gére
tasnif edilerek ele alinmaktadir. Bu nedenle sermaye hareketleri uzun vadeli
ve kisa vadeli sermaye hareketleri seklinde iki bélimde agiklanacaktir.
Bdylelikle uluslararasi portfdy yatirnmlari seklindeki dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari ile yabanci tahvil ve hisse senetleri alim satimlarini gerek 6zel
gerekse resmi olsun uzun vadeli sermaye hareketleri (UVSH) icerisinde
incelenecektir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde ise uluslararasi reel faiz
oranlari farklarindan dogan getiriden faydalanmak ve spekulatif amacli kisa

vadeli fonlar seklindeki bonolar ve kredileri dahil edilecektir.®

1.1.2.1. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri, yabanci yatirrmcilarin ulusal
Ulkelere yaptiklari ya da ulusal Ulkedeki yerli yatirrmcilarin Glke sinirlari
diginda yaptiklari vadesi bir yildan daha uzun sire olan sermaye giris ve

cikislarina denilmektedir.’

Yabanci sermaye yatirimlari, Uretim maliyetlerinin disik oldugu,
yurt ici piyasasi canli, makro ekonomik dengeleri oturmus, uluslararasi
alanda kredibilitesi yUksek, istikrarli ve ylksek blUylme oranlarina sahip

olmasindan dolayi riskin az, karlihgin fazla oldugu gelismekte olan Ulkelere

> Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 5.406
® Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 4.B., istanbul:Giizem Cam Yayinlari;,No:19,2003,s.59.
7 Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama., 5.406
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ybnelmektedirler. Ayrica dinamik ve basarili olmus gelismekte olan ulkelere
yapilan uzun vadeli sermaye yatirrmlari déviz ve yatinm mallari diginda
Uretim teknolojileri, yénetim bilgileri, pazarlama teknikleri ve pazarlama
potansiyelleri ile lisans ve know-how?® gibi mali olmayan varliklar seklinde de

giris yapabilmektedirler.’

UVSH’ ne konu olan yatirimlarin bir baska llkeye hareket etmesi,
ayrica o yatirmlarin karlihk ve tatmin duzeyleri de sermayeyi cezp
etmektedir. Eger ki yabanci sermaye, yatirrm yapmak istedigi Glkeye yatirim
yaparken karli ve tatmin edici bir yatirrm olup olmayacagina bakmaktadir.
Burada karli ve tatmin dizeyinden anlatilmak istenen yabanci sermayenin
yapmis oldugu yatirimlardan dolayi olusacak maliyetlerin, yapilan yatirrmdan
alinmasi beklenen getiri ile karsilastirildiginda ek bir gelir elde edilmesidir.
Bununla birlikte karlihk tek bagina yatinm yapmak icin yeterli bir neden
degildir. Ayrica yatirmda yatirrmciyr tatmin etme olgusu da &nemlidir.
Yatinmlarin tatmin dizeyleri ile kasit ise yapilmasi beklenen yatirimlardan
elde edilecek karin sermaye sahibini tatmin edebilmesi daha dogrusu yatirim
yapmaya degmesi anlamina gelmektedir. Bu sartlarin olugsmasi yatirrmcilar

icin baska bir Ulkeye yatirrm yaparken énemli bir referans olmaktadir.

1.1.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Vadesi bir yila kadar olan ulusal sinirlari agarak Ulkeye giren ya
da Ulkeden cikan sermaye yatinmlarina kisa vadeli sermaye hareketleri
denilmektedir.”® Bu yatinm sekli genellikle kisa vadede ok kazang elde
etmeyi amaclar. Bu tir sermaye hareketleri, giris yapilan ulusal Ulke ile
uluslararasi piyasalardaki faiz farkinin olusturdugu arbitraj imkanlarindan

faydalanmak amaciyla hareket eden ve Ulkeyi terk edis slresi kisa

® Kisaca bir driinden ya da yontemden en verimli ve kolay bicimde yararlanabilmek igcin o konudaki
bilgi ya da baska bir ifadeyle ticari sirlarin timudur.

%Y. Yiiksel Ayvaz ve Digerleri, “Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Verimlilik ve Kalkinmaya Etkilerinin
Ekonometrik incelemesi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:13, Sayi:1,2006, 5.178

10 Seyidoglu, a.g.e., s.407



oldugundan dolayi “sicak para”’ diye adlandirilan sermaye hareketleridir."
Ayrica kisa vadeli sermaye hareketleri, ticari bonolar, finansman bonolari,
hisse senetleri, kisa vadeli bor¢ senetleri ve bunlara yénelen portféy
yatirimlari, bankalara ve diger 6zel kuruluglara verilen kisa vadeli krediler ile
banka mevduatlari ve banka digi diger varliklardaki kisa sureli degigsmeleri

icermektedir.’?

Dis borglarini 6édemekte giclik yasayan ulusal dlkeler faiz
oranlarini yikseltmek, déviz kurlarini ve vergi oranlarini degistirmek suretiyle
borclarint  finanse  edebilmek icin bu fonlarin  Ulkeye  girisini
6zendirebilmektedirler. Bu tir sermaye hareketleri dis ticaretin finansmani
icin alinan krediler ile olabilecegi gibi Ulkeler arasinda reel faiz
farkliliklarindan ' ve doéviz kuru degismelerinden yararlanmak icin yapilan
KVS girisleri seklinde de olabilmektedir. Bu sermaye giris ¢ikiglari, kur ve
faiz degismelerine karsi ¢cok duyarl olup kolayca bir Ulkeden digerine hareket
edebilmektedir. Yani ulusal bir ekonomideki faiz oranlari uluslararasi faiz
oranlarindan yuksek ise o Ulkeye sermaye girisi olmaktadir. Buna karsin
ulusal Ulkenin faiz oranlari uluslararasi faiz oranlarindan distk ise sermaye

cikisi olmaktadir.™

1.2. DUNYADA SERMAYE HAREKETLERININ TARiHi GELiSiMi

Kapitalizmin ortaya ¢iktigi ve gelismeye basladigi 18. ve 19.
yuzyillarda yeni buluglarin Uretime uygulanmasi ve buhar gicuyle calisan
makinelerin endistride kullaniimasi ile sanayi devrimi gerceklesmistir. Bu
surecte Uretim seviyesi ylkselmis, artan oranda surekli bir ekonomik blyime

gerceklestirimis ve buna bagli olarak Avrupa’da ki sermaye birikimi de

" punam Chuhan, Gabriel Perez-Quiros Ve Helen Popper,” International Capitalf Lows: Do Short-
Term Investment And Direct Investment Differ?” The World Bank: Policy Research Working Paper,
Ekim 1996,s.1

12 Korkut Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri” iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Eyliil
2001, s.9

" Reel faiz orani, nominal yani belirlenen faiz oranlarindan enflasyon oraninin gikariimasi,
arindirilmasidir. Reel faiz farki, yurt ici reel faiz orani ile yurt digi reel faiz orani farkidir.

14Nejla Adanur Aklan, “Uluslararasi Sermaye Akimlari: Etkileri; Sterilizasyon Politikalari Ve Degisen
Yapist”, Http://Sbe.Balikesir.Edu.Tr/Dergi/Edergi/C5s7/Makale/C5s7m3.Pdf, (15 Aralik 2007), .36
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artmigtir. Ekonomik buylmeyle orantili olarak sermaye birikiminin artmasi
Avrupa Ulkelerini Uretilen Grdnleri pazarlayacagl ve yeni yatirnrm bdlgeleri
bulma arayisina itmistir. Bu dénemde sirasiyla buharli gemilerin ortaya
ctkmasi ile buhar giicinin lokomotiflerde kullaniimaya baslanilmasi, ilk
ticari amacli telgraf servisinin hizmete sokulmasi ve telefonun icadi gibi
ulagimin ve iletisim aglarinin gelismesiyle dunyanin farkh yerleriyle fiziki
temas kurma imkani ortaya ¢ikmis ve bunun dogal bir sonucu olarak tlkeler
arasindaki ticaret hizla geliserek artmistir. Bdylelikle ulusal (Ulkeler
uluslararasi ticarette gegmis deneyimlere gore ytksek hacimli ticaret yapma
imkanini yakalamiglardir. 20.yy’ nin basina kadar Ulkeler arasi ticaretten
kaynaklanan uluslararasi para hareketlerinde altin bu dénemlerde énemli bir
role sahipti. Cunktu dinya pazarlarinin parasal anlamda altin standardi
sistemini islemlerde uygulamasi o dénemlerde herhangi bir degisim problemi

ve transfer sorununa neden olmamistir.

Uluslararasi serbest finans sisteminde gerceklesen bu yabanci
yatirnmlar 1864’de 4 milyar dolarin altindayken 1913'de bu 44 milyar dolarin
Uzerine ¢ikmig bununla birlikte 60 milyon kisi de Avrupa’nin diginda yeni

yerlesim alanlarina go¢ etmistir.™

19. ylzyllda ortaya cikan bu hizli sanayilesme, Avrupa’yi
dinyanin sermaye, sanayi ve Uretim merkezi haline getirmesi ve bunun
sonucu Avrupall sanayilesmis Ulkeler arasinda dinyada iktisadi ve siyasi
hakimiyeti ele gegirme miicadelesi baslamistir.’® Avrupa devletleri bu politika
dogrultusunda ucuz hammadde ve ig glicu saglama ve 6zellikle yeni pazarlar
elde etme cabasi ile kendi aralarinda bir sémirge yarisina girmeleri sonucu

1914’te |.DUnya Savasi meydana gelmistir.

Birinci diinya savasinin ilan edilmesi ile birlikte savasa girmeyen

tarafsiz tlkelere altin akimi seklinde sermaye girisi olmustur.'’Birinci dinya

> Tugrul Gérgiin, “Dogrudan Yabanc Yatinmlarin Tarihsel Gelisimi Cercevesinde Yatirimlarin
Gelistirilmesinin Etkin Kurumsal Yapilanmalari”,Ankara: DTM, 2004, s.15

16 Ahmet , Asnas, “l. Diinya Savasina Giden Yol Ve Osmanli Devleti’nin Savasa Girmesinde ittihat Ve
Terakki’nin Rolii”,COMU: Canakkale Savaslari Tarihi Semineri, Ocak 2004,
http://canakkalesavaslari.comu.edu.tr/data2/23.pdf(Erisim Tarihi:20.12.2007)

Y Giil Giinver Turan, Uluslar arasi Para Sistemi: Diinii ve Bugiinii, Ankara: Tiirkiye i$ Bankasi Kiiltiir
Yayinlari, Yayin No.205,1980, s.46



savaginin akabinde uluslararasi sermaye hareketlerinin  endustriyel
dagiliminda ve yapisinda énemli degisiklikler olmustur. Artik dinya Utzerinde
oénci devletlerin pozisyonlari degiserek Avrupa’nin yerine yenidinyanin lideri
ABD kredi verme pozisyonuna gelmigtir. Avrupa devletleri savagin etkilerini

gidermek amaciyla ABD’den kredi yoluyla borglanmaya baglamislardir.

Birinci dinya savasinin ardindan, 1929'da Blyik Depresyon’un
bas gdstermesi o dénemde finansal serbestlesme adina hikim siren liberal
ekonomi anlayisina goére ekonomiye devletin mudahale yapmamasi gorusu
zedelenmis olup o dénemin muhalif UnlG iktisat¢ilarin ve politikacilarin
gérusleri buyuk ragbet gérmustir. Bu nedenle bu bunalimdan etkilenen ABD
de dahil bircok Ulke buhranin etkisiyle tekrar sermaye kontrollerini
uygulamaya baglamiglardir. 1929 Bunaliminin etkileri gegmeden Il. Dinya
Savasgrnin basglamasi, kuresellesme slrecini yavaslatmistir. Dolayisiyla
Ulkeler dis ticarette siki korumaci politikalara yénelmeleri ile uluslararasi
sermaye hareketleri Gzerindeki kisitlamalari artlrmlslardlr.18 Bu politikalar
sonucu Avrupa’da ticaret hacminin 1928’'ler de 58 milyar dolarken 1935

yilinda 20,8 milyar dolara gerilemistir."®

1920-30’ lu dénemde yasanan yabanci sermaye hareketlerinin
duraklamasinda ekonomik buhran blyUk rol oynasa da tek sebebi bu
degildir. CUnkl ayni dénemlerde meydana gelen Turkiye’ deki Milli Micadele
hareketleri, Cin’ deki Sun Yat Sen hareketleri, Rusya’ da yasanan ihtilal,
gelismekte olan Ulkeleri etkilemekle birlikte uluslararasi piyasada milliyetgilik
ve bagimsizlik duygularini artirmistir.?’ Béylelikle bu ulusal Glkeler yatirim

yapmak isteyen yabanci yatirimcilari tlkelerinde istemeyebilmislerdir.

Bu dbénemlerde uluslararasi sermaye ve ticaret piyasalarinda
yasanan olumsuzluklar gidermek, dinya ticaretini serbestlestirmek ve
savagtan zarar goren ulusal ekonomilere yeniden yapilanmasi igin gereken
yardimlari saglayabilecek bir uluslararasi ticari ve mali sistem kurulmasi

amaclandi. Bdéylece Bretton Woods Sistemi, Il. Dinya Savas’t daha

'8 Aktan ve Hiseyin Sen,a.g.e., ss. 10-35
19 . .
Gorguin, a.g.m, 5.20
207, Glingér Uras, Tiirkiye’de sermaye Yatirimlari, istanbul: Formiil Matbaasi, 1.Baski, Kasim
1979,s.31
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bitmeden 1944’te Bretton Woods kasabasinda toplanan Birlesmis Milletler
Para ve Finans konferansinda kurulmasina karar verildi. Bu konferansta
Dunya Bankasi diye bilinen Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi
(IBRD) ve Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) kurulmasina karar
verilmistir.2" Bu konferansta alinan karar ile dolar, altina dénusturlebilen
tek para biriminin olmasina, diger para birimlerinin degerlerinin de dolara
gore ayarlanmasina karar verilmistir.?” Bunlarin disinda 1947'de Gumrik
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi (GATT), ve OECD gibi uluslararasi
kuruluglarin hayata geciriimesi globallesme surecine ivme kazandirmigtir.
Tarihimizde yasanan bu savaslar ve Blylk Depresyon’un etkisiyle tlkeler dig
ticarette siki  korumaciliga ydnelmis, Ulkelerin savas ve ekonomik
durgunlugun etkilerinden kendilerini korumaya calismalari sonucu sermaye

hareketleri 6nemli 6lgiide yavaglamigtir.

1960l yillara gelindiginde ABD’nin Vietham Savasi nedeniyle
savunma harcamalarinin artmasi ile birlikte dolara kargi bir spekilasyon
baglamistir. Bu ddnemde dolarin devalle edilecegi haberleri yayilinca diger
Ulkelerin dolar verip altin istemeleri hem ABD piyasalarinda para arzini
artirmasi hem de altin rezervlerini azaltmasi ABD ekonomisini zorlamaya
baslamistir. > Bunun tizerine ABD hiikiimeti tarafinda 1971 agustosunda
dolarin altina olan konvertibilitesinin gecici olarak askiya alinmasi gibi bazi
Onlemler alinmigtir. Bu olayin Gzerine dolarin devalle edilmesiyle sabit kur
sistemi terk edilerek halen devam eden uluslararasi dalgali kur rejimine
gecilmigtir. Béylece Bretton Woods sistemi tek tarafli olarak fesih edilmis
oldu. Bu diizenlemelerden sonra gumruk vergileri gibi birtakim korumalar
kaldirildi.**

[I. Dinya Savasr’'ndan sonra hizli bir artis gdsteren sermaye
hareketleri 1973-74 ve 1979-80 yilarinda meydana gelen Petrol Krizleri ile
uluslararasi sermaye hareketlerinin yavaslamasina neden olmustur. Bu

dénemde petrol ithalati icin 6denen fiyat giderek yukselerek uretim

2t Turan,a.g.e.,s.90

flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitap Evi, Baski:7,0cak 2000, s.562
2 Parasiz,a.g.e.,s.567

2 Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama, s.533
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faaliyetlerini azaltti ve Ulkelerin dis ticaret dengelerini olumsuz etkiledi. Ulusal
Ulkeler petrol ithal edebilmek icin diger ithal kalemlerini kisma yoluna gittiler.
Petrol ihra¢ eden &6zellikle Arap Ulkelerin ellerinde biriken yiksek miktardaki
nakit paranin bir kismi liiks harcamalara, dnemli bir kismi da Ulkelerinde etkin
bir finans ve bankacilik sistemine sahip olmamalari nedeniyle Avrupa’daki
bankalara mevduat olarak yatirilmistir. Gelismekte olan Ulkelerin bu
bankalardan aldiklari yabanci kredileri 6deyememelerinden dolayi sorunlar
yasamaya baslamalari diinya tzerinde ekonomik bir yavaglamaya ve bir borg
krizine itmigtir.

Bu petrol soklariyla fiyatlar genel dizeyinde meydana gelen
surekli artislar sebebiyle ulusal Ulkeler enflasyonla miicadele adina daraltici
para politikalarina yénelmislerdir. Bu durum piyasalari daha da derin bir
gerilemeye itmigtir.25 1980 sonrasinda petrol fiyatlarinin dismesi, gelismekte
olan ulkelerin piyasalarini liberallesme ve finansal serbestlesme ile ulusal

piyasalarini uluslararasi piyasalarla battinlesme gabalarini artirmistir.

1990’ yillara gelindiginde ise, 9 Kasim 1989 yilinda Berlin
Duvarrnin yikilmasi ile 1991 yilinda Sovyetler Birligi'nin ¢dkiusi ve Soguk
Savasin sona ermesi ile Komunist devletler, ABD ve Avrupa Ulkelerine
yaklasmaya baglamiglardir. Bdylece finansal serbestlesmenin 6énidndeki
engellerden biri daha ortadan kaldirmis ve eski dogu blogu ulkelerinin bati ile
yakin ekonomik ve siyasi bitlinlesme icine girmelerine sebep olmustur.
Yabanci sermaye yatirimlarin 6zelliklede ¢ok uluslu girketlerin bu dénemden
sonra finansal serbestlesmenin artmasi ile dinya piyasalarina damgasini

vurarak uluslararasi yatirim hareketlerinin lokomotifliligini yapmistir.?®

20.yy. sonlarina dogru gelisimini tamamlayan Avrupa Birligi'nin
kendi icerisinde ve Uglincu Ulkeler arasinda sermayenin serbest dolagimini
engelleyen butin uygulamalari ortadan kaldirilmasi ile bu dénemde atilan

¢ok 6nemli adimlardan biri olmustur.

» Rudiger Dornbusch ve Stanley Fischer, Makroekonomi, Cev. Erhan Yildirim ve Digerleri, istanbul:
McGraw-Hill ve Akademi Yayinlari, 1.b., Mart 1998, s.231
2 Gorgln, a.g.m, s.24
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Gelismekte olan Ulkelere 6zellikle 1990°’li yillarda dinya faiz
oranlarindaki geligsmelerin sermaye akigini hizlandirdigini; ancak 1997
yilinda Asya’da baslayan ve daha sonra Rusya ve Brezilya’'ya da yayilan
krizlerin etkisi ile krizden édnce UVSH 8,7 milyar dolardan %91 azalarak 0,8
milyar dolara gerileyerek ciddi bir azalma gt’)rUImU§tUr.27 Buna kargin KVSH
1997 yihinda 1,7 milyar dolar iken 1998 vyilinda yaklasik olarak % 47,7
oraninda artarak 2,6 milyar dolara seviyelerine ¢ikmigtir. Buradan da
anlasildigi gibi dinya piyasalarinda yasanan bu krizler uluslararasi ekonomik
birimler tarafindan tedirginlik yaratmasi nedeniyle yatirimcilar pozisyonlarini

uzun vadeden kisa vadelere gevirmislerdir.

1990 yilinda, uluslararasi piyasada yabanci sermaye hacmi 1.769
milyar dolarlar seviyelerindeyken, 2004 yilina gelindiginde bu oran 8.895
milyar dolara yukselmistir. Bu durumu ortaya c¢ikaran, en belirgin gelisme,
yabanci sermaye yatiriminin kontrolli oldugu Rusya, Polonya, Macaristan,

Romanya ve 6zellikle Cin’e yabanci sermaye girislerinin artmasi oImugtur.28

Gunimizde KVSH’ nin yéni ise uluslararasi piyasada énemli pay
sahibi olan 6zellikle ABD, AB ve Japonya gibi Ulkelerin ekonomilerindeki
dénemsel olumsuz tablolar yizinden érnegin ABD, faiz oranlarinda yasanan
bir disls, sermayenin gelismekte olan Ulkelere yoneldigi; buna karsin faiz
oranlarinda meydana gelebilecek bir artis ile de c¢ilkan sermayenin geri

dondugi bir ddnemde bulunuyoruz.?

Sonug olarak, 20.yy ‘in sonlarina dogru Berlin duvarinin yikilmasi
ve Sovyetler Birligi'nin dagilmasi ile dinya piyasalari iki kutuplu sistemden
ayrilip gelisimini tamamlayan Avrupa birligi, ABD ve Japonya gibi ¢ kutuplu
bir diinyaya déniismustir. Oyle ki diinya ticaretinin %80 bu (¢ kutbun elinde
bulunmaktadir. Yinede Cin, uluslararasi sistemde her gecen gin dinya
piyasasindaki payini genisletmektedir. Ayrica 1990l yillardan 2008’li yillara
kadar ulusal Ulkelere yapilan yabanci sermaye hareketlerini uyaran ve

ybnlendiren baglica etken artik sermayenin arbitraj kazancini takip etmesi

7 Guven,a.g.m.,s.83

% Zafer Yiikseler, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve is-Yatirnm Ortam iliskisi”, Ankara:
TCMB, Aralik 2005, s.4.

*Turan Yay ve Digerleri, Kiiresellegsme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler,
istanbul: iTO, Yayin no: 2001-47,5.28
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olmustur. Bdylelikle sermayeyi uyaran ve ydnlendiren etkilerin degismesi
sermayenin tirinU ve karakterini de degistirerek gunimiz dinyasinda
uluslararasi sermayenin vadesinin kisaldiginin ve 6zellikle borg kdkenli ve

spekulatif amacl bir karakter kazandigini gérmekteyiz.

1.3. SERMAYE HAREKETLERINiI YONLENDIREN TEMEL FAKTORLER

Genel olarak sermaye hareketlerini ydnlenmesinde etkili olan
temel faktorler olarak, dncelikle taraflardan biri olan ulusal Ulkenin siyasi ve
ekonomik yapisindaki etkenleri; bir diger taraf ise uluslararasi dizeydeki

etkenler olarak iki durum tzerinde durulmaktadir.

Ulusal lGlke agisindan sermaye hareketlerini ydnlenmesinde etkili
olan faktdrlere bakildiginda, éncelikle ulusal Ulkeye yatirrm yapmak isteyen
yabanci yatirimcilar ellerindeki fonlari ve bundan elde etmeyi planladiklari
karlari higbir engel ile karsilagsmadan kendi Ulkelerine géturebilmeleri icin
ulusal dlkenin finansal sisteminin yeterince liberalize olmasini isterler. *°
Ayrica bu yabanci yatirrmcilarin yapacaklari yatirnmlarin  getirisini
hesaplayabilmeleri ve ileriyi gorebilmeleri agisindan siyasi istikrarlihgin da

olmasi beklenilmektedir.

Bir Ulke ekonomisinin istikrarli bir sekilde buylyebilmesinde
gerek duyulan yatirimlari yapabilmesi icin bu etkenlerden en édnemlisi yeterli
dizede tasarruf miktarina ihtiyagc duyulmasidir. istenilen yatirnmiari
yapabilmek icin de gerek duyulan tasarruf dizeyini belirleyen etmen ise
Ulkenin gelir duzeyidir. Gelismekte olan Ulkeler de dusik gelir dizeyinden
dolay! tasarruflarin yetersiz kaldigi icin sermaye faktdérii az bulunmaktadir.
Dolayisiyla yetersiz tasarruf ve yatinmlar ile istenilen dizeyde ekonomik
kalkinmada basarili olamamaktadirlar. Bu nedenle ulusal ekonomilerindeki

bu durumu ¢bzebilmek igin  sinirlarinin digindaki  tasarruflara

*® Mehmet Aksarayli ve Ozhan Tuncay, “ Kisa Vadeli Sermaye Girisi Modellemesi: Tiirkiye Ornegi”,
2. Ulusal iktisat Kongresi / 20-22 Subat 2008, s.3
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yonelmektedirler.®'Bu durumda ekonomik biiytime icin yapilmasi gereken
yatinmlarin finansmaninda yurt ici tasarruflarin yetersiz kaldig1 ya da bununla
birlikte yurt digi fonlardan da yararlaniimak istenildigi durumlarda bunu ¢
farkll sekilde gergeklestirebilirler. Oncelikle yabanci yatirrmcilar dogrudan
yapabildikleri gibi bircok kredi verebilen uluslararasi finans kurumlarindan
borclanarak ya da gelismis Ulkelerden saglayacaklari yardimlarla ulusal

Ulkeler yatirimlarini finanse edebilmektedirler.®?

Geligmis Ulkelerin yUksek gelir duzeyine paralel olarak yeterli
tasarruf ve yatirrm imkanlari oldugundan dolayi sermaye bu (lkelerde bol
miktarda bulunmaktadir. Bu durumda gelismis Ulkelerdeki getirisi az olan
sermayenin, nispeten daha yiiksek getirisi olan az geligmis Ulkelere kaymasi
dogdal bir sonugtur.

Geligmekte olan Ulkelerdeki istikrarsiz faiz ve enflasyon oranlari
ile déviz kurlari ve hikimetin ulusal ekonomideki paylarinin yiksek olmasi
yabanci yatirimcilarin bu Ulkeler ile ilgili gelecege yonelik planlari ve 6zellikle
yatirimlari, kisa vadeli tutabilmektedirler.®® Gelismekte olan (ilkelere yapilan
yabanci sermaye yatirimlarinin uzun vadeli olmasi ya da tlkenin ekonomik
biylimesine katkida bulunacak fiziksel yatinmlari tlkeye c¢ekebilmesi igin
Oncelikle fiyat istikrarini saglamahidirlar. Cunkd yatinmcilar yatinmlarini
yaparken veya planlarken o Ulkenin fiyatlar genel diizeyine bakmaktadirlar.
Fiyatlar genel glzeyinde meydana gelebilecek sirekli artiglar o piyasa
Uzerinde belirsizlik ortami olusturabilmektedir. 34 Bdylece yatirrm yapmayi
planlayan yatirmcilar gelecekle ilgili saglikli diistinememektedirler. ilerisi icin
saglikli kararlar alamayan yatirimcilar bu nedenle yatirimlarini kisa vadeli ve

kalici olmayan yatirimlara yénelmektedirler.

Gelismekte olan Ulkelerin, elverigli yabanci finansman
olanaklarindan faydalanmalari igin faiz istikrari da énemli bir etkendir. Faiz

oranlarinda meydana gelebilecek asir dalgalanmalar blyumeye ydnelik

*! Ferit Kula, ”Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Turkiye Uzerine Gozlemler”, C.U. iiBF
Dergisi, Cilt 4, Sayi 2, 2003, S.142

*2 Dornbusch ve Stanley Fischer, a.g.e., s.285

3 TCMB, “Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Ankara: Banknot Matbaasi, Haziran 2002,
s.64

3* Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, istanbul: Avci Ofset, 2003, s.64
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yatinmlari uzaklastirirken, kisa ve spekulatif amacli kar elde etmek isteyen
yabanci sermayeyi tesvik etmektedir. Ayrica ulusal ekonomilerde devletin
basrol oynamasi ve déviz kurlarina midahale etmesi ile ekonomik faktérlerin
verimli kullanilmadigr ve ayrica déviz kurlarindaki asiri dalgalanmalarin,
yapilan yabanci yatirimlarin geri 6demelerinde sikinti yasanilabileceginden
dolayi yabanci yatirimcilar, ya yatinrm yapmaktan vazge¢cmektedirler ya da
bu etkileri ortadan kaldiracak koruma veya kur garantileri almak kosulu ile
yatirim yapmaktadirlar.*® Béyle durumda da yerli yatirimcilarin rekabet gici
yabancilara kargl azalmakta ve ulusal sinirlar igine giren sermayenin

verimliligi dugsmektedir.

Kisaca sermaye hareketlerinin yoninu etkileyen birgok faktor
olmakla beraber bu faktdrleri 6zetlemek gerekirse, yatirirmin yapilacagi ulusal
Ulkede ki kisi basina dusen milli gelir duzeyi, isgict maliyetleri, enflasyon
orani, faiz oranlari, déviz kurlari, kamu maliyesinin yapisi ve igleyisi, egitim
dizeyine paralel olarak kalifiyeli is giicl orani gibi ekonomik gdstergelerdir.
Sermaye hareketleri, yéneldigi tlkenin ntfusu, milli geliri diizeyi ve ticaret
hacmi gibi unsurlarla pozitif bir iligkisi varken, enflasyon ve isglci maliyeti
gibi unsurlar ile negatif bir iliski vardir.*® Bununla ile birlikte o tlkedeki yarg
ve hukuk dizeninin yatirnm icin elverigli olup olmadiginin ve 6zel mulkiyet
haklarina iligkin dizenlemelerin yapilip yapiimadigi da etkili olmaktadir.
Ayrica Ulke sinirlari igerisine giren yabanci sermayenin giris ve c¢ikislarinda
yasanmasi muhtemel sorunlari, yeni firma kurarken ulusal Ulke tarafindan
istenilen kosullarin fazlahgr ve yatirirm maliyetlerin yani sira tGlkedeki vergi
oranlari, dig ticaretin gelismislik dizeyi de yatirm karari almada etkili
olmaktadir. Bunlarin diginda yolsuzluk ve rigvetin piyasalarda yogun bir
sekilde kullaniimasi ve piyasadaki seffaflik dizeyi yabanci yatirimcilarin

yatirimlarini yaparken hesaba kattiklari géz ardi ediimemelidir.®

** Dornbusch ve Stanley Fischer, a.g.e., s.165

% Cynthia Benzing, Capital Flows And Financial Crises: Theory Versus Reality, Atlantic Economic
Journal, Volume 29, Number 1 / March, 2001, s.110

37 Yikseler, a.g.m., s.3.
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Sermaye hareketlerini yénlendiren temel faktdrlere genel olarak
degindikten sonra bu sermaye girisini ve sermaye c¢ikiglarini saglayan

faktorler olarak iki ayri baglikta incelenecektir.

1.3.1. Sermaye Girisini Saglayan Faktoérler

Yabanci sermaye hareketlerini bir Ulkeden baska bir Ulkeye
yonlendiren yani kendi Ulkesinden ya da bulundugu ulkeyi birakip bagka bir
Ulkeye gitmesinde en temel amacg kar faktoéridir. Bu kar faktérl, yatirimcei
acisindan mevcut bulundugu Ulkeden daha fazlasini kazanacagina inaniyor
ve dusundyorsa bu yatirrmci bulundugu Ulkeyi terk ederek ve karsilasacagi
her turli riski de Ustlenerek bir baska Ulkeye yatirnmini yapacaktir. Bu
bélimde yabanci yatinmcilarin bekledikleri kar dizeyini saglayacak ne gibi
yatinm ortamlarinin hazirlanamamasi halinde sermayenin o ulke sinirlari

icine girecegi agiklaniimaya cahlgiimigtir.

Ulusal Ulkeye yatirm yapmak isteyen yabanci yatirimcilar
yatinm yaparken o Ulkenin gelismis piyasalara goére, yuksek ekonomik
biyliime oranlarina sahip olmasi, yeni sektbrlere ag, gelisen bir ekonomik
yapiya sahip olmasi, is glct maliyetlerinin distk ve firmalarin sektérde tekel
konumda bulunmasi gibi faktérler bu yatirnmcilari tesvik edebilmektedir.*®
Dolayisi ile bu yabanci yatirimcilar sahip olduklari fonlari kendileri agsindan
en iyi sekilde kullanarak bir kar maksimizasyonunu saglamayi
amaclamaktadirlar. Sermayenin girdigi Ulkede ise ihtiya¢ duyulan fonlar,
yatinmlari artirarak ekonomik blyumeyi ve refah dizeyini olumlu yénde

destekleyebilmektedirler.*

Son doénemlerde gelismis Ulkelerin piyasalarda nominal faiz
oranlarinin digmesi ile bir ¢ok yatirrmci portfdylerindeki getirilerini artirmak
ve gelirlerini sdrdurebilmek ic¢in yeni yatinm alanlarina ve bdélgelerine

yénelmektedirler. Bdylece daha yuksek kar elde edebilmek amaciyla bu

* Kiirsat Yalciner,” IMKB’de Portféy Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri”, iktisat, isletme ve Finans
Dergisi, Ocak 2001, s.2
% Kar ve M. Akif Kara,a.g.m., s.63
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yatirrmcilar, yatirm icin daha elverigli yeni, gelismekte olan piyasalara ek

riskler almaya istekli olabilmektedirler.

Uluslararasi finans piyasalarinda en yiksek getiriyi elde etme
arzusunda olan bir yabanci finansal yatirimci portféylerindeki getirilerini
artirmak ve gelirlerinin  devamhligini saglayabilmek igin yeni yatirm
alanlarina ve bdlgelerine y6nelmesini saglayan makro ve mikro ekonomik
faktorlerin yani sira yatinmin yapilacagi bélgenin sosyal ve kulturel 6zellikleri

de etkili olabilmektedir.

1.3.1.1. Makro Ekonomik Faktorler

Bir Glke ekonomisinin istikrarli bir sekilde blUyuyebilmesinde
gerek duyulan yatirrmlari yapabilmesi icin 6ncelikle o ilgili Ulke tasarruf
etmelidir. Eger bu tasarruf yetersiz kaliyorsa dis dlemden borglanma yoluna

gidilmeli ya da yardim seklinde yabanci tasarruflara yonelmelidir.*°

Sermaye hareketlerini yénlendiren temel faktérlerden biri de
uluslararasi piyasalardaki, genellikle de gelismis ulkelerde reel faiz
oranlarinin dusmesi ve hisse senedi piyasalarindaki karlilik oranlarinin
azalmasi ile bu piyasada bol miktarda bulunan sermayenin reel faiz orani
daha ylksek ve getirisi daha fazla olan hisse senedi piyasalarinin oldugu

tlkelere yonelmesidir.*’

Ulusal Ulkeye yatirnm yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin bu
Ulkelere yatirrm yapmasindaki etkenlerin tamami gelismekte olan Ulkeler ile
ilgili olmayip bunun bir kisminin da yabanci sermayenin geldigi Glkeden de
kaynaklanabilmektedir. Yani bazen gelismis Ulkelerde de ddnemsel
aksakliklardan 6tird sermaye kendi Ulkesini terk edebilmekte ve kosullarin
iyilesmesi durumunda tekrar geri ddnebilmektedir. Mesela uluslararasi
piyasalarda biyUk pay sahibi olan Ulkelerin faiz oranlarinda meydana gelen

bir digusin, bu Ulkenin ekonomisinden sermayenin ¢ikmasina neden

“* Dornbusch ve Stanley Fischer, a.g.e, 5.284
41 Aksarayli ve Ozhan Tuncay, a.g.m., s.3
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olabilmektedir. Buna karsin faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir artis ile
de ¢ikan sermayenin geri gelmesi muhtemeldir. Yalniz bu yatirimcilar icin tek
neden faiz oranlarindaki hareketler olmamakla birlikte gelismekte olan
Ulkelere kiyasla bu ulkeler daha gelismis ve daha verimli ¢calisan piyasalara
sahip olasi yatirimcilar igin risksiz bir yatirnrm olarak gérilmektedir. Boylece
gelismekte olan Ulkelerdeki daha yeni ve gelisimini tam tamamlamamis
piyasalarda islem yapmanin maliyetinden ve risklerinden

ka(,;lnabilmektedirler.42

Yerylzinde bir Uretimin gerceklestirilebilmesi igin ig glcinin,
sermayenin, dogal kaynaklarin ve bunlara ilaveten teknolojinin ve bilgiden
olusan Uretim faktorlerine ihtiyag duyulmaktadir. Gunumuzde bu faktorler de
yetmeyip nitelikli is glcune, ucuz maliyetli sermayelere, kaliteli dogal
kaynaklara, modern teknolojiye ve bu Uretim faktodrlerini en etkin sekilde
birlestirecek teknik bilgiye ihtiyac duyulmaktadir. Ancak bu Uretim faktorleri
yerylzinde dengeli bicimde dagilmamistir. Dolayisi ile ulusal yatirimcilar
gerek yurt icinde gerekse yurt disinda Uretim faktérlerinin az, kalitesiz ya da
yuksek maliyetli oldugu bdélgeden, Uretim faktorlerinin bol, kaliteli ve maliyeti

dusuk olan bdlgelere gitmesi dogaldir.

Uluslararasi piyasalarda ulusal ulkelerin yabanci sermayeyi
Ulkelerine ¢ekebilmek icin ucuz isglcl, bayuk pazar boyutlarina sahip olma
ve dogal zenginliklerin bollugu gibi cekici faktérler énemliyken son vyillarda
kiresel dinyada bilginin ve teknolojinin énem kazanmasi ile teknolojik alt
yapilarin vyeterliligi ve egitim dlzeyinin yUksekligi daha fazla 6nem
kazanmigtir. Birlesmis Milletlerin 2001 Yilh Dinya Yatirrm Raporu'na gére
yabanci sermayeyi yonlendiren faktérlerin basinda yatirm ve ekonomi
siyasetlerinin liberalizasyonu, teknolojik gelismeler ve degisen kurumsal
stratejiler olarak belirtiimektedir. *® CUnkU uluslararasi yabanci yatirimcilar,
teknolojik tasarim ve piyasalara yenilikler getirebilecek, buluslar yapabilecek
egitim ve yeteneg@i olan isgicu ve yoneticilerin oldugu teknik ve bilimsel

ortamlari istemektedirler.

*? seyda inandim, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Turkiye Ornegi”,
Ankara: TCMB, Kasim 2005, ss.20-21
3 Cem Kozlu, Ofkeden Coziime, istanbul: Turkiye is Bankasi Kiiltiir Yay.,Mart 2003,s.156
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Bunlara ilaveten gelismekte olan Ulkelerin etkin islemeyen, derin
ve saglikh finansal piyasalarinin bulunmamasindan dolaylr bu Ulkelerdeki
piyasalar spekllatif amacli sermaye hareketler acgisindan cazip hale
gelmektedir.** Bu durumda denetim disi kalan sermaye kendi inisiyatifleri ve

amaglari dogrultusunda bu Ulkelere giris yapmaktadirlar.

1.3.1.2. Mikro Ekonomik Faktorler

Sermaye girisini saglayan mikro ekonomi dlizeyindeki
etkenlerden birincisi uluslararasi taninmig sirketlerin Grdinlerinin dis piyasada
yabancilarin kalitesiz Ureterek sirketin unvanini zedelememesi ve sirket
sirlarinin korunmasi igin yurt disinda da kendisi tretmeye kalkmasidir.*

Bdylelikle sermaye tasinmis bulunmaktadir.

Bir tlkedeki ihracatgi firmalar ihrag ettikleri Ulkede farkli tarife ve
kotalarla karsilagiyorsa maliyetleri digturmek ya da pazari kaybetmemek
adina o piyasada Uretime baglayabilirler. Bununla birlikte bunun terside
miamkundir.  Egder ulusal piyasadaki yatirmci  firmalar  Glkedeki
kisittamalardan ve yasal dizenlemelerden kurtulmak icin  bdyle
dizenlemelerin olmadigi maliyetlerin disiuk oldugu ve hatta vergi indirimleri
gibi tegviklerin bulundugu Ulkelere sermayeler kayabilmektedir. Bunun
disinda bazi ulusal firmalarda musteri portféylni takip ederek onlarin gittigi

tlkelere musterilerine hizmet gétiirmektedirler.®

Farkli ulusal Ulkelerdeki sirketler diger ulkede Grdndnd
pazarlamak istemekle birlikte o Ulkedeki yabancilara yonelik yUksek
maliyetlerden ya da yeni bir pazara agilma risklerinden korunmak icin bu iki

Ulkenin firmalari kendi aralarinda isbirligi seklinde ortak pazarlama ya da

“ Hidayet Keskin ve digerleri,”2001 Krizinin Ekonomik Ve Siyasi Yénleri Uzerine Bir Degerlendirme
Cabasi”,Stileyman Demirel Uni. SBE dergisi, sayi.2,yil.2, Giiz 2006, s.48

4SSeyidoqu, Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 5.724

46 Gorgun, a.g.e., s.8
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hizmet anlagmalari yapabilirler. 47 Boylece bir taraf diger tarafi belirli

piyasalarda temsil edebilmektedir.

Gelismis ulkelerin buylk sirketleri, karlarini artirmak ve yeni
genis pazarlara ulagmak icin Uretim faktdrlerinin bol ve uzuz oldugu
tlkelerden bunlari temin edebilmektedir.*® Bununla birlikte bircok sirket daha
da ileri giderek emegin ve hammaddenin bol ve ucuz oldugu ulusal Ulkelerde

uretim tesislerini kurabilmektedirler.

Geligmekte olan Ulkelerde ki emek-yogun mallarin dretiminde
calisan iscilerin Ucretlerinin disik olmasi, sosyal giderlerinin az olmasi ve
isci haklarinin kisith olmasindan dolayi yabanci firmalar yatinm maliyetlerini
dusiren bu faktorlerin gbérece dusiuk olduklari Ulkelere yatirim
yapabilmektedirler.

Sermaye girisini saglayan mikro dizeyde birgcok etken olmakla
birlikte bir bagka faktérde uluslararasi firmalarin ya da ekonomik bireylerin
sermayelerini basta ekonomik ve siyasi krizler olmak Uzere piyasalardaki
dalgalarin etkilerinden korumak igin Ustlendikleri riskleri dagitarak
portféylerini g¢esitlendirebilmektedirler. Bdylece yabanci yatinmcilarin riskleri
dagitma gudusu ile hareket etmek istemesi, yerel sermayelerin Ulke sinirlari

icerisinden cikartarak diinya cografyasina yayilmasini hizlandirmaktadir.*®

1.3.1.3. Sosyal ve Kiiltiirel Faktoérler

Yabanci sermayenin bagka bir Glkede yatirrmlarini yaparken g6z
6ninde bulundurdugu sosyal ve kultirel faktérler buylk éneme sahiptir.
Ulusal ulkelerin guvenlik dizeyi, refah seviyesi, ¢cevre sorunlari, uyusturucu

trafigi ve terérizmle olan micadelesi, salgin hastaliklar, insan haklari, seffaflik

7 Seyidoglu, a.g.e., s.723

*® Hakan Ozyildiz, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Karar Alma Prosediirii”, Hazine Dergisi,
Sayi.11, Temmuz 1998, S.3

* Taner Berksoy ve Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, istanbul: iTO, Eyliil
1998,5.28

21



ve yolsuzluk gibi konular artik uluslararasi ekonomik politikalardan ayri

dustintilmemektedir.>

Yabanci yatirnmcilar yatirrmlarini baska bir Glkeye yapmadan
6nce o firmalar, faaliyette bulunduklari Glkenin yasal ve idari ortamina ve
firmalarin karsilastiklari ticari diizenlemelere bakmaktadirlar.® Ciinki ileride
olabilecek anlagmazliklarda hakkini arayabilecegi guvenilir bir adalet
sisteminin varligi, yatirnmci agisindan yapacag! yatirimlarin giivende olacagi
hissi verecektir. Bu glven ortaminin olusmasi sermayenin bu ilgili tlkeye

yonelmesinde etkili olacaktir.

Sermaye hareketlerini ydnlendiren faktdrlerin sosyal tarafi o
Ulkenin egitim dizeyiyle, yabanci dil konusma oraniyla, gelir dagilimiyla,
genel olarak glvenlik sorunlariyla, issizlik oraniyla, acglk sinirinda yasayan
insanlarin genel nidfusa oraniyla, etnik ve dini yapisiyla ve insanlarin
gelecekleri ile ilgili kaygilarinin batiintyle ilgilenmektedir. °® Ulusal tlkede
yasayan insanlarin hikimetlere olan guvenlerinin yitirilmesi, sureklilik arz
eden yilksek enflasyon ve zamlar gibi olumsuz ekonomik tablolari artik
hayatin bir parcasi olarak gdrmeleri halinde olusan sosyal yapidaki
bozulmalar ve dengesizlikler piyasayi olusturan toplumu potansiyel tehlike
haline getirmektedirler.>® Bu durumda yapilan reformlar ve kalkinma planlari
halkin siyasi otoritelere glivenmemesinden dolayl basarili olma ihtimalleri
dusik olmaktadir. Bu olumsuz sosyal ekonomik yapiyr géren uluslararasi
kredi kuruluslari ve yabanci yatirmcilar 6zellikle de UVSY, bu durumdaki
ulusal dlkeler icin  olumsuz dusinerek uzun vadeli yatirimlar
yapmayacaklardir ve dlkenin  kredibilitesini  uluslararasi  duzeyde
dusureceklerdir. Fakat siyasi ve ekonomik otoritelerin, ulusal Glkede yasayan
insanlarin guvenini kazanarak iktidara gec¢meleri, yapacaklari kalkinma
planlari ve reformlari halkin da katkisi ile basarih olma olasihdi yuksek

olacaktir.

*% Aktan ve Huaseyin Sen, a.g.m.,s.17
51 /.
Yiikseler, a.g.m., s.9.
> Ozyildiz, a.g.m., 5.8
>3 Keskin ve digerleri,a.g.m., s.49

22



Ekonomik dalgalanmalarin  yasandigi durumlarda da bu
gecerlidir. Halkin guvenini kazanmig bir iktidarin kredibilitesi, halk nezdinde
ve yabanci piyasalarda ylksek olabilmektedir. Bu yetenedi kazanan
hikimetler ayni zamanda krizlerle muicadele yollarindan birini de elde
edebilmektedirler. Yani ekonomik dalgalanma ya da kriz ddnemlerinde gerek
KVS gerekse UVS vyatirimcilari hikimetlerin kriz yénetiminde basarih
olabilecegini dusuniyorsalar sermayelerini geri gekmeme ydninde karar
alabilmektedirler. Boylelikle krizlerin daha fazla derinlesmeden ¢ézilmesine
ya da dbénemsel gecici dalgalanma olarak kalmasina vesile
olabilmektedirler.>* Bu yetenegi gbren diger yabanci yatirrmcilar da ulkeye

yénelebilmektedirler.

is ve yatinm ortami acisindan gerek vyerli gerekse yabanci
yatirnmcilar olsun yatirnm yapma karari alirken degerlendirmelerindeki temel
kriterlerden biriside seffafliktir. Seffaflik dizeyi dusuk olan Ulkeler de yatirm
yapmak isteyen yabanci yatirimcilar kargilagacaklari muhtemel riskleri ve
getirileri dnceden kestirememeleri yatirrmci agisindan daha fazla risk pirimi
Ustlenmesine neden olarak maliyetleri artirmaktadir. *°> Bu da ekonomik
biylimeye katki saglayabilecek dogrudan uzun vadeli yatirimlari

engellemektedir.

Bunlarin disinda geligmis Ulkelerin ¢evre koruma sorunlari ve
kiresel 1sinma gibi dogayi! koruma bilincindeki artiglarin son ylzyilda énemli
Olcide destek gdrmesi ile alinan kararlar ve Onlemler firmalarin
maliyetlerinde de bir artisa neden olmus ve ek mali yikler getirmistir. Ornegin
kimya, cimento ve deri sanayileri gibi dogayr cok kirleten sanayiler
kisittamalarin olmadigi ya da az oldugu gelismekte olan Ulkelerine

yénelmektedirler.

>* Keskin ve digerleri,a.g.m., s.47
> Mustafa Duran, Tiirkiye’de Yatinnmlara Saglanan Tegvikler ve Etkinligi, Ankara: Hazine Mistesarhgi
Matbaasi, Kasim 2002,5.99
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1.3.2. Sermaye Cikisina Neden Olan Faktoérler

Bu boélumdeki sermaye cikisi ile anlatiimak istenen gelismekte
olan Ulkelere gére gelismis piyasalarin, dusik ekonomik bluyime oranlarina
sahip olmasi, yeni sektérlere doymus, duragan bir ekonomik yapiya sahip
olmasi gibi faktérlerden dolayl Ulkesini terk edip kar maksimizasyonu
saglamak amaciyla gelismekte olan ulkelere sermayenin ydnelmesi kast
edilmemektedir. Bu c¢alismada ulusal Ulkeye giren sermayenin bu Ulkeden

cikma nedenleri arastiriimaktadir.

Genel olarak yabanci yatirnmci Ulkeye gelirken elde etmeyi
planladidi karlarin ve kosullarin bozulmasindan dolay! bu Ulkeyi terk edip
daha yuksek getiri olanaklarina sahip baska bir ulusal Ulkeye y®nelmesi

sermaye cikisini saglayan en temel faktérdir.

1.3.2.1. Ekonomik Faktorler

Sermaye cikisina neden olan sebepleri incelerken yabanci
yatirnmcinin dlkesini terk edip bagka bir ulusal tlkede yatirnm yapma karari
almasini etkileyen faktorlere bakmak gerekir. Bu karari almasinda etkili olan
faktorlerin baginda yabanci yatirrmcilarin kendi tlkesinde dénemsel kosullar
nedeniyle olusan olumsuz ekonomik durgunluktan dolaylr sermayesini
koruma adina ulke sinirlari disina ¢ikabilmesidir. Béyle durumlarda yabanci
sermayenin geldigi Ulkede kosullarin dizeldigi durumlarda sermaye tekrar
geri donebilmektedir. Burada gelismekte olan Ulkelerin yapacak bir seyi
olmamakla birlikte sadece bu tir sermaye c¢ikiglarinin olabilecegdini
dugstnerek mali sektorlerin etkin bir denetim ve gdzetimi igin saglam bir
altyap! olusturarak sermaye cikisinin olumsuz etkilerini en asgari duzeye

indirebilirler.

Ulusal ulkenin elinde olmayan nedenlerden 6tirl sermaye
cikisina sebep olan faktdrlerden bir digeri ise bazi sermaye hareketleri kendi

yapisi itibariyle de ulke sinirlari disina c¢ikabilmeleridir. Bu sermaye
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hareketlerinin basinda KVSH gelmektedir. KVSH kendi beklentileri
dogrultusunda da Ulkeyi terk edebilmektedir. Cinkl KVS, yabanci bir llkeye
girerken ekonomide yapay bir blydme yarattigini ve bu kalici olmayan
blylmenin o Ulkenin siyasi ve finansal yapisina bagli olarak makro ekonomik
istikrarini bozucu etkiler gdsterebilecegini bilmektedir. Bu durum daha
gerceklesmeden islerin koétiye gidecegini anladiklari anda Ulkeyi terk
etmektedirler. Bu durum gelismekte olan Ulkelerde hafif atlaniimasi beklenen
dalgalanmalar bu sermaye hareketleri ile derin bir kriz seklinde karsimiza

cikabilmektedirler.

Sermaye cikisina neden olan bir diger faktér ise eger Ulkede
sabit déviz kuru politikasi uygulaniyor ve bununla birlikte uyumlu para ve
maliye politikalari uygulanmiyor ise bunun sonucunda piyasanin
zayiflamasi, reel kurun asiri degerlenmesi ve (lkenin cari aciginin
yikselmesi kaginilmaz olacaktir.®® Bunu géren yabanci sermaye ileride
olmasi muhtemel devalliasyondan c¢ekinerek karini en optimal seviyede
tutup Ulkeyi terk edebilmektedir. Bu durumda eger yapisal reformlarda
yapllmaz ya da gecikirse uluslararasi finans kuruluslari ulusal Glkenin
kredi notunu distrme egilimine gidebilirler.®” O zaman sadece KVSH
ulkeyi terk etmekle kalmayip UVSH de planlarini tekrar gézden gegirip

gitme ya da yatirnimlarini azaltma egilimine girebilmektedirler.

Basite indirgersek sermaye hareketlerinin temel nedeni, ulusal ve
uluslararasi aktifler arasindaki getiri farkhligindan kaynaklanmaktadir.
Sermayenin girdigi dbénemlerdeki ulusal Ulkenin ekonomik tablolarinin
degiserek farkh bir duruma gectiginde yabanci yatirnmcilar yatirimlarini tekrar
gbzden gegirirler. Yani ulusal Ulkenin faiz oranlarinin diinya faiz oranlarindan
disuk belirlenmesi ve bununla birlikte enflasyon oranlarinin da yiksek olmasi

ile ulusal tlkenin reel faiz oranlarinin uluslararasi reel faiz oranlarina kiyasla

*® Aslan Eren Ve Bora Siislii, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Sayi:41, Eylil-Ekim 2001, ss5.662-674
> Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, s.14
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dusuk oldugu ya da sermayeyi sinirlar igerisinde tutacak kadar cazip

olmadigi durumlarda sermaye ilkeyi terk edebilmektedir.>®

1.3.2.2. Politik Faktorler

Ulusal dlke icerisinde siyasi istikrarsizlik ve belirsizlik sermaye
hareketlerini derinden etkileyen faktdrlerin basinda gelmektedir. Siyasi ve
buna bagl iktisadi otoritelerin uygulayacaklari reform ve politikalarin istikrar
ve dizen saglayabilmesi iktisadi birimlerin bu otoritelere givenmeleri ile
gerceklesmektedir. Clnkl piyasa tarafindan benimsenmeyen higbir politika
basarili olamamistir. Eger Ulusal Ulkede siyasi belirsizlik ve bu siyasi
istikrarsizliktan dolayl butin iktisadi birimler gelecekle ilgili saglikli karar
alamiyorsa portféylerinde finansal araglar ve gayrimenkul miktarlarini kisarak
daha kisa vadeli yatinmlara, hemen likiditeye doénusebilecek finansal
varliklara ve &zellikle nakit olarak tutmaya yénelmektedirler.®® Bu durumda
yabanci yatirimcilarda yatinnmlarini kisa pozisyonda tutmaktadirlar. Bununla
birlikte eder gelecekle ilgili olumlu dusinmuyorsalar Ulkeyi terk etme karari

da alabilmektedirler.

Yabanci yatirrmcinin  yatirrm yaptigi  tlkeden yatirimini
cekmesinde etkili olan bir diger siyasi faktdr ise politikacilarin siyasi rant
pesinde kosmalarindan kaynaklanmaktadir. Gerek secim &ncesi secime
yatirrm seklindeki genisletici politikalarin uygulanmasi olsun, gerekse hemen
alinmasi gereken mali disiplin kararlarini se¢im kaygilarindan 6tird secgim
sonrasina birakilmasi piyasalarin bozulmasina ve ekonomik dalgalanmalarin
krize dénUsmelerine sebep olabilmektedir. Bu durumda da yabanci
yatirimcilarin ekonomi politikalarinin ciddi yénetilmedigi ortamlarda dogrudan
yatirrm yapmayi pek dustinmezler. Ayrica sorunlar ertelemek gelecekteki

¢6zime ydnelik politikalarin yaratacagi toplumsal maliyetleri de artiracaktir.

> Aklan, a.g.m., s.37
>® Orhan ve Seyfettin Erdogan, a.g.e.,s.18
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Sermayenin Ulkeyi terk etmesinde baska bir sebepte siyasi
otoritenin ekonomi Gzerinde asiri midahaleci olmasi ve dolayisi ile ekonomi
ile ilgili yasalar, reformlari ve kararlar surekli degistirmeleri yabanci
yatirimcilari yatirm karari almakta kararsiz kalmaya yoneltmektedirler.
Bdylelikle yatirnmcilar hizli bliyime potansiyeli olan gelecegi parlak baska bir
ulusal piyasaya yodnelebilmektedirler. Bununla birlikte, ekonomi ile ilgili
kararlar alinirken bu kararlarin belirli bir gruba &6zel olmayip Ulkenin
menfaatleri icin alinmasi ve bu kararlar genel ve kalici olmasi oldukga
6nemlidir. Eger ekonomik konjektlire goére alinan kararlar degistiriimesi
gerekiyorsa bile siyasi otorite kararin tam tersi seklinde kararlar degil de
yururlikte olan kararin eksik goérulen yanlarini degistirerek 6zl bozulmadan
yapilmahdir. Cunku birgok gelismekte olan Ulkede siyasi otoriteler
degistiginde bir dnceki hikumetin kararlarini kaldirip yerine farkl bir karar
yurarlige koyabilmektedirler. Bu durumda tlke ekonomisi agisindan pek bir
ilerleme yapilamamaktadir. Ayrica ulusal Ulkenin siyasi ydneticilerin
sorumsuz agiklamalarda bulunmasi ya da dlkenin sorunlarini siyasi
platformda tartismadan kamuoyu dizeyinde catismalari Ulkeyi hem siyasi

hem de ekonomik olarak germektedir.®’

Ulusal Ulkenin secgimle gelen siyasi otorite yapisi da Ulkenin
gelecegi ile ilgili yerli ve yabanci ekonomik bireylere bir fikir vermektedirler.
Sayet siyasi otorite tek partili bir iktidarsa ulusal tlkenin tim ydnetim kollar
iktidar ile uyumlu ¢alisacagi ve alinan karlarin yurirlige zaman kaybetmeden
ve fazla zorluk yagsamadan koyulacagi fikri hakimdir. Boylelikle siyasi istikrar
saglanmakta ve elverigli bir yatirirm imk&ni dogmaktadir. Eger ki siyasi otorite
farkli dinya goéruslerine sahip ¢ok partili bir koalisyon hukimetine sahipse
ulusal Ulkenin yapacadi yapisal reformlarin gerceklestirimesinde blyuk
gecikmeler yasanacagli ve bu siyasi istikrarsizlikla uygulanan istikrar

programlarinin da basarili olabilmesi icin gerekli olan finansal destegi

00 Erdogan Alkin, “Biiylime-istikrar-Yabanci Sermaye iliskisi”, Ekonomik istikrar, Bliyiime ve Yabanci
Sermaye”, Ankara: TCMB,2001,s.15
6! Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, s.14
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uluslararasi finansal kuruluglardan saglayamayacagi ge¢mis deneyimlerden

gorilmektedir.®

Siyasi ve ekonomi otoritelerinden kaynakl krizlerden en fazla
yerli yatirnmci ve uzun vadeli yatirnm yapan yabanci yatirrmcilari olumsuz
etkileyecektir. Buna kargin kisa vadeli spekulatif amacl sermaye ise bundan

63

kazancli ¢ikacaktir. Cunku spekulatif sermaye kriz ve belirsizlik

ortamlarinda ani inig ve ¢ikiglardan kazang saglayabilmektedirler.

1.4. SERMAYE HAREKETLERININ iLGIiLi ULKEYE FAYDALARI VE
ZARARLARI

Sermaye hareketlerinin, yatinmin yapildigi Glkeye olan faydalari
ya da zararlari, yapilan yatirmin hangi alana yapildigina, getirilen
teknolojinin turine, yabanci sermayenin ortakhk igindeki payina, kar

transferinin yapilip yapilmadigina ve faaliyet stresine baghdir.

1.4.1. Sermaye Hareketlerinin Faydalari

Ekonomik  blyume igin yapilmasi gereken yatirmlarin
finansmaninda yurt ici tasarruflarin yetersiz kaldigi ya da bununla birlikte yurt
digi fonlardan da yararlaniimak istenildigi durumlarda gelismekte olan Ulkeler
uluslararasi sermayeyi kullanmak isteyebilmektedirler. Bu fonlari

kullanmaktaki amag, bir takim ekonomik yararlar ede etmektir.

Yatirnmin yapildidi tlke, yabanci kaynaklari kullanarak oncelikle
Ulkenin sermaye birikimine katkida bulunur ve bdylelikle Ulkenin istihdam
dizeyini ve Uretim miktarini artirarak ekonomik blyimeyi saglamaktadir.

Ayrica yabanci sermaye yapmis oldugu sermayeyi Ulkesine goétirmeyip

62 . cu .
Keskin ve digerleri,a.g.m., s.52
63 Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, s.14
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tekrar Uretime sokarak gittigi Ulkenin Uretim kapasitesine arti bir deger

kazandirmaktadir.

Yabanci sermaye, sermayesini bir Glkeye yatirirken bu sermaye ile
birlikte bu sermayeyi isleyecek alt yapiyi, teknolojisini ve isletmecilik bilgisini
de beraberinde gotirmektedir. Boylelikle hem yeni yatinmlar igin yabanci
fonlari kullanmaktadir hem de yerli personel bu sayede, yeni teknoloji ve
yénetim bilgileri konusunda bilgi sahibi olabilmektedirler. Cunk{ uluslararasi
yabanci yatirimcilar, beraberlerinde getirecekleri personeller ile birlikte yerli
personellerinde bir uyum icerisinde ¢alismasini saglayacak egitimin verilmesi

ile Gretimde uyum ve verimliligi artirilacagi beklenilmektedir.®

Gelismekte olan ulke yabanci sermayeyi Ulkesine cekerken dig
borglarin finansmaninda kullanabilecedi dodviz elde etmektedir. Bununla
birlikte yurt digindan saglanan bu krediler gelecekteki sahip olacagimiz
gelirleri, harcama olanagdi vermekte ve bdoylelikle ekonomide satin alma

guclinu artirabilmektedir.

Geligmis Ulkelerdeki yatirimcilar, uluslararasi nitelikteki firmalara
sahip olduklari i¢cin dis piyasalari ¢ok iyi bilmektedirler. Bu yatirimcilarin
uluslararasi piyasalarda satis ve pazarlama kanallari bulunmaktadir.
Bdoylelikle yatirnmin  yapildid1 Glkedeki Uretilen GrGnleri dig pazarlara
satilmasinda katkilari olacaktir. Gelismekte olan llke, yabanci sirketlerin bu
imkanlarindan faydalanarak Urettigi GOrind satacak pazari kolaylikla

bulabilmektedir.

Yabanci sermaye vyatirimlar ile gelismekte olan Ulke, yeni is
sahalari yaratacagindan sektér  cesitliliginin faydalarindan da
yararlanabilmektedir. Béylece yeni is olanaklar kazanmakla kalmiyor, ayni

zamanda issizlik sorununu ¢dzerek Ulke refahini artirabilmektedir.

Yabanci sermayenin Uretime girmesi ile o Ulkeye vergi

vermektedir. Bdylelikle hukiumetler icin yeni vergi gelirleri artmaktadir.

64 Uras, a.g.e.,s.44
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Ornegin Cin’in 2000 yilindaki vergi gelirlerine baktigimizda vergi gelirlerinin

yaklasik % 20 ‘si yabanci sermayeli sirketlerden elde edilmistir.®

Kisaca uluslararasi sermayenin yapildigi ulusal tlkeye sermaye
birikiminin yani sira, pazarlama olanaklari ve becerisi ile ihracatin artmasina,
yatirnmi yaparken sermaye ile birlikte gelen yeni teknolojileri Uretime
katmada, know-how, yeni dretim teknikleri ile yénetim becerisi sayesinde

tretim ve istihdam artirmayi amaglamalari seklinde ézetleyebiliriz.®®

1.4.2. Sermaye Hareketlerinin Zararlari

Genel olarak, gelismekte olan llkelerde, mali kaynaklarin etkili ve
verimli kullanilmasi igin aldiklari yabanci sermayenin, 6zellikle de kisa vadeli
ve spekilatif amacli sermayenin ekonomik istikrara bir katkida bulunmasi
beklenirken, bunun tam tersi olarak istikrarsizligi besleyerek bu Ulkelerde

finansal kriz potansiyelini artirabilmektedir.®’

Geligmekte olan Ulkeye giren yabanci sermayenin bu Ulkelerin
finansal piyasalarinda hem giriste hem de ¢ikigta tlkenin siyasi ve finansal
yapisina bagh olarak o ulkenin makro ekonomik istikrarini bozucu etkiler
gosterebilmektedir. Sermaye hareketliliginden dolayi, 6zellikle ulusal paranin
yabanci para birimleri karsisinda degerinin artmasi ile ihracatin azalip
ithalatin artmasina ve bdylece cari iglemlerde olugsacak acgik ile devaltiasyon
beklentisini olusturabilmektedir. % Beklentilerin kotlye gitmesi ve panik
havasi, sermaye c¢ikiglarini hizlandirarak bekleyislerin daha da kétuye
gitmesine neden olmaktadir. ® Bununla birlikte sermaye hareketlerinde

meydana gelebilecek bir dalgalanma, gelismekte olan Ulkelerin ekonomik

* Hayrettin Demircan, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Stratejileri, Ankara:
Hazine Mistesarhigr Matbaasi, Mart 2003, 5.8

% Zafer Yikseler, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve is-Yatirim Ortami iliskisi”, Ankara:
TCMB, Aralik 2005, s.3.

& Aysu insel ve Nesrin Sungur ,“Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik Gostergeler
Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi —1989:11-1999:iv”, , ODTU IV. Uluslararasi iktisat Kongresi, 13-16
Eylul 2000, s.6

% Kar ve M. Arif Kara ,a.g.m.,, s.64

% Samih Giiven, “ Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri Ve Tiirkiye Ornegi” ”, iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Agustos 2001,s.80
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yapisina goére reel déviz kurunun degerlenmesinin yani sira, hizli parasal
genislemeye, tiketim ve yatirrmda meydana gelen bir yikselise ve bununla
birlikte enflasyonist baskilara ve cari agiklar gibi dider makro ekonomik

istikrari bozucu etkilere yol agabilmektedir.”

Yabanci yatirimcilarin yatirrmin yapildigi tlkede sermayenin girig
ve cikisinda bir takim etkilerinin oldugu ve hatta o Ulkenin makro ekonomik
istikrarint bozucu etkiler gosterebildigi genel literatirde kabul gérmektedir.
Fakat bu olumsuz etkiler daha ziyade kisa vadeli sermaye hareketlerinden
oldugu kabul edilip, uzun vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri g6z
ardi edilmektedir. Uzun vadeli sermaye hareketlerinin yapildigi ulusal
Ulkedeki olumsuz etkileri, izledikleri politikalara goére degisse de genel
itibariyle yerli yatirnrmcilara gére elde etikleri tesvik ve kazanimlar ile haksiz

bir rekabet Ustinligu saglamaktadirlar.

Yabanci sermaye, tasarruflarin yetersiz oldugu, bu ytzden yeni ve
yenileme yatirimlarinin yapilamadigi, Uretimde kullanilan teknolojilerinin
modern seviyelere yukseltilemedigi durumlarda ulusal Ulkeler dis sermayeye
giris imkani vermektedir. Yabanci sermayede geldigi yere gére gdrece ucuz
ve karli olan tlkenin ana sektorlerini ele gecirerek ekonomiyi denetim altinda
alabilmekte ve bu konuda s6z sahibi olabilmektedirler.”" Bu kaynaklarin
kullanimi 6zellestirme veya ortaklik yoluyla dogrudan yabanci sermayenin
kontrolline gec¢mesi ulusal dlkenin dlke sinirlar icindeki hakimiyetine
sinirlama getirecegi gibi Ulkenin siyasi ve ekonomik bagimsizligini da

72

tehlikeye sokabilmektedir. Yabanci sermaye yatirrmlarinin ulusal

sermayeye orani ne kadar fazla ise bu tehlike o kadar biyumektedir.

Yabanci sermaye, yatirimlarin yapildigi gelismekte olan tlkelerde
yerli ve yabanci yatirnmcilarin entegrasyonunun saglanamadigi ekonomilerde
ekonominin  butunligund bozabilmektedir. Yabanci sermaye modern
teknolojisi, uretim bilgisi ve teknikleri ile gelip Uretimde uygularken, ulusal

sermaye geleneksel Uretim ydntemleri ile Uretim yaparak ekonomik yapiyi

7 Guillermo A. Calvo, Leonardo Leiderman, and Carmen M. Reinhart, Inflows of Capital to
Developing Countries in the 1990s: Causes and Effects, Inter-American Development Bank Office of
the Chief Economist Working Paper 302, ss.3-4

& Seyidoglu, a.g.e., s.730

2 Kula, a.g.m.,s.144
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bdlebilmektedirler. Ayrica bu durum uzun vadede bu rekabet ortaminda
yabanci sermayenin lehine dénerek vyerli sermayeyi piyasadan tasfiye

edebilmektedir.

Ulusal Glkeye gelen yabanci yatirimcilarin tlke icerisinde yaptiklar
Uretim faaliyetlerinde yerli kaynaklari kullanmadiklari, bunu geldikleri Glkeden
temin ettigi ve elde ettikleri karlari yeniden Uretimde kullanmayip geldigi
Ulkeye transfer etmesi durumunda beklenilen faydalari saglamayip tersine
Ulke kaynaklarini ¢ok ucuza kullanip kazan¢ saglayarak geri ddndikleri

gbzlenmektedir.

Yerli yatirnmcilar rekabet edebilmek icgin Ulkeye gelen yabanci
yatirrmcilarin yaptigi uretim olanaklari ile Uretim yapmak istediklerinde o
Uretim teknolojisini satin almak zorunda ve ayrica bu Uretim teknolojisini
kullanacak yabanci is giclinl de transfer etmek zorundadir. Boylelikle
yabanci yatinmci, kendi Ulkesindeki teknolojiyi bir nevi ekonomik
zorunluluktan dolayi yerli Ureticiye satma imkani dogmaktadir. Boylece
yabanci Uretici her Uretim teknolojisini yenilediginde rekabet gtcunu
kaybetmemek icin yerli Ureticide o yabanci sermayenin teknolojisini periyodik
olarak ithal etmek zorunda kalacaktir. Boylelikle bu durum ulusal ulkenin

digariya kargi teknolojik bagimhhgini artirmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelere yapilan yabanci sermayenin faaliyetlerini
yani yapacaklari yatirimlarini  blydk o6l¢cide ihracata donidk olmasi
istemektedirler. "> Fakat yabanci sermaye her zaman ihracata yonelik
yatirrmlar yapmamakla birlikte, belirli bir kar maksimizasyonunu sagladiktan
sonra kendi Ulkesine ya da merkezine kar transferlerini yapmalari, dig
faktdrlere yapilan 6édemeler ve yabancilarin isletmeyi kurarken yapilan ithal
mal girdileri gibi faktérler ekonomiyi ve Ozellikle issizligi olumsuz

etkilemektedirler.

Ulusal Ulkeye giren yiksek miktardaki yabanci sermaye etkin bir
sekilde verimli yatirrmlarda kullanilmamasi halinde vadesi gelen fonlarin geri
6denmesinde de sorunlar yasayabilmektedirler. Hatta vadesi gelen fonlarin

6denmemesi durumunda sUrdlrtlemez ylksek faizden tekrar borclanma

7 Uras, a.g.e.s.43
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yoluna gidebilirler. Bu fon y6netimi ile durumlar daha da kétiye hatta iflasa
kadar gidebilmektedir. ”* Bu yiizden kisa vadeli borglar ile uzun vadeli

yatinmlar yapilmamali ve borcu borgla finanse etme yoluna gidilmemelidir.

Spekdilatif amacli sermaye hareketlerinin, her zaman ani sermaye
cikigi olma ihtimalinin yiksek olmasindan dolay! ulusal ulkelerin para
otoriteleri 6nemli dlcide déviz rezervi bulundurmaktadirlar. Bdylece sermaye
giriglerinin oldugu durumlarda piyasada ki ekonomik istikrari saglamak adina
sterilizasyona giderek rezervlerini artirmak zorunda kalabilmektedirler. Bu
sterilizasyonun acik piyasa islemleri ile yapilmasi, yurt i¢i faiz oranlarinin

yuksek olmasi ile de Merkez Bankasi ‘nin (MB) mali yliki artmaktadir.

Bu agiklamalara ek olarak kuresellesme ile birlikte kaginiimaz
olarak finansal serbestlesmenin de dinya geneline yayillmasi sermayenin
kolaylikla hareket edebilmesini saglamistir. Ancak bu strecte ulusal tlkelerin
yabanci sermayeyi cekme adina sermayeye pirim verirken sosyal kalkinmaya
ybnelik harcamalarin kisiimasina bununla birlikte maliyetleri daguricu
kazanilmig sosyal haklarinda kaldiriimasina ve bir takim sosyal aksamalara

yol acacak politikalara yonelmeleri ile gelir esitsizligini de artirmaktadirlar. "

1.4.3. Sermaye Hareketlerinin Siirdiirilebilirligi

Sermaye giriglerinin gelismekte olan (Ulkeler igin strdurilebilir
olmasinda uluslararasi konjekturin yani sira o Ulkelerin kosullari da belirleyici
olmaktadir. Bu ekonomik kosullar uygulanan ekonomik politikalar ve biyime
performanslari ile bu buyimenin nasil ve hangi kaynaklar kullanilarak
gerceklestigine baghdir. Eger ulusal Ulkeye yapilan yabanci sermayenin
girisi, reel ekonomide ki yuksek buylime oranlarindan, yapilan ekonomik
reformlardan ve basarili kur politikalarindan kaynaklaniyorsa Ulkeye giren bu
sermayenin ani Ulkeyi terk etmesi zayif bir olasiliktir. Ayni sekilde yabanci

sermaye girisinin asil nedeni Ulkede yurutilen yiksek reel faiz orani ise bu

74 Kaya,a.g.e.,s.39
> Omer Ozpinar Ve Ergiin Simsek, “Kiresellesmenin Getirdigi Sorunlar Ve Bu Sorunlara Céziim
Onerileri” ,Uludag Universitesi iiBF Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Sayi 2, 2003,s.7
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yapilan yatirrmin beklenmedik bir durumda Ulkeyi terk etmesi yiksek bir
olasiliktir.”® Bu nedenle bu sermaye girisini saglamaktan daha énemlisi bu

sermayenin, yatirnrmlarin finansmani i¢in strdartlebilir olmasidir.

Yabanci sermayenin gayrisafi yurt ici hasilaya oraninin yiksek
olmasi ve bununla birlikte yabanci sermaye girislerinin sabit sermaye
yatirimlari igerisindeki oraninin yiksek olmasi yatirrmin yapildigi ulusal tlke

acisindan en olumlu performansi sergilemis olarak kabul edilebilir.””

Genel konjektire bakildiginda gelismekte olan Ulkelere ydnelen
sermaye hareketlerinin sdrdurdlebilirligini korumada bir takim Ulkeler diger
Ulkelere gbére daha iyi bir performans cizmistir. Yatinmin yapildigi ulusal
Ulkelerdeki yerli ve yabanci sermayenin ulusal piyasalardan ani ¢ikiglarin
olmadigi ulkelere bakildiginda bu ulkelerin bir takim yapisal 6zellikleri dikkat

g:ekmektedir.78 Bu 6zelliklere kisaca deginmek gerekirse:

e Para ve siyasi otoritelerin istikrarli bir makroekonomik politikalar
Uretmeleri ve uygulamalari,

e Ulusal Ulkenin reel doéviz kurunun uzun vadede degerlenmesini
Onleyecek gegici olmayan yapisal tedbirlerin alinmasi,

e Ulusal ulkenin ekonomisinin istikrarli bir sekilde buylyebilmesinde
gerek duyulan yatirirmlari yapabilmesi icin ilgili Glkenin ylksek dlzeyde
yurt i¢i tasarruf etmesi,

e Ulusal Ulkenin dig ticarete konu olan sektérlerinde ylUksek yatirim
oranlarinin olmasi,

e Cariiglemler acidinin disiplin altina alinmasi,

e Ulusal tlkenin ihracat diizeyinin yiksek olmasi,

e Uzun vadeli sermaye giriglerinin toplam sermaye yatirimlari

icerisindeki oraninin yiksek olmasi,

’® Yasemin Tiirker Kaya, “ Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Modellemesi:
Tiirkiye Ornegi”, DTP yayin no:2448, Agustos 1998, s.30

7 Yikseler, a.g.m., s.6

78 Kaya, a.g.m., s.32
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Uluslararasi piyasada yasanan ddnemsel dalgalanmalardan
etkilenmeyen veya ulusal piyasasinin bu dalgalanmalardan en asgari sekilde

etkilenen Ulkelerin bu 6zellikleri sagladigr géralmastar.

1.4.4. Sermaye Hareketlerin Olumsuz Etkilerinin Azaltiimasi

Dunyada kuresellesmeye bagli olarak finansal piyasalarin da
serbestleserek sermaye hareketlerinin hacminin ve hizinin artmasi ile
Ozellikle de surekli ve hizli hareket eden kisa vadeli sermaye hareketlerinin
getirmis oldugu olumsuz etkileri gidermek amaciyla bu hareketleri durdurmak
gunumuz kosullarinda pek mumkun degildir. Fakat yatirrmin yapildigi ulusal
Ulkelerde sermaye giris cikislarindan dolayr olusacak finansal krizleri
baslamadan &nlemek veya krizlerden ulusal Ulkelerin ekonomilerinin fazla

etkilenmeden kurtulmalarini saglayacak bir takim énlemler vardir.

Yatirrmin yapildigi piyasalar agisindan sermaye hareketleri ile ilgili
ve Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan dlkelere
getirmis oldugu olumsuz etkileri gidermek ya da en aza indirmek amaciyla
yapilan tedbirlerin basinda Tobin Vergisi gelmektedir. James Tobin,
spekilatif amacli uluslararasi sermaye hareketlerinin 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerin ekonomilerinde meydana gelebilecek finansal ve ekonomik
dalgalanmalari engellemek icin spekilasyon yapma maliyetlerini artirmak
amaciyla, batin uluslararasi kambiyo islemlerini etkileyecek bir verginin
uygulanmasini  énermigtir. ® Bu tur vergilemedeki amag¢ bir yabanci
sermayenin ulusal Ulkeye girerken getirdigi doviz Uzerinden c¢ok disuk
oranda vergilendiriimesi ve bdylece her degisimde bu verginin alinmasi, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin dolagimini caydiracagr 6ngoérulmustur. 8
Boylelikle bu tir vergileme ydntemi uzun vadeli sermayeler Uzerine fazla

maliyet yUklemezken kisa vadeli sermaye hareketlerinin dolagsimina yiksek

vy

7 Fatih Saragoglu Ve Ozgiir Sahan,” Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,Sayistay Dergisi,
Sayi1:55, 5.73

& James Tobin, “A Proposal for international monetary reform”, Eastern Economic Journal, 4(3-4),
July/October,1978,s.155
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bir maliyet getirerek bu tir hareketleri engelleyecegi ya da azaltacagdi

dustintilmektedir.®’

Sermaye hareketlerin olumsuz etkilerinin azaltiimasina ydnelik bir
diger tedbir ise ¢ift ya da ¢oklu déviz kuru sistemidir. Bu kur sistemi farkl
islemlere farkli ddviz kurlari uygulanmasi seklinde isleyen bir sistemdir. Bu
sitemde spekulatif amacgl uluslararasi sermaye hareketlerinin bankacilik gibi
finansal kuruluglardan kredi almasini engellemek yada sinirlamak amaciyla
ulusal tlkenin para piyasasini bdlimlere ayirmaktadir. Yapilmasi istenen bu
ikili piyasada, spekullatif amacli sermaye ulusal Ulkeden kredi almaya
kalktiginda farkh bir kurdan islem g&érmekte, buna karsin uzun vadeli
spekulatif olmayan sermaye kredi talebinde bulundugunda normal piyasa
oranlarindaki kurdan islem gérmektedir. Bu sistemde sadece uzun vadeli
sermayeler Uzerine ek bir maliyet ylklemezken; kisa vadeli sermaye
hareketlerine yUksek bir maliyet getirerek hem spekillatif sermaye

islemlerinin fiyatini hem de miktarini azaltacagi beklenilmektedir.?

Sermaye hareketlerin olumsuz etkilerinin azaltiimasina ydénelik
ddviz kuru sistemi ile ilgili bir diger tedbir ise sabit déviz kuru ya da éngoérilen
kurun yerine dalgali déviz kuru sisteminin uygulanmasidir. Burada sicak para
ile elde edilen tath karin en dnemli glvencesi sabit ya da &ngdrilebilen
kurdur. Sabit kur uygulamasinda gerek yerli gerekse yabanci yatirimciya kur
icin 6nceden belli bir deger vaat edilir. Bdylece kar glvencesi ¢ok daha fazla
olmaktadir. Eger ki dalgali kura gecilecek olunursa piyasadaki tim ekonomik
birimler kur riskini paylasacak ve piyasaya giren yabanci yatirimci, ¢ikarken
kurun nasil bir seviyede olacagini bilemeyecektir. Ayrica toplu cikiglarda, arz-
talep iligkisi sebebiyle kur ylkselerek yabanci yatirrmci zarar edebilmektedir.
Bu da cikisin sinirli olmasini saglamaktadir. Fakat burada ulke panik
ortamina suriklenmis ve bu nedenden 6tiirt yuksek dizeyde sermaye ¢ikisi
yasaniyorsa gegici olarak  ddviz  kuru  kontroline  basvurmak

gerekebilmektedir. D&viz kuruna olan midahaleler sureklilik arz etmemekle

¥ Muhammet Akdis, “ Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actigi Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi” , Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Yil:6, Say1:36,
Mayis-Haziran 2004, ss.36-48.

& Koray Duman, “ Finansal Krizlere Karsi Politika Tercihleri”, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi (8) 2004, 5.47
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beraber panik atlatildiktan sonra kontrol 6nlemlerine son verilmesi

gerekmektedir.®?

KVSH ‘1 ulkeye getiren nedenleri kaldirirsak etkilerini de kaldirmig
oluruz. Bu etkilerin en basinda da yurt i¢i faiz oranlari gelmektedir. Faiz
oranlarinin dusurilmesi, kar oranini azaltacagindan sicak para girigini
azaltacaktir. Ulkede sicak paranin az olmasi, hem bu paranin ¢ikis riskini
azaltacak hem de cari agik Uzerinde olumlu etki yapacaktir. Fakat faiz
oranlarini dusurmede dikkat edilmesi gereken bliyime ve borcun
cevrilmesinde yasanacak muhtemel sorunlar Uzerinedir. Dolayisi ile kriz
yasanmadan istikrarli ve guvenilir ekonomik politika ve politikacilar ile saglam
bir bor¢ yonetimini tesvik edecek tirden politka ve uygulamalar
saglanmalidir uygulamaya gecilmelidir.

Gelismis Ulkeler agisindan bu Ulkelerdeki bUyuk yatirimcilar kisa
sureli spekilatif amacl karlardan ziyade yatirnmin yapilacagi tlkenin istikrarli
makroekonomik politikalarinin ve yiksek biyime oranlarinin yarattigi karli
bir ortamdan yararlanmak icin yatirimlarini yapmaktadirlar. Bu durumda
yapilan mali ve yapisal reformlar ile sermaye hareketleri Gzerindeki mali
kontrolde basarili olunmasi durumunda yabanci sermaye hareketlerinden
kaynaklanan olumsuz etkilerin ekonomi Uzerindeki tahrip gucunu
azaltilabilmektedir. Sermaye hareketleri Gzerindeki mali kontrolden anlatilmak
istenen, yapilan sermaye hareketlerinin hacmini, yéninu, karakterini veya
zamanlamasini degistirmek icin yapilan her tarli resmi &nlemlerin

alinmasidir.®*

Yabanci sermaye bazen gelismekte olan ulusal tlkelerden koruma
veya kur garantileri almak kosulu ile yatirrm yapmaktadirlar. EGer bu ulkeler
yabanci sermayeye koruma ve Kkur garantisi vermeyip normal piyasa

mekanizmasinda yatirim yapmalarini isterlerse piyasadaki tim ekonomik

® Ridvan Karluk, Uluslar arasi Ekonomi, istanbul: Beta Basim, Baski:5,1998, s.337
# Hasan Vergil, “Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Ozel Yatirim Uzerine Etkileri”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (3) 2002/1, 5.20
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birimler kur riskini paylasacak ve bunun sonucunda O6zellikle kisa vadeli

spekdlatif amacgl sermaye hareketlerini azaltacaktir.®®

Sermaye hareketleri Uzerindeki bu kontroller zamanla etkinliklerini
kaybetmeye meyilli olmakla beraber bunun disinda baska problemlere de
neden olabilmektedirler. Bu nedenle ddviz kurunun baski altinda olmadigi
durumlarda, bankacilik gibi finansal kurumlarin etkin bir altyapiyi kurduklari

bir dénemde kademeli olarak kaldiriimalidir.2®

Bu anlatilanlara ek olarak krizin patlak verdigi ortamlarda ekonomi
birimlerinin disinmeden varliklarini koruma adina ani ve muhtemelen yanlg
kararlar verebilecegi durumlarda ya da kriz dénemlerinde ki belirsizlik
ortamlarindan bir getiri uman spekulatérlerin tuzagina dismeme adina
finansal iglem piyasalarinin kapatilmasi da kisa sureli ve éncl bir 6énlem

olarak zaman zaman kullanilabilmektedir.

Ulusal tlkenin ekonomik piyasalari i¢erisindeki siyasi istikrarsizligin
ve belirsizligin, sermaye hareketlerinin etkilerini daha da kalici hale getirdigi
ve bazen bagsl basina kriz unsuru oldugu genel olarak kabul edilmektedir.
Bununla birlikte ulusal piyasalarin, siyasi ve ekonomik otoritelere duyulan
guivenin artmasi hem kisa vadeli sermaye hareketlerini engellemekte énemili
bir rol almakta hem de olusacak spekulatif amagh herhangi bir krizin
énlenmesinde basli basina kendisi etkili olmaktadir.?” Turkiye érneginde de
oldugu gibi son dénemlerde gorilen cari acigin asirt bluylmesi siyasi

istikrardan aldigi giiven kredisi ile simdilik bir sorun teskil etmemektedir.

Ekonomik ve siyasi otoritelerin, seffaf olmayan bir ortamda ya da
yetersiz bir duzenleme, denetim ve gbzetimin oldugu bir ortamda yapmig
olduklari reformlar Glkeleri ileri gétirmemekle birlikte Ulkeye duyulan glveni
de olumsuz etkilemektedir. Bu Ulkelerde c¢ogunlukla finansal kuruluslarin
kendi gruplarina ait sirketlere, riskleri ve kredi degerlemeyi yapmadan cazip
oranlarda kredi verdikleri gérilmektedir. Boyle davranan finansal kuruluglar

piyasa disiplinine gére hareket etmeyerek piyasanin islerliligini hem yurt ici

8 Kaya,a.g.e.,s.53

8 Stanley Fisher, “Déviz Kuru Rejimleri: iki Kutuplu Gériis Dogru Mu?”, Cev. Hiiseyin Sen, Bankacilar
Dergisi, Say1 40, 2002, s.78

8 Keskin ve digerleri,a.g.m., s.70
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hem de yurt disi iliskilerini zayiflatmaktadirlar. ® Bu durum yolsuzlugun,
dolandiriciigin ve hatta rusvetin gelismekte olan Ulkelerde daha fazla

gorilmesini desteklemektedir.

Sonu¢  olarak ulusal Ulkelerin  sermaye  hareketlerini
serbestlestirmeden énce mali disipline 6nem veren politikalar Gretmeli, her
sektérde seffafligi saglamali, bankaciliktaki dizenlemeleri glglendirerek
yolsuzluklardan sakinmalilar ve yapilan ekonomik reformlari ileriye géturerek

piyasalarin kirilgan yapilarini gticlendirmelileri gerekir.®®

8 Yay ve Digerleri, a.g.e.,s.39
¥ Mustafa Miynat, “Liberalizasyon Siirecinde Ortaya Cikan istikrarsizliklar Ve Céziim Onerleri”,
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 9, Sayi: 1,5.205
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ikinci B6liim

KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERININ BASLICA DEGISKENLER
UZERINE ETKisi

Son yillarda uluslararasi piyasada sermaye hareketlerinin hacminin
ve hizinin artmasi ile 6zellikle de gelismekte olan ekonomilerde bu buyuk
miktardaki kontrolsiz sermaye girigleri ulusal piyasalarda istenmeyen

makroekonomik etkilerini ortaya ¢ikarmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, qgittikleri Ulkelerin ulusal
piyasalarinda ekonomik biyimeye ve istihdam dizeyine olumlu bir katkisi
bulunmamakla birlikte, Ulkelerin ekonomik piyasa kosullarindan dogan
firsatlardan yararlanmak amaciyla hareket eden ve Ulkeyi terk edis suresi
kisa olan sermaye hareketleridir. Bu o6zelliklerinden dolayr KVSH, ulusal
Ulkelerde istikrarli bir ekonomik blyumenin gergceklesmesini engelleyen

énemli bir unsur olarak géze ¢arpmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerinde finansal hareketlerin
serbestlesmesi sonucu ortaya ¢ikan spekulatif sermaye girigleri uluslararasi
deneyimlerden de gozlenebilecedi gibi finansal krizlerle sonuglanmaktadir.®
Bu nedenle Ulkelerin ekonomilerinde sermaye hareketlerini
serbestlestirmeden dnce mali disipline énem verilmeli, her alanda seffafligi
saglayarak ekonomik  birimlerin  dogru  bilgilenmeleri  saglanmali,
bankaciliktaki dizenlemeler artiriimali, yolsuzlukla muicadele edilmeli ve
yapilan ekonomik reformlari ileriye gétlrerek piyasalarin kirilgan yapisini
gUclendirmelileri gerekir. Bu Ulkelerde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
yapilacak reformlarin en son asamasi olmalidir. CUnkl buradaki amag,
yabanci sermayeyi uUlke cekerek istikrarli bir bliyumeyi saglamak yerine
ekonomik istikrari sagladiktan sonra yabanci sermayeyi Ulkeye ¢ekmektir.

Bdylelikle Ulkeye yobnelen sermaye kisa vadeli dahi olsa yatirmcilar,

% Gabriel Palma, "The Three Routes To Financial Crises: The Need For Capital Controls", CEPA
Working Paper Series 3, No:18 Kasim 2000, ss.5-6
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karsilastiklari olumlu tablolardan dolay! yatirimlarini uzun vadelere yayacak

ve bu sermaye hareketlerinden beklenen faydalarda saglaniimis olacaktir.

Mali disiplinin ve siyasi istikrarin saglanmadigi ulusal Ulkelerde kisa
vadeli yabanci sermaye hareketleri gelismekte olan tlkelerin makroekonomik
degiskenler Gzerine bir birleri ile iligkili olarak birgok etkileri bulunmaktadir. Bu
bdlimde bu degiskenlerin baglicalarinin nasil etkilendigini genel olarak

anlatilacaktir.

2.1. Do6viz Kuru Uzerine Etkileri

Ekonomide istikrarli bir butyime igin gerekli olan kosullardan
biriside ddviz piyasasinda fiyat istikrarinin saglanmasidir. Ulusal bir Glkenin
ulusal parasinin, yabanci bir para birimi karsisindaki degisim degerine déviz
kuru ya da déviz fiyati denilmektedir. istikrarli bir déviz kuru ile de anlatilmak
istenen belli bir dénem igerisinde ulusal tlkenin ddviz piyasasinin ekonomik
konjektiire gére asiri dalgalanmadan dogal seyrinde ilerlemesidir. KVSH’ a ile
muhatap olan ulusal Ulkeler sicak paranin Ulkeye girisiyle ve 6zellikle
cilkmasiyla Ulkedeki ddéviz miktarina bagh olarak doéviz fiyatlari asiri
dalgalanmaya ugramaktadir. Ulusal Ulkeye sicak paranin girigi ile ulusal
Ulkenin ddviz piyasasinda déviz bollugu yasanacagindan yabanci paranin
degerini dUsurmektedir. Bu nedenle KVSH’ In Ulkeye girmesinden dolayi
doviz arzi fazlasi olusacaktir. Bu arz fazlasi yabanci paralarin yani ddviz
kurunun degerini hizli bir sekilde piyasa denge kurunun altina dusurecektir.
Piyasa denge kuru ile anlatiimak istenen serbest piyasa kosullari altinda ilgili
ulusal Ulkedeki gerek arz cephesinin gerekse talep cephesindeki ekonomik
bireylerin karsilikli olarak anlastiklari ve ona goére islemlerini yaptiklari
fiyatlara denilmektedir. Eger istikrarli bir blyime saglanmak amaclanmigsa,
déviz kurunun piyasa denge kurunun etrafinda olusmasi gerekmektedir.
CunkU piyasa denge kuru, cari islemleri dengede tutan kurdur. Sermayenin
girdigi ulusal Ulkelerde nominal déviz kurunun enflasyon oranina paralel bir
bicimde artiriilma seklindeki politikalarin uygulanmasi ile biylk negatif
soklarin etkilerinin sinirlandirimasinda basari saglanilabilmektedir. Ornegin
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1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizlerinde nominal déviz kurlarinin enflasyon
paralelinde artirilmasi stratejisi ile blyuk olumsuz ekonomik dalgalanmalarin
etkilerinin  sinirlandiriimasinda yardimci  olmustur. Merkez bankasi
rezervlerinin bir o6lglide gerilemesine ve faiz oranlarinda sigramalarin
goérulmesine ragmen bu finansal krizlerin daha da derinlestirecek olan buyuk

dalgalanmalar ileriki dénelerde gézlenmemigtir.”

KVSH’ in ddviz kurlari Gzerine etkisi goéralduga gibi yéneldigi tlkeye
girisinden daha ¢ok cikisinda kendisini gdstermektedir. Soyle ki, ulusal
Ulkeden sicak paranin aniden ¢ikmasi ile ulusal Ulkenin ddviz piyasasinda bir
déviz darligi yasanacagindan yabanci paranin degeri asiri yikselecektir. Bu
nedenle sicak paranin ani ¢ikisi doviz talebini artiracaktir. Bu, dévizin tlkeyi
terk etmesi ile azalan ddvize olan talebi artacagi igin déviz kurunun degerini

hizli bir sekilde piyasa denge kurunun Ustlne ¢ikaracaktir.

KVSH ile ulusal Ulkelerin déviz piyasalarinda meydana gelen ani
dalgalanmalar istikrarli bir blylime icin gerekli olan yerli ve yabanci
yatirimlari engelledigi gérilmektedir. Ayrica agir yuksek veya dusuk kurdan
dolayi, ulusal ekonomi igin gerekli olan hammadde ve techizati yurt disindan
satin alamamakta birlikte, Uretim yapilsa dahi Gretilen Uriin ve hizmetleri yurt
digina satamamaktadirlar. Bununla birlikte ddviz kurlarinda agiri
dalgalanmalarin oldugu ulusal ekonomilere yatirm yapmak isteyen
uluslararasi yatirimcilar kur riski % ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu
durumda yabanci yatirnmcilar istihdam artirici ve ekonomik biylimeye katki
saglayan yatinm faaliyetlerinden vazgecerek kisa vadeli kazang yéntemlerine
basvurabilmektedirler. Cunkl gelismekte olan Ulkeye gelen yabanci yatirimci
bu Ulkeye yatinnm yapmak istediginde dénem basinda elindeki dévizi belli bir
piyasa kurundan yatirim yapacagi ulusal Glkenin para birimine ¢evirecektir.
Bu yatinmci belli bir dénem sonunda yaptigi yatirrmi ve karini hesaplayip

durumunu gérmek isteyebilmektedir.®® Eger ki bu yatinrm dénemi icerisinde

vy

°! Hakan Berument, “Déviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi: Tiirkiye Ornegi”,s.5,
Erisim:12/01/2008, http://www.bilkent.edu.tr/~economics/papers/02-02%20DP_H.Berument.pdf
%2 Yabanci bir iilkeden yapilan yatirimin, llkeye giris ve vadenin bitisi arasinda olusabilecek kur farki
nedeniyle yatirimcinin tasidigi risktir.

» Ering Yeldan, “Sicak Para Akimlari, Dis Borglar ve Reel Kur”, s.1, Erisim:12.01.2008,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan15_9Mar05.pdf
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sicak para yuzinden doéviz kuru dismuis ise yaptigi yatinmdan zarar
edebilmektedir. Bu durumda yabanci yatirnmci Ulkeyi terk etme yolunu
secebilir. Buna karsin yatirrm dénemi icerisinde sicak para ytzinden déviz
kurunun degeri asin yukselmis ise yaptigr yatirrmdan beklediginden daha
fazla zahmetsiz kazan¢ elde edebilecektir. Bu durumda da bu yabanci
yatirrmci yapilan yatirrmdan daha fazla zahmet ¢ekmeden sicak paranin
ekonomide yapmis oldugu dalgalanmalar neticesinde fazla kar elde ettigi igin
UVY’ den vazgegerek KVY’ e yonelerek kisa surede daha fazla kar elde etme
yoluna gidebilir. Ornegin, sicak para girisi ile asir diisen déviz kurundan
yabanci yatirirmci ddvizlerini ulusal Ulkenin para birimine cgevirerek yuksek
faizden hazine bonosu gibi menkul kiymetler satin alabilir ve ylksek kar elde
ettikten sonra Ulkeyi terk edebilir. Géruldigu gibi her iki durumda da KVSH
ulusal Ulkenin ekonomisinde olumsuzluklar yaratmaktadir. Ornegin yabanci
bir yatinmci Turkiye’de 2001 yili Ekim ayinda, elinde bulunan 1 milyon dolar
gibi bir parayl uzun vadeli ekonomik biyumeyi artiran yatirimlara yénelmek
yerine spekilatif amacgl hareket ederek 18 ay gibi bir sirede daha fazla kar

elde etme yoluna gidebilir.** Sayle ki;

- Eylul 2001'de 1 milyon dolar, dolar kuru 1.590.000 TL'den bozdurularak 1
trilyon 590 milyar lira ile yilhk %65 faiz ile bankaya yatiriimaktadir.

- Bankaya yatirildiktan 18 ay sonra Nisan 2003'de anapara faizi ile birlikte 4

trilyon 100 milyar liraya yukselmektedir.

- Bu para ile ayni guin, gintin dolar kuru olan 1 milyon 590 bin liradan tekrar

dolar alindiginda alinan dolar miktari 2 milyon 578 bin dolar olmaktadir.

 Ankara Ticaret Odasi, "Sicak Para Virlisi”, 27.04.03 Tarihli ATO Raporlari, Erisimi: 12.01.2008,
http://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=85&I=1
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Burada yatirirm yapan yabanci yatirrmci 18 ay igerisindeki net karni
1 milyon 578 bin dolar artirma imkani bulmaktadir. Bu durumda yatirimin

getirisi yaklasik olarak %158’dir.

KVSH ‘Iin sonucunda déviz kurlarinda beklenmeyen dedgisikliklerin
bir diger etkisi de, ithalat ve ihracat gibi yurt disi ticaret faaliyetlerin de
bulunan igletmelerin, gelecekteki ddviz pozisyonlarinin belirlenmesini, dis
alemle yaptiklari iglemlerin hacmini ve cinsini etkilemesidir. CUnka yurt digi
ile ticaret faaliyetlerin de bulunan igletmeler, dig alemle yaptiklari iglemlerini,
borglarini ve alacaklarini uluslararasi piyasada kabul géren Dolar, Euro ve
Yen gibi dovizlerle islem yapmaktadirlar. Yurt digi ile ticaret yapan
isletmelerin, yapilan ticaret nakit olarak gerceklesmis ise déviz kurlarinda
meydana gelen ani dalgalanmalara bagll olarak ddviz cinsinden islemin
degerinde kazanclar ya da kayiplar olusur. Eger ki yapilan iglem bor¢ ya da
alacak iligkisi dogurmugsa ddvizin her dalgalanmasinda igletmelerin borglari

ya da alacaklar kendiliginden artabilir ya da azalabilmektedir.

KVSH' nin kriz yaratan ya da ekonomik dalgalanmalara neden olan
etkilerinin yaninda olusan mevcut krizleri ve dalgalanmalari derinlestiren
etkileri de bulunmaktadir. Kriz dénemlerinde KVSH, ulusal Ulkelerin para
otoritelerinin politika yapma yéninden zorlamaktadir. Kriz dénemlerinde
6zelliklede gelismekte olan kiglk ekonomilerde yabanci yatirimcilar, menkul
kiymetler gibi varliklarini bluylk miktarlarda satarak getirisini Ulkesine veya
uygun bagka bir ulusal tGlkeye goéturebilmektedir. Bu durumda ulusal tlkelerin

merkez bankalarinin doviz rezervlerini eritecektir.

2.2. Yatinim ve Tiiketim Uzerine Etkileri

Uluslararasi piyasalarin gun gectikge butunlestigi ginimuzde,
finansal serbestlesme ve disa agilma politikalar ile ulusal piyasalar giderek
daha serbest olmaktadirlar. Bu nedenle dinya ekonomilerinde artan oranli
yiksek dizeyde bir sermaye serbestlesmesi ile artik yerli yatirimlar yerli

tasarruflar kadar yabanci tasarruflar ile de finanse edilmeye baslaniimistir.
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Uzun vadeli yatinnm amacli gelen yabanci sermaye Ulke ekonomisi
ve istihdam Gzerinde olumlu etkiler yaparken, sicak para olarak nitelenen,
kisa vadeli ve spekulatif hareketlerden kazan¢ saglamak amaciyla gelen
sermaye hareketleri bekledigi kari sagladiginda ayni hizla ¢ikarak doéviz
dengelerini bozmaktadir. Kisa vadeli sermayenin Ulke sinirlarina girmesi ile
yerli paranin deger kazanmasi likiditenin artmasina ve bdylelikle tiketim ve
yatinnm harcamalarinda bir artiga neden olmaktadir. Fakat milli gelir Gzerinde
meydana gelen kisa sureli yapay bir biylume ile elde edilen tasarruflar Gretim
ve istihdam yaratan yatirimlara yénelmeyip hisse senedi piyasalari ve hazine
bonolari gibi parasal varliklara yénelmektedirler. Ulke sinirlari igine giren bu
sermaye kendi dolasim mantigina uygun olarak ¢ikmak istedigi zaman ise
kisa vadeli dis borcu olan ve ithalata bagh tretim yapan 6zel sektériin sicak
paranin Ulkeyi terk etmesinden dolayi artan ddviz kuru nedeniyle piyasada

iflaslarin yagsanmasi Uretimi daraltarak issizligi de artirmaktadir.

KVSH ile ulusal Ulkelerde yasanan ekonomik blylumenin etkisini
anlamak i¢in dncelikle bu biylimenin tiketime mi yoksa tretime mi dayandigi
onemlidir. Tuketime dayali bayume ithalati artirdigindan dolay! dévize olan
talebi de artacagindan Ulkenin para birimi deger kaybetmektedir. Yatirrma
dayall buyime gerceklesiyorsa llkede Uretim artip maliyetler diseceginden

ve ihracat artacagindan dolayi Glkenin ulusal para birimi deger kazanacaktir.

Gelismekte olan Ulkelere gelen sermaye hareketlerinin yatirrm ve
tuketim Uzerine olumlu bir etki yaratmasi tlkeye gelen sermayenin vadesine
ve amacina gére degismektedir. Ulkeye gelen yabanci sermaye kisa vadeli
ve arbitraj kazanci kovalayan bir yapi icerisinde ise bu sermaye hareketleri
kendi dolasim mantigi geregi Uretim ve istihdama ydnelik yatirimlar
desteklemeyerek, Ulkenin istikrarli bir ekonomik blylmesine ve refah

duzeyine olumlu bir katki saglayamayacaktir.

Geligmekte olan dlkelerin kendi tasarruflarin yetersiz kaldigi
durumlarda yabanci tasarruflar, ekonomik buyime icin énemli bir yatirim
kaynagi olarak gérilmesinden dolayl yurt igi tasarruflari yeterli olmayan
gelismekte olan Ulkeler faiz oranini yikselterek tasarruf fazlasi olan tlkelerin

tasarruflari ¢ekmek istemektedirler. Ancak bu faiz oranlarinda meydana
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gelen bu artis ekonomik blyume icin gerekli yatirrmlar azaltip tiketimi
artirmaktadir. Clnkl ekonomik bireyler geliri fazla olan finansal yatirimlara
ybnelerek, mal ve hizmet alimina yénelmezler. Bununla birlikte faiz oranlari
yatirrmlarin maliyeti olarak gorulir. Bu sebeple faiz oranlarinda meydana
gelen bir artig yatinmlarin azalmasina yol acgar, ekonomiyi sogutur ve

buylmeyi yavaslatir.*®

2.3. Enflasyon Uzerine Etkileri

Enflasyon bir ekonomide siyasi ve ekonomik hayatta &nemli
olumsuz etkileri olan bir sorundur. Enflasyonist kosullarin gecerli oldugu
ekonomilerde sermaye hareketleri agisindan ekonomik bireyler reel, verimli
ve istihdam artirict Gretim yerine, Kkarlilk dizeyleri yuksek firsatlar
degerlendirmeye calismaktadirlar. Bu durumda reel yatirnmlardan cekilen
sermaye spekulatif alanlara aktariimaktadir. Temel bir makro ekonomik
istikrarsizlik sorunu olan enflasyon, genel olarak fiyatlar genel dizeyinde
meydana gelebilecek sirekli artiglar olarak tanimlanmaktadir.®® Burada fiyat
artiglari bir defaya mahsus olmamakla birlikte fiyatlarin genel dizeyde

artmasi gerekmektedir.

BlUyume cizgisi dalgali olan Ulkelerde en ufak bir enflasyon artisi,
basta tlketici olmak Uzere buyUk kigtk tim yatirnmcilarda given kaybina yol
acmaktadir. Bu durumda ulkeye girmesi beklenen ya da Ulke iginde bulunan
yabanci yatirimlar yén degistirir ve daha guvenilir bir ekonomiye kayar. Bu
durum ulusal ekonomilerin baglica makro ekonomik degdiskenlerini etkileyerek

piyasalarda bir istikrarsizlida yol agabilmektedir.

KVSH ile ulusal Ulkelerin déviz piyasalarinda déviz kurunda
meydana gelen bir artis ithal mallarin fiyatlarini artirdidi i¢in ithal hammadde
veya ara mali kullanilan Urdnlerin ve ithal tiketim mallarinin fiyatlarini da

artirmaktadir. Bununla birlikte, kisa vadeli sermaye hareketlerine maruz kalan

* Mustafa Sénmez, 100 Gostergede Kurulustan Cékiise Tiirkiye Ekonomisi, istanbul: iletisim
Yayinlari, Baski:1 2003,s.72
% Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, iktisada Giris, istanbul: Avci Ofset baski, 2005, 5.249
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ekonomilerde aligveris iglemlerinin ddvizle yapilma orani yani dolarizasyon
yuksek ise uUreticiler dévizde gbzlenen artisi kendi Urettikleri ve sattiklari mal
ve hizmetlere, tiketicilerin talebini de g6z éninde bulundurarak ayni oranli
zam yapmak isteyebilmektedirler. ¥ Bununla birlikte goérece malin az
bulundugu 0&zellikle gelismekte olan Ulkeler acisindan déviz kurunda
meydana gelen bir artig, ithal mallari daha pahali yaptigi gibi yurt icinde
Uretilen mallarn ihracat icin daha cazip hale getirmesi ile az olan mevcut
mallarinda yurt disina ihrag edilmesi Ulkenin fiyatlar genel seviyesini

artiracaktir.

Surekli yiksek enflasyon ile yasamaya calisan gelismekte olan
Ulkelerde enflasyonla birlikte sik sik devalGasyonlar gérilmektedir. Bu
nedenle ulusal parasinin surekli devalie oldugu bir tlkenin para birimi, deger
saklama araci olma 0&zelligini yitirmektedir. Boylece enflasyonun surekli
yasandigi Ulkelerin ulusal paralarinin reel faizi enflasyondan dolayi risk primi
aldigi icin doéviz ile yapilan tasarruflarin ve kredilerinde faizi yUksek
olmaktadir. Kisaca enflasyon oraninin yiksek oldugu Ulkelerde gerek yerli
gerekse yabanci sermaye pahali olacaktir. Ozellikle tretim icin gerek duyulan
sermayenin yetersiz oldugu gelismekte olan Ulkelerde kisa vadeli sermaye
hareketleri yo6neldikleri Ulkelerin fiyat istikrarini bozmakta ve bunun

sonucunda kendi fiyatini (faiz oranlarini) artirmaktadir.

2.4. Odemeler Dengesi Uzerine Etkileri

Disa agik ekonomilerde 6demeler dengesi, politika yapicilar ve
uluslararasi platformdaki yatirrmcilar icin en énemli géstergelerden birisidir.
KVSH ‘nin yoneldigi ulusal Glkelerin 6demeler dengesi lizerine olan etkilerini
incelerken 6demeler dengesindeki gelismeleri yansitan cari islemler ve

sermaye hareketleri degiskenlerini 6ncelikle irdelemek gerekmektedir.

Uluslararasi piyasalarda ulusal Ulkelerin 6zelliklede gelismekte olan

Ulkelerin ekonomilerinin degerlendiriimesinde 6demeler dengesi 6nemli bir

97
Berument, a.g.m.,s.1
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gosterge olarak kabul gérmektedir. Odemeler bilangosu kayitlarindan elde
edildigi sekilde cari igslemler dengesi, net mal ve hizmet ihracati ile kargiliksiz
transferler dengesinin  toplamindan  olugmaktadir. Mal ticaretinden
kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve tagimacilik
gibi ticaretin gergceklesmesini saglayan gelirler de eklenmektedir. Hizmetler
dengesinde ise ulkenin turizm gelir ve harcamalari, yabanci yatirrm gelirleri
ve ulkenin dig borgluluk konumuna bagli olarak dig borg faiz 8demeleri veya
gelirleri dahil ediimektedir. Ulkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler, yapilan
giderlerden daha biylkse bu durum cari fazla (cari islemler fazlasi); daha
kiiglk ise cari acik (cari islemler acigi) olarak nitelenir. Burada cari agigi
etkileyen bircok neden olmakla birlikte, KVS' nin ulusal ulkelere girigi ile
ulusal paranin doévize kargi deger kazanmasindan dolayi ithalatin artip
ihracatin azalmasi en 6nemli faktorlerin baginda gelmektedir. Yani Cari
acigin altinda yatan en dnemli nedenin dig ticaret acigi oldugu genel kabul
gérmektedir. Odemeler bilangosundaki cari islemler hesabina bakildiginda,
cari denge fazlasi veren ulusal Ulkeler dig varliklarini artirir, cari denge acigi
veren Ulke ise dig yukumlultklerini arttirirlar. Yani burada cari acgik, bir
Ulkenin kendisi disindaki Ulkelerin tasarruflarini kullanmasi demektir. Bu
durum genel literatirde GSMH’ nin %5’ini astigi zaman tehlike sinyalleri
vermeye basladig§i kabul edilir.®® Fakat burada énemli olan, tehlikenin cari
acigin buyukliginden ziyade, finanse edilis biciminden kaynaklanmaktadir.
Bu aciklar iginde “sicak” 6geleri barindiran kisa vadeli spekulatif amach
sermaye hareketleri ile finanse ediimesi en &énemli etken olarak
gorulmektedir.® Cunki agigi ancak ya baska tlkelerden borglanarak finanse
edebilmekte ya da ulusal Ulkelerin kendi birikimleri olan mevcut ddviz
rezervinizi kaybederek karsilayabilmektedir. Bu durumu biraz agacak olursak
gelismekte olan Ulkelere asiri sermaye girisi ile bu piyasadaki artan ddviz
miktarina bagh olarak yabanci paranin deger kaybedip ulusal paranin deger
kazanmasi piyasadaki likiditeyi artirarak tiketimi artirmaktadir. Boylelikle

tuketimin artmasi, ithalati artirirken ihracatgi sektérlerin rekabet gicunu

% Fatih Yiicel ve Riistem Yanar, ““Tirkiye’de Cari Islem Aciklari Strdirilebilir Mi? Zaman Serileri
Perspektifinden Bir Bakis” G.U. S.B.E. Dergisi, Cilt 14, Sayi 2, 2005, 5.3

» Erin¢ Yeldan, “Kiiresel Finans Piyasalarindaki Gelismeler”, s.1,Erisim: 12/01/2008
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan11_9Sub05.pdf
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azaltarak dig ticaret dengesi Uzerinde olumsuz etki yarattigi gibi ekonomiyi
ithalata bagimh halede getirmektedir. Bu gelismelerin dogal sonucu, dis
acigin buyumesi ve ihracatin ithalati karsilama oraninin digmesidir. Burada
ithalati Ulkeye giren sicak para diye adlandirdigimiz KVSG ile finanse edildigi
durumlarda sicak para g¢ikmak istedigi zaman, daha 6nce elindeki dovizi
bozdurarak ulusal paraya cevirmek isteyecektir. Bunun Uzerine merkez
bankasi doviz rezervlerini eritecektir. Boylelikle mali piyasalarda likidite
sikintisi yasanacak ve gecelik faizlerde ylksek oranda bir artig olacaktir.
Ornegin Tirkiye’de 17 Kasim 2000 ve 1 Aralik 2000 tarihlerinde KVSH ani
giris ve cikiglari ile iki hafta igerisinde MB rezervleri 3,8 katrilyon TL azalmig
ve bu dénemde likidite krizi yagsanmasindan 6turl bankalar arasi gecelik faiz
% 2000’e yiikselmistir."® Burada yapilan islem kisa vadeli ve déviz cinsinden
olan borglari, ithalatla elde edilecek, geri dénistu uzun vadeli yatirnmlarla
finanse etmeye calisiimaktadir.™ Bu durum édemeler dengesini olumsuz

etkilerken ulusal Glke piyasasinin da kirilganhiligini da artirmaktadir.

Ulusal Ulkelerin dis dengelerini finanse etme islemleri édemeler
dengesinin sermaye hesabina kaydedilir. Yani sermaye hesabi, cari
dengenin finansmanini saglayan béliumdur. Eger cari denge acgik veriyorsa
sermaye hesabi bunu dengelemek Uzere fazla verir, buna kargin cari denge
fazla veriyorsa sermaye hesabi eksi sonug verir. Sermaye hesabi bir bakima
gelir ya da gider olmayan déviz girisleri ve cikiglarini 6zetler. Ornegin ulusal
Ulkeye giren bir dévizin kaynagi dig borg alinmasi seklinde ise bu tlkenin dis
yukimlaluguna ayni oranda artirdigi icin sinirlar igerisine bir déviz girmigtir;
fakat bize ait olmadigindan dolayi cari islemler hesabina konmayip sermaye

hesabina déviz girisi olarak kaydedilirler.'?

Geligmekte olan ulkelerde belli bir dénem KVSH ile ulusal Glkenin
artan ithalatini ve kamu aciklarini finanse edilebilmektedir. Bununla birlikte
reel ekonomide KVSH ‘in finanse ettigi ithalat kaynakli yuksek blyume

oranlari yakalanabilmektedir. Fakat uzun vadede KVSH giriginin devam

100 Hiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitapevi Yay.,7.Baski, 2002, S.404

Turan Yay ve Digerleri, a.g.e.,s.26
Asaf Savas Akat,” Odemeler Dengesi Yazilari”, s.7, Erisim:12/01/2008
http://akat.bilgi.edu.tr/others/0408-disacik-2.pdf

101
102

49



etmesi ile reel kurda meydana gelen degerlenme &demeler dengesini
surdarulebilir olmaktan c¢ikarmaktadir. Kisaca yiksek yurt ici faiz orani
farkindan ve ddviz arbitrajindan 6tira UGlkeye gelen yabanci KVS ile ithalat
yapildiginda sermaye hesabinda bir artis olacak; buna karsin cari islemler
hesabinda bir azalis olacaktir. Acikgasi cari acidi KVSH ile finanse
edildiginde ithalatin devamli artmasi ulusal Ulke igerisindeki ddviz miktarini
azaltacak ve bu bir sonraki adimda yabanci paranin degerini artirip ulusal
paranin degerini dusurecektir. Bu dénemde cari iglemlerdeki istikrarsizhigi
gbren yabanci sermaye Ulkeyi terk etme yolu secerse bu kurlarin
yukselmesine, hisse senetlerinin degerinin dismesine ve kisa vadede likidite
sikintisi dogdugundan 6zellikle gecelik faiz oranlari basta olmak Uzere faiz
oranlarinin artmasina neden olur. Bu dalgalanmanin etkilerini azaltmaya

calisan MB sterilizasyon ile rezervlerini eritme yoluna gidebilmektedir.

2.5. Milli Gelir Uzerine Etkileri

Kisa vadeli sermaye girigleri 6zellikle tiketim kaleminde eftkili
olarak blyumeyi hizlandirmasina kargin c¢ikis dénemlerinde bilylimeyi
olumsuz etkilemigtir. Sicak para diye tanimladigimiz KVS girisleri, yerli
paranin deger kazanmasi ile likiditenin artmasina ve bununla birlikte, tiketim
(C) ve yatinm (1) harcamalarinda da bir artisa neden olmaktadir. Bu sonug ile
milli gelir Gzerinde yapay bir biyime meydana geldigi gorilmektedir. Fakat
déviz kuru, ithal girdiler agisindan bir maliyet unsuru oldugundan dolayi
kurlardaki bir azalig ihracatin azalmasi ve ithalatin artmasina ile
sonucglanmaktadir. Bdylece dig ticarete konu olan mal ve hizmetlere olan
talebin azalmasina neden olmaktadir. Sonu¢ olarak sicak para girisi ile
yabanci paranin degerinin dismesi dis ticaret girdilerin fiyatlari ucuzlamakta
ve i¢ talebin ithal Urlnlerine ydnelmesi ile ithalatta artis yoninde bir etki
yaratmaktadir. Bdylece, ihracatin dismesine ve milli gelirin bir unsuru olan

ihracat-ithalat (X-M)'® ‘in azaltmasi ile sermayenin girdigi ulusal tlkenin milli

1% pevlet kesimi nedeniyle vergi transferleri modele katmadigimizda milli gelir (Y)= Tiiketim (C)+

yatirim (1)+ Kamu Harcamalari (G)+ Net ihracat (ihracat-ithalat,X-M)
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gelirinde de bir gerileme olusturmaktadir.”® Bununla birlikte, sermaye girisi ile
yatirim ve tiketim harcamalarindaki artis, ihracattaki dusigsun Gstiinde olursa
milli gelir de bir artis gézlenebilmektedir. Ancak bu uzun sirmemekle birlikte
KVSH’ nin geri dénus kabiliyetinin yliksek olmasi nedeniyle kisa sirelide olsa
tiketim ve yatinmlar Uzerine olumlu etkileri olacaktir; fakat KVS’in geri
dénmesi durumlarinda olugsan bu olumlu ortam tersine dénebilmekte, alinan
kredilerin ~ zamaninda 6denmemesine ve hatta iflaslara  kadar

gbturebilmektedir.

KVSH ‘nin yéneldigi ulusal tlkelerin milli gelir Gzerine olan etkilerini
incelerken bu sermaye hareketinin sermaye piyasasi yoluyla milli geliri nasil
etkilediginin incelenmesi bu konuyu daha da anlasilir kilacaktir. Normalde
hisse senedi fiyatlarinin firmalarin Uretkenlik ve karliik gibi bir takim
performans 6lgutlerine gbére hareket etmesi beklenmektedir. Fakat KVS girig
ve cikiglart ile birlikte bu hisse senetleri genellikle iktisadi mantigin
6ng6rdiigu fiyatlama sirecine uygun hareket etmeyip nominal degerlerinde

spekilatif yapay dalgalanmalar yasanmaktadir. '®

Sicak para kendi
yapilarinda barindirdiklari dogal 6zelliklerinden dolayr girdikleri Ulkelerin
ekonomilerinde yapay bir buyime gerceklesecegini ve bu buyime ile hisse
senetleri fiyatlarinin ileride artacagini bildikleri icin sermaye girigi artar ve bu

durumdan maksimum karlilik oranini elde ettikleri an geri dénebilmektedirler.

Ulusal Ulkeye giren yuksek miktardaki kisa vadeli yabanci
sermaye, kendi yapisi itibariyle ulusal finans piyasalarinda belirsizlik ve risk
ortami olusturmasindan dolayi, merkez bankalari daha fazla rezerv tutma
ihtiyaci hissetmektedirler. Bu durum ise, muhtemel ekonomiyi blyitecek ve
istihdami artiracak fiziki yatirnmlara tahsis edilebilir kaynaklarin giderek
daraltiimasina sebep olabilmektedir.’® Milli gelirin bir unsuru olan yatirimlarin
(1), gerceklese bilmesi icin faiz oranlarinin dusik olasi ve uzun vadeli

kredilere kolay erisebilmesi gerekmektedir.

Kisa bir sire icin Ulkeye giren yabanci sermaye hareketleri, ulusal

paranin asiri degerlenmesi sebebiyle ithalati 6zendirip, ihracati karh bir

104 .
Guven,a.g.m.,s.85

Kaya,a.g.e.,s.40
M. Kemal Aydin, “Kapitalizm ve Kriz”, KOU SBE Dergisi, (6) 2003 / 2,5.8
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faaliyet olmaktan ¢ikararak, cari islemler acigini blytutmektedir. Boylelikle bu
sartlar altinda saglanan iktisadi buyime, ithalata bagiml oldugu icin, yapay
bir nitelik tagimaktadir. Eger ki bu durum, yabanci finans gevrelerinde agigin
daha fazla sdrdurilemeyecegi izlenimini olusturursa uluslararasi kredi
kuruluglari ve yabanci yatirrmcilar 6zellikle de UVS yatirimcilari, bu
durumdaki ulusal Ulkeler i¢in olumsuz digtnerek uzun vadeli yatirmlar
yapmayacaklardir ve bu Ulkenin kredibilitesini uluslararasi dizeyde
disureceklerdir. Ornegin, Tirkiye'de Aralik 1993'te cari acigin asiri biylimesi
ve rezervlerinde 1 milyar dolara yaklasan bir erimenin meydana gelmesi ile
bu durum yabanci finans ¢evrelerinde acigin daha fazla strdurilemeyecegi
izlenimini olusturmustur. Bunu takiben iki uluslararasi reyting kurulugu olan
Moody’s ve Standard and Poor’'s ‘un Ocak 1994’te Turkiye icin “yatirim
yapilabilir Glke” derecesinden “spekulatif Ulke” derecesine indirerek
Turkiye’'nin kredi itibari notunu dustrmistir.'” Bunun sonucunda sicak para
Ulkeyi terk etmig, uzun vadeli yatirimlar duraklamis ve nihayetinde ekonomik
kriz patlak vermistir. Bu tur gelismeler istihdam artirici istikrarli bir ekonomik
blylme igin uygun ortamlar olusturmak yerine var olan yatirimlarin gelecege
yoénelik beklentilerinin kétilesmesine ve belirsizlik ortami olusmasi nedeni ile
yatirrm kararlarinin ertelenmesine neden oldugu igin olumsuz bir sekilde
etkilemektedir. Bununla birlikte ulusal tlkelerin artan risk primleri ve kredibilite
kaybina ugramalari, yabanci yatirimlari engellerken, gerekli yatirimlari
yapmak igin uygun kosullarda dis piyasadan borglanmasini da énemli élgtide
kisittamaktadir. Bunun sonucu olarak siyasi otoriteler ekonomik biyime igin
gerekli olan vyatinmlari finanse etmek acisindan yurt ici piyasasina
yénelmeleri faiz oranlarini artis ydéninde baski olusturmasi, buna bagdli olarak
yatirnm ve tluketim harcamalarini azaltarak blylmeyi olumsuz

etkilemektedir.'®®

Ulusal Ulkelerin ekonomik blylme igin piyasalarina yabanci
sermayeyi sokmanin bir diger bedeli de disariya kar transferlerinin

yapilmasidir. Borglarini gevirmek igin gelismekte olan Ulkeler kisa vadeli

' Mehmet Huseyin Bilgin, “Déviz Kuru issizlik iliskisi: Tirkiye Uzerine Bir inceleme”, KOU SBE

Dergisi, (8)2004/2,s.85
108 Recep Tari ve Funda Sera Kumcu,” Tiirkiye’de istikrarsiz Bllylimenin Analizi (1983-2003 Dénemi)”,
KOU SBE Dergisi, (9) 2005 / 1,5.165
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spekilatif amacli yabanci sermayeye ©nemli &lgide getiri  imkani
saglamaktadir. Fakat Ulkeye gelen bu yabanci sermaye kendi binyesine
uygun hareket ederek elde ettigi getirilerinin bir kismini ya da tamamini
disariya kaynak transferi olarak yapabilmektedirler. Yeterli dizeyde kaynagi
olmayan bu Ulkelerin bu sekilde disariya sirekli ve daha fazla kaynak
aktarmalari yabanci kaynaga olan ihtiyaci ve dolayisiyla bagimhhgr da buyuk
oranda artirmaktadir. Sonu¢ olarak, Kisa vadeli sermaye yatirmlari, belli
dénemlerle belirli bir kar maksimizasyonunu sagladiktan sonra kendi tlkesine
ya da merkezine kar transferlerini yapmasi, ilgili Glkenin dis acigini artirarak
6demeler bilangosunu olumsuz etkiler ve yatinm ve tasarruf artiglarini

yavaslatarak ekonomik biyumeyi engelleyebilmektedir.

Ulusal ulkelerin bor¢lanma faiz oranlarinin yiksek tutulmasi, yerli
ve Ozellikle yabanci sermayenin ydnund, istihdam artirici ekonomik buyimeyi
saglayacak dretime yoneltmeyerek, sermaye hareketlerini ekonomik
biylmeye katki saglamayan paradan para kazanma seklindeki yatirimlara
ybneltmektedir. Kisaca reel faiz oranlarinin yliksek olmasi, yerli ve yabanci
yatinmcilari, Uretimi, istihdami ve blyumeyi arttirici dogrudan yatinmlara

gitmek yerine faiz yatinmina davet edebilmektedir.

Sonug olarak, KVS kaynakli ekonomik blyume saglayan ulusal
Ulkeler, reel faiz ile déviz kuru arasindaki dengenin bozulmasi gibi faktérler ile
bu spekilatif amacli sermayeyi Ulkeye getiren unsurlarin kaybolmasi ile
birlikte disa bagimh ve vyapay bir nitelik tasiyan iktisadi buyime
yasamaktadirlar. Ayrica sermaye c¢ikigi ile daralma yasayarak istikrarsiz bir

blayume trendi olugturmaktadir.
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UcUNCU BOLUM

TURKIYE’ DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ BASLICA
iKTiISADI DEGISKENLER UZERINE ETKiSi

3.1. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI

Tarkiye ekonomisi uluslararasi piyasalarda meydana gelen
kiresellesme egdilimlerinden &6zellikle uluslararasi sermaye hareketlerindeki
hacim, kaynak ve tir degisimlerinden etkilenmistir. Turkiye’de de diger
gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi uluslararasi sermeye girisleri 1980’ li
yilllarin ortalarinda hizlandigi ve ayni zamanda sermayenin turd ve
karakterleri degiserek kisa vadeli, bor¢ kékenli ve spekulatif bir karaktere
blrindigu  goérulmektedir. ' Ayrica Turkiye gibi diger gelismekte olan
Ulkelere yobnelen sermaye tirleri arasindaki dagihmi da 6nemli 6lgtde
degismistir. Ulkeye gelen toplam yabanci sermaye hareketleri iginde
dogrudan vyatinmlar gun gectikgce agirligini kaybetmekte fakat portféy

yatinmlari ve kisa vadeli sermaye girisleri hizla artmaktadir.

Tarkiye gibi diger gelismekte olan Ulkelere yoénelen yabanci
sermaye hareketlerinin hem kaynak hem de turt agisindan benzer egilimler
gostermigtir. Bu durumda uluslararasi piyasalarda meydana gelen bir
dalgalanma kolay yayilarak bu Ulkeleri etkilemesi ile belli dénemlerde finansal

krizler yagamislardir.

Tarkiye’nin bu uluslararasi dénemsel dalgalanmalardan etkilenmesi
ve sermaye hareketlerinin Turkiye ekonomisinde yaratmis oldugu
makroekonomik sorunlardan &6tiri son dénemlerde gerek yurt ici gerekse
uluslararasi duzeyde finansal serbestlesme ve buna bagl olarak kisa vadeli

sermaye hareketleri arastirma giindemlerinde yer almaya baglamistir.

109 Berksoy ve Burak Saltoglu,a.g.e.,s.3
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3.1.1. Turkiye’de Sermaye Hareketlerinin Tarihi Gelisimi

Dinyada kiresellesmeye bagh olarak, finansal piyasalarin
serbestlesmesi, sermaye hareketlerinin boyutlarint ve hizini artirarak
sermayeyi, bol ve getirisi az olan bélgelerden, nispeten daha az bulunan ve
getirisinin de daha fazla oldugu bélgelere dogru yéneltmektedir.110 Yani
Turkiye gibi gelismekte olan dlkeler, gerekli yatirmlart ve Uretimi
yapabilmeleri i¢in yabanci sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Cunka Turkiye
gibi Ulkelerin toplam wyurt ici tasarruflarinin toplam yatirm ve tiketim
harcamalarini karsilayamadigindan bu ac¢igi yabancilarin tasarruflarn ile
kargilamaya calismiglardir. Bu acidan Turkiye gelismek ve gelisimini
surdurmek igin kendi kaynaklari tasarruf agiklari nedeniyle yetmemistir. Fakat
beklenildigi gibi de Tirkiye dis tasarruflardan gerektigi kadar
faydalanamamistir. Gerek milli muicadelelerden ¢ikilmasinin  sonucu
piyasalarda olusan milliyetcilik duygularindan dolayi gerekse vyerli Ureticiyi
koruma amaciyla Tiarkiye uzun dénem yabanci sermayeye ihtiyath

davranmistir.

Bu calismada, Turkiye ‘ye ydnelik yabanci sermaye hareketlerini,
1980 sonrasi dis piyasalarda meydana gelen liberallesme hareketine paralel
olarak Turkiye’'nin de bu akima katilmaya baslamasindan dolayi 1980 éncesi

ve sonrasi seklinde iki ayri baglikta incelenecektir.

3.1.1.1. 1980 Oncesi D6nemde Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tirkiye, Osmanl imparatorlugu'nun son dénelerinde yasamis
oldugu ekonomik gerileme neticesinde olusan ekonomik acgidan olumsuz
sartlarin devralinmasi ile uluslararasi piyasalari etkileyen dinya savaslari ve

bizim milli micadelemiz gibi etkenler ekonomimiz i¢in gerekli sermayenin

19 Raghuram G. Rajan, “Foreign Capital and Economic Growth”, Conference Organized by the

Federal Reserve Bank of Kansas City, Erisim : 10.01.2008,
http://www.imf.org/external/np/speeches/2006/082506.htm
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birikmesini engellemistir. Sermaye birikiminin yetersizligi yeni kurulan Tarkiye
Cumbhuriyeti'nin ihtiyaci olan ekonomik kalkinmay! saglayacak yatirimlar
yapmaya engel olmustur. Bu anlamda yapilan ilk calisma 1923 yilinda
yapilan |. izmir Iktisat Kongresi'dir. Bu kongrenin asil amaci, yerli Gretimi
tesvik etmek ve Turkiye'nin kanunlarimiza uymak kaydi ile ekonomik
kalkinmasina yardimci olacak sekilde gelen yabanci sermayenin Ulke
sinirlarina girmesine izin verilmesidir. Fakat bu kararlar uygulamaya
istenildigi kadar sokulamamistir. Bu yillarda yerli treticiye éncelik veren bir

“milli iktisat” politikasi benimsenmistir.”"

Bu nedenle yabanci sermayeyi belli
kosullarda tegvikini 6ngéren ana anlayis demiryolu sebekesi ve titin sektdri

gibi alanlarda yabancilar tasfiye ederek millilestirilmistir.""

1923 ile 1950 ‘li yilar arasinda Turkiye ekonomisinde yabanci
sermaye’ye yonelik birtakim tesvikler uygulansa da yabanci sermayeden
gerekli verim saglanamamis ve beklenilen vyatirmlar vyeterli dizeyde
gerceklesmemesinden dolayr bu yillarda istikrarli bir ekonomik blyime
saglanamamistir. Aslina bakilirsa yabanci sermayenin 1926 ile 1933 yillari
arasi 39,1 milyon TL yatirnrm yapmasina ragmen buna karsilik 39,9 milyon TL
kar, faiz ve diger gelirlerini digariya transfer etmesi yabanci sermayeden ne

odlgude faydalanildigini géstermektedir.'"

Tarkiye’ nin yabanci sermaye ile kayda deger iliskiler ikinci diinya
savasl ertesine rastlar. Turkiye yabanci sermayeye kapilarini yasal anlamda
1950°'li yillarda agmistir. 1954 yilinda c¢ikarilan 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu liberal bir gériiste hazirlanmistir.'™* Ancak istikrarli
bir ekonomik ortamin olamayigi ve yeterli bir i¢ pazarin bulunmamasindan
oturd 1980 yilina kadar Ulkemize gelen toplam yabanci sermaye miktari
yuksek seviyelerde olamamistir. Yatirrm yapan yabanci sirket sayisi da U¢

haneli rakamlara ulasamamistir.™®

m Hiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitapevi, Baski:7,2002,ss.38-39

Korkut Borotov, Tiirkiye iktisat Tarihi, imge Kitapevi, Baski:9, Agustos 2005,ss.46-47

Sahin, a.g.e., s,75

Meral Tecer, Tiirkiye Ekonomisi, Ankara: TODAIE Yay. Baski:2,Nisan 2005,5.88

Bilge Afsar, “Yabanci Sermaye Yatirimlari Ve Digsal Ekonomiler”, KTO: Arastirma Raporu, Sayi:
2007/515/475, Subat 2007, s.3
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3.1.1.2. 1980 Sonrasi Donemde Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tarkiye, uluslararasi dizeydeki uyum sirecini benzer karakterlere
sahip diger gelismekte olan Ulkelere nazaran ulusal piyasasina ge¢ yansitan
tlkeler arasindadir.’® 1980 yilindan sonra, yeni ekonomik kurallara uyum
saglanarak, dunya Ulkeleri ile butiinlesme yoluna giren Turkiye ekonomisi,
digsa agik bir ekonomiye heniiz tam olarak gegememis olmasina ragmen
yabanci sermaye agisindan cazip hale gelmistir. Bu dénemden itibaren

yabanci sermaye girisi hizla artmaya baglamistir.

Tarkiye’ye gelen yabanci sermayenin hacmi, dis ticaret Uzerindeki
kontrollerin kaldiriimasi, kendi para ve sermaye piyasalarini kurmasi ve
devletin piyasalar Gzerindeki hakimiyetinin her gecen gin kalkmasinin

ardindan hizla buyimektedir.

24 Ocak 1980 tarihli ekonomik tedbirler ve 1986 yilinda kabul edilen
8/168 sayili Yabanci Sermaye Cerceve Karari gibi dizenlemeler ile yabanci
sermaye girisi tesvik edilmis ve bu tarihnten sonra yabanci sermaye
yatirnmlarinda 6nemli artislar géralmastir. " Alinan bu tesvik tedbirleri
arasinda doéviz alim satiminin serbestlesmesi, doviz piyasasinin tzerindeki
kontrollerin ve yasaklamalarin giderek kaldiriimasi ve ithalat ve ihracat
Uzerinden alinan birgok vergi ve teminatlarin 6nemli 6lgiide azaltilmasi ile
birlikte dis ticaret Gzerindeki devlet denetimi blytk dl¢cide kaldiriimigtir. Bu
anlamda yabancilarin Ulkemizde yapacag! yatirimlara iligkin burokratik
islemleri en aza indiriimek amaclanmistir. Ayrica bu alinan kararlarin ve
yapilan islemlerin uyumlu ve hizli bir sekilde uygulamaya gegilebilmesi i¢in
daha o6nceleri Maliye, Ticaret, Sanayi ve Teknoloji Bakanliklar ile DPT
tarafindan daginik bir sekilde yuratilen bu hizmetler Bagbakanliga bagh
Yabanci Sermaye Dairesi adi ile kurulan bir birim altinda toplaniimasi karari
alinmistir.”*® Bunlara ilaveten yerli ve yabanci sermaye orani ile kar ve ana

sermaye transferi Uzerindeki kisitlamalarin kaldiriimasi, yabanci teknik ve

116 Berksoy ve Burak Saltoglu,a.g.e.,s.47

ilhan Yilmaz, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentileri”, YASED
inceleme Yarismasi, Yay. No:33, Kasim 1988,5.48
118

Tecer, a.g.e.,s.89
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idari personel istihdamina izin veriimesi ve altyapr ile ilgili kamu
yatirimlarinda "yap-iglet-devret" modelinin kabullu ile ortak yatirnm girigsimleri

yer almaktadir.

Uluslararasi piyasalarda meydana gelen serbestlesme ve ulusal
piyasalara islerlik kazandirma calismalarina paralel olarak Turkiye'’de 1981
yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu yurlrlige kondu. Bu kanun ile Turkiye’'de
sermaye piyasalarinin dizenlenmesini, desteklenmesini ve denetlenmesine
ek olarak guvenli, seffaf ve dengeli bir sekilde isleyen sermaye piyasasi
olusturarak yatirm yapmak isteyen vyatirrmcilarin hak ve c¢ikarlarinin
korunmasi amaclanmistir.”® Béylece bu, piyasalarinin gelisimini ve islerlik

kazanmasina destekleyen en énemli adimlardan biri olmustur.

Bu dénemde alinan kararlar ve tesvik tedbirleri ile Turkiye'de bir
déneme damga vuran devletin ekonomiye mudahalelerini en aza
indirebilecek ve piyasa ekonomisine islerli kazandirabilecek reformlar
yapilmistir. Ayrica ihracata dénik sanayilesme politikalarina gegilmesi ile
Turkiye ekonomisini serbest piyasa mekanizmasi igleyisine birakarak piyasa
glclerine dayanarak ekonomiyi digsa agilmasini saglamaya caligiimigtir.
Bununla birlikte bu ddénemde ithalatta serbesti saglayarak ve yabanci

sermayeyi tesvik ederek piyasalarda fiyat rekabetini kurmaya calisiimigtir.’®

Bu alinan kararlar ile Turkiye'nin ihracati gerek deger olarak artmis
gerekse icerik bakimindan 6nemli degisiklikler yasamigtir. Dig ticaret
politikalarinin liberallesmesi ile ihracat 1980 yilinda 2,9 milyar dolar
dizeyinden 1982 ‘de 5,7 milyar dolara ¢cikmistir. (Tablo 2) buna paralel

olarak yabanci sermaye girigleri ve isci doviz girigi de suratle yukselmigtir.

19 TCMB, a.g.e., s.13

* sahin, a.g.e,ss.191-193
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Grafik 1. 1980-2007 ihracat ve ithalat Degerleri
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Turkiye'ye gelen yabanci sermayenin miktari1980’li yillarin basinda
artmasina ragmen sinirli dlgtide ve dalgali bir seyir izlemistir. Fakat ilerleyen
dénemlerde gelen yabanci sermayenin hacminde gdézle goérulir bir buyime
gerceklesmistir. 1980 ve 1984 yillarinda Ulkeye gelen yabanci sermaye vyillik
yaklasik olarak ortalama 560 milyon dolar dizeyindeydi. Bu rakamlar 1985
ve 1989 yillarina gelindiginde Ulkeye gelen yabanci sermaye yillik yaklagik

olarak ortalama 980 milyon dolara yiikselmistir."'

Tarkiye ekonomisi acisindan 1990l yillara gelindiginde ulusal Ulke
sinirlari igine giren yabanci sermaye hareketlerinin yillik hacmi Tablo 1’den
de anlasildigi gibi dalgalanmalar ile birlikte bayumuastar. 1990°I yillarda
sermaye hareketlerinde yasanan gelismelerle birlikte hacimsel buyimenin
yani sira 1991 ve 1994 yillarinda gérilen yillik hareketlerdeki dalgalanmalar
dikkat cekmektedir. Bu dénemlerde blyuk hacimli sermaye cikislari oldugu

gorilmektedir.(Tablo 1)

et Berksoy ve Burak Saltoglu,a.g.e.,s.49
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1989 ve 1990 yillarinda déviz fiyatlarinda yaklasik enflasyon hizinin
yarisi kadar bir artigsin olmasindan dolayi kisa vadeli disg kredi kullaniimasi
dzel ve kamu kuruluslari icin ¢ok cazip hale gelmistir."” Bu nedenle 1990
yilinda 3 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye girisi olmustur. Bununla birlikte
ertesi yil 1991yilinda Ulke sinirlari igine giren sermaye Korfez Savasi'nin
patlak vermesinden dolayl doviz fiyatlarindaki artisin yaklasik olarak yillik
enflasyon diizeyine ¢ikmasi ile bir dnceki yil gelen sermaye tersine hareket

ederek oldugu gibi geri ddnmustur.

1994 yilina gelindigi zaman tipki 1991 yilindaki dalgalanmaya
paralel olarak sermaye cikiginin yasandigi dénemdir.1989 yilinda sermaye
hareketlerinin kabul edilen 32 sayili karar ile serbestlesmesi sonucu ddviz
kurlari piyasa kosullarinda belirlenmekten ¢ikarak kisa vadeli sermaye giris
ve clkislari sonucu degisen bir fiyat haline geldi. Buna bagl olarak spekiilatif
amacli sermaye giriglerinin artmasi ile buna bagli olarak toplam talebin
artmasi sonucu enflasyon oranin yikselmesine ve yurt igi tasarruflarin
azalmasina neden oldu. 1989 yilinda yurt ici tasarruf oranlari % 23,3 iken bu
rakamlar 1993 yilinda %15 ‘lere gerilemistir.’® Ekonomideki bu gelismeler
Uzerine 1993 yilinin da dig ticaret agiginin 14 milyar dolar c¢ikmasi
uluslararasi derecelendirme kuruluglar tarafindan yatirnrm yapilabilir
(investible) Ulke derecesinden spekilatif Ulke derecesine digslrmesi
finansman piyasalarinda panige neden oldu. Ekonomik bireylerin ddvize
hicum etmesi doviz fiyatlarini yikseltti. Merkez Bankasi ddviz kurunu
tutmaya caligsa da gicunin yetmeyecedi anlasildiginda 5 Nisan 1995° te
istikrar Programi kararlari aciklanarak TL devaliie edildi. Bu dénemde

ekonomide 5127 milyon dolar sermaye c¢ikisi yasandi.

Burada gorulen 1990 ve 1993 yilinda yaklagik 3 milyar dolar girig
kaydeden KVS, 1991 Korfez Savasgi ve 1994 finansal krizi sirasinda
istikrarsizlik ortamindan etkilenerek hizli bicimde ekonomiden kagcmis ve
rezerv edinimi hiz kaybetmigtir. 1990-1994 Araliginda toplam KVS cikislari

8,2 milyar dolara ulagmigtir.

22 Emin Carikel, Tiirkiye’de i¢ ve Dis Ekonomik Gelismeler, Ankara: Adim Yayinlari, 1996, 5.152

123 Sahin, a.g.e., s.217
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Grafik 2. 1980-2007 Donemi Biiyiime-Klsa Vadeli
Sermaye Hareketleri lligkisi
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Kaynak: TCMB ve DPT

Bu yillarda Turkiye ekonomisinde finansal ve dis ticaret
alanlarinda reform statisinde iki carpici yenilik gbze carpmaktadir.
Bunlardan ilki 1989 yilinin agustos ayinda kabul edilen 32 sayil karar ile dig

dunya ile Turkiye arasindaki sermaye hareketlerinin serbest birakilmasidir.

Bir  diger  degisiklik ise dis  ticaret politikalarinin
serbestlesmesindeki son duradi olan 1995 yilindaki Tuarkiye'nin AB ile
gumriik birliginin gergeklesmesidir.”* Bunu tzerine KVSH' de 1997 yilinda
1,7 milyar dolar net giris gergeklesirken, 1998 yilinda yaklasik % 47,7

oraninda artarak net girisler 2,6 milyar dolara ¢cikmistir.

124 Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi, ss.172-179
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Tablo 1. Tirkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Villar KVSH Portféy Hareketleri |Dogrudan Yatirimlar [Dig. UVSH

1980 -2 0 18 656
1981 121 0 95 683
1982 98 0 55 127
1983 798 0 46 39
1984 -652 0 113 612
1985 1.479 0 99 -513
1986 812 146 125 1041
1987 50 282 106 1453
1988 -2.281 1178 354 -209
1989 -584 1386 663 -685
1990 3.000 547 700 -210
1991 -3.020 623 783 -783
1992 1.396 2411 779 -930
1993 3.054 3917 622 1370
1994 -5.127 1158 559 -784
1995 3.713 237 772 -79
1996 5.945 570 612 1636
1997 1.761 1634 554 4788
1998 1.313 -6711 573 3985
1999 1.024 3429 138 344
2000 4.200 1022 112 4276
2001 -11.321 -4515 2855 -1131
2002 -1.279 -593 962 2104
2003 4.283 2465 1253 -809
2004 1.537 8023 1978 6140
2005 8.346 13437 8638 13524
2006 -3.928 7373 18984 12098
2007 -6.911 717 19757 25572

Kaynak: TCMB ve DPT

ragmen % 100’lerin Gzerine ¢ikan enflasyon oraninin ve devam eden siyasi
istikrarsizlik ortaminda azaltiimasina dair pek bir sey yapilamamistir. Bunun
sebebi ise secilen hukimetlerin kisa zamanda erken secime gitmeleri ve
neredeyse her yil tekrarlanan secgimler, kamunun kaynak gereksinimini
arttirdikgca piyasalarda

gidememistir. Buna paralel olarak Turkiye ekonomisinde ylUksek faiz, dusuk

1995 ve 1997 yilarinda istikrar adina 6nemli adimlar atiimasina

istikrarin  saglanmasi
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kura dayali para politika uygulamalari Kasim 2000 ve Subat 2001' de

yasanan ekonomik krize kadar devam etmisgtir.

Tarkiye ekonomisinde 2000 yilina gelindiginde yiksek faiz, duguk
kura dayall para politikasi uygulamalarinin sdrddrilmesi ve yapisal
reformlarin gergeklestirilemeyisi gibi olumsuz faktérler piyasalarda makro
ekonomik bozulmalara yol a¢mistir. Bu olumsuzluklara gerceklesen
enflasyon oranlarinin hedeflenen enflasyon oranlarini yaklasik %20 daha
fazla artarak %37 olarak gergeklesmesi ile birlikte cari agigin da 9,8 milyar
dolara ylUkselmesi eklenince enflasyonu dlstrme programinin yerli ve
yabanci piyasalarda kredibilitesini sarsilmistir. Bu yil piyasalarda yasanan
sermaye cikislari ile yurtigi piyasalarda meydana gelen likidite darligi, kisa
vadeli faizlerin yikselmesine neden olmustur. Faiz oranlarinda meydana
gelen bir artis ile ekonomik bireyler portféylerini yodun bir sekilde devlet i
bor¢clanma senedi seklinde tutmaya baslamalari kisa vadeli dis kaynaklar ile
finanse eden bankalarin acik pozisyonlarini arttirmigtir. ' Bu sireg, 22
Kasim 2000 tarihinde Tirkiye ekonomisini bir finansal kriz ortamina

sokmustur.

Kasim 2000 krizinden sonra gerek yurtdisindan gerekse
yurticinden saglanan kredilerin vadeleri giderek kisalmasi ve faiz oranlari
yiksek dizeylerde seyretmesi, mevcut kur rejiminin surdurtlebilirligi ile ilgili
endigeleri arttirmistir. Tarkiye 1999 yilinda yasamis oldugu krizin etkilerini
azaltmak ve krizle miicadele etmek amaciyla IMF ile bir araya gelerek “Déviz
Kuruna Dayali Enflasyonla Micadele Programi” adi altinda 2000-20002 yilini
kapsayan bir istikrar programi yirirlige koyulmustur.'® Aralik 2000-Ocak
2001 aylarinda IMF’ den gelen 2,9 milyar dolarin da katkisiyla sermaye
hareketlerinde gegici bir istikrar saglanmistir. '’ Tiirkiye ekonomisi Kasim
2000 krizinin etkilerinde kurtulamadan yaklasik ¢ ay sonra bir siyasi krizle
birlikte Subat 2001’de kirilgan bir yapiya biriinmesi ve siyasi ve ekonomi

otoritelerinin piyasalar karsisinda guvenilirligini kaybetmesi ile Ulke déviz krizi

12 Aklan, a.g.m., s.45

Hayal Ayca Simsek,“Tiirkiye'de 2000 Sonrasinda Uygulanan istikrar Programlarinin Kamu
Maliyesine Etkileri”,Finans Politik & Ekonomik Yorumlar,2007,Cilt:44,Sayi:512, s.54
127 Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”,s.13
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ile karsi karsiya kalmistir. iktidar ve MB’a duyulan giivene paralel olarak
onemli kredibilite kaybina ugrayan program, 21 Subat 2001'de ddvize yonelik
spekulatif saldirilar nedeniyle yururlikten kaldirilarak, dalgall kur sistemine

gecilmistir.

Kisaca Turkiye’'de dis ticaret aciginin 2000 yilinda — 26,7 milyar
dolara yukselmesinden dolayl 6zellikle yabanci yatirimcilarin programin
surdurdlemeyecegdini dusinmeye baglamalari ile Ulkeden bu dénemde
- 11.321 milyon dolar KVSC yasanmistir.(Tablo 1) Bu durum dévize olan
talebi kisa strede asiri boyutlara ulastirmis ve kriz basglamistir. Bununla
birlikte bu dénemde gayri safi milli hasila -9,5 blylime orani yakalamistir.
(Grafik 2)

Grafik 3. 1980 Sonrasi Dis Tic. Dengesi
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Kaynak: TCMB

Turkiye’de 2002 yilindan itibaren uygulanan yeni ekonomik
programin 6ngoérileri daha énceki programlardan farkli olmasa da 2000
Kasim ve 2001 Subat'inda artarda yasanan iki krizin ardindan gelen tek parti
iktidar ile siyasi istikrar saglanmasi, uygulanan programlarin ekonomi

Uzerinde daha olumlu etkiler dogurmasina yardimci olmustur. Piyasalarin
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daha dnceki dénemlere gore istikrarl bir yapiya buriinmesi sonucu Ulkeye

gelen yabanci sermaye miktarinda artiglar kaydedilmistir. 2002 yilindan 2007

yihna kadar bir

sureyi

kapsayan uzun vadeli

bir

istikrar

programi

uygulanmaktadir. Bu dénemin buydk bir ¢cogunlugu tek partili bir iktidarla

gecilmesi dis piyasalar tarafindan olumlu algilanarak yabanci sermaye

girigleri bu dénemde artmistir.

Tablo 2. Turkiye’nin 1980-2007 Dis Ticaret Verileri

_ _ DIS TiC IHRACATIN
IHRACAT ITHALAT ; ITHLATI
DENGESI
YILLAR KARSILAMA
ORANI
Deger Degisim Deger Degisim Deger o
000 $ % 000 $ % 000 $ °
1980 2910122 28,7 7 909 364 56,0 -4 999 242 36,8
1981 4702 934 61,6 8933374 12,9 -4 230 439 52,6
1982 5745973 22,2 8 842 665 -1,0 -3 096 692 65,0
1983 5727 834 -0,3 9235002 4.4 -3 507 168 62,0
1984 7 133 604 24,5 10 757 032 16,5 -3 623 429 66,3
1985 7 958 010 11,6 11 343 376 55 -3 385 367 70,2
1986 7 456 726 6,3 11104 771 2,1 -3 648 046 67,1
1987 10 190 049 36,7 14 157 807 27,5 -3 967 757 72,0
1988 11 662 024 14,4 14 335 398 1,3 -2673 374 81,4
1989 11 624 692 -0,3 15792 143 10,2 -4 167 451 73,6
1990 12 959 288 11,5 22 302 126 41,2 -9 342 838 58,1
1991 13 593 462 49 21 047 014 -5,6 -7 453 552 64,6
1992 14 714 629 8,2 22 871055 8,7 -8 156 426 64,3
1993 15 345 067 43 29 428 370 28,7 -14 083 303 52,1
1994 18 105 872 18,0 23270019 -20,9 -5 164 147 77,8
1995 21 637 041 19,5 35709 011 53,5 -14 071 970 60,6
1996 23 224 465 7,3 43 626 642 22,2 -20 402 178 53,2
1997 26 261 072 13,1 48 558 721 11,3 -22 297 649 54,1
1998 26 973 952 2,7 45 921 392 -5,4 -18 947 440 58,7
1999 26 587 225 -1,4 40 671 272 -11,4 -14 084 047 65,4
2000 27 774 906 45 54 502 821 34,0 -26 727 914 51,0
2001 31334216 12,8 41 399 083 -24,0 -10 064 867 75,7
2002 36 059 089 15,1 51 553 797 24,5 -15 494 708 69,9
2003 47 252 836 31,0 69 339 692 34,5 -22 086 856 68,1
2004 63 167 153 33,7 97 539 766 40,7 -34 372613 64,8
2005 73 476 408 16,3 116 774 151 19,7 -43 297 743 62,9
2006 85534 676 16,4 139 576 174 19,5 -54 041 499 61,3
2007 107 212 995 25,3 170 057 214 21,8 -62 844 219 63,0

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr
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3.2. Tiirkiye’ye Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Geligsinin Nedenleri

Son dénemlerde hacim ve derinlik kazanan kuresellesme ile birlikte
Tarkiye ekonomisinin de bu yapilasmaya paralel olarak hem finansal
piyasalarinda hem de dis ekonomik iligkilerinde kuresellesmeye adapte
olmaya calismaktadir. Turkiye'nin 6zellikle 1980’li yillarda gerceklestirilen
finansal liberallesme ve disa acilma sireci hizla sermaye hareketlerine de
yansimaktadir. Bu siUregte sermaye hareketlerinin  hacminde ve
karakterlerinde bir degisim yasanmistir. Turkiye'ye yonelen sermaye
hareketlerinin hacmi artmis ve kisa vadeli spekulatif hareketlerden kazang
saglamak hedefli bir sermaye hareketleri karakterine dénismustir. Bu
nedenle bu ¢alismada Turkiye'ye gelen kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu

Ulkeye yonelmesinin nedenleri Gizerine durulacaktir.

Tarkiye ‘de sermaye hareketlerinin, 1980’li yillarda gerceklestirilen
finansal liberallesme ve disa acilma streci ile beraber sermaye hareketlerinin
hacim olarak hizli bir sekilde artmig ve karakter olarak da degisim
sergilemistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi piyasalarda tretim ve
etkinligi artiracagi ve Ulkenin refah seviyesini ylkseltecegi beklenirken gerek
kamu aciklarinin finansmaninda gerek car acigin finansmaninda gerekse
politik sebeplerden &6turi gelmesi saglanan yabanci sermayenin llkeye net
bir faydasi olmamistir. Fayda gibi gértlen gelismeler, sicak para c¢iktiginda
kaybolup gitmektedir. Spekilatif ve kisa vadeli gelen yabanci sermaye,

piyasalarda gorulen faydalari da spekilatif ve kisa vadeli olmaktadir.

Turkiye ‘ye gelen yabanci sermayenin yani sira yerli sermeyeninde
faiz ve kur degisiklerine olan beklentileri sermaye hareketlerinin en belirleyici

unsuru olmustur.

Tarkiye'de yillardir iginde bulundugu yuksek i¢ bor¢ oraninin yurt ici
kaynaklarla finanse edilememesinden dolayi agigin dis kaynaklardan finanse
edilmesi amaglanmistir. Bu nedenle israrla surdirilen "yiksek faiz / ucuz
doviz" politikasi ile gerek yabanci gerekse yerli sermayenin, kisa silrede

yuksek kar elde etme imkéni saglamis ve bdylelikle Tuarkiye'ye gelen
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sermayenin spekdlatif amacli hareket etmesine zemin hazirlamistir.® Bu
nedenle Ulkeye gelen yabanci sermayenin Tilrkiye ekonomisinde Uretim ve
etkinligi artirarak refah duzeyini yukseltmesi beklenirken kisa vadeli ve
spekulatif amacli hareket ederek Turkiye'yi ucuz ithalata dayali ekonomi
carkinin igine sokarak uretimin yapisi bozmakta ve bunun sonucu olarak hem
istihdam sorunu buUyldtmekte hem de Ulkenin istikrarli bir bdyime oranini

yakalamasini engellemektedir.

Bir Ulkede reel faizlerin, uluslararasi faiz oranlarina gére ylksek
seyretmesi, spekulatif nitelikte sermaye ve sicak para girisine neden
olmaktadir. Turkiye’de reel faiz oranlarinin, uluslararasi (ABD ve AB ulkeleri
gibi) faiz oranlarina gére ¢ok yilksek oranda olmasindan dolayl Turkiye,
1995' ten beri bu kisa vadeli ve makroekonomik dengeleri bozucu akimlara
iyi bir beslenme alani haline gelmistir. Turkiye'de ki yuksek faiz oranlari
sermaye sahiplerine kisa slrede ylksek kazan¢ saglamaktadir. CUlnku
iktisadi literatlire gore ithalat artarken dévizin degerinin artmasi beklenirken
Turkiye’de son dbénemlerde ekonomik gdstergelerde de goraldigia gibi
doévizin degeri digsmekte veya sabit kalmaktadir. Burada diigmesinin sebebi
faiz oranlarinin yiksek olmasindan dolayi Ulkeye giren kisa vadeli sermaye

hareketleridir.

3.3. Tirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Makro Ekonomik

Etkilerinin iktisadi ve istatistiki Verilerle incelenmesi

Bu bdélimde kisa vadeli sermaye hareketlerinin baglica iktisadi
degiskenler Gzerine olan etkilerini tespit acisindan éncelikle én bir analiz
olarak iktisadi bir arastirma yapilacaktir. ileriki asamalarda ise bu iktisadi

analizden sonra bu veriler egliginde istatistiki bir inceleme yapilacaktir.

1% Ercan Eng,”Dis Ticaret, Cari Acik Ve Kriz”, GU iiBF Dergisi, 2/2001,s.31
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3.3.1. iktisadi Literatiire Gore incelenmesi

Tarkiye ‘de 6zellikle 1080’li yillardan beri uluslararasi piyasada
sermaye hareketlerinin hacminin ve hizinin artmasi ile genellikle de
gelismekte olan ekonomilerde bu buylk miktardaki kontrolsiz sermaye
girigleri ulusal piyasalarda istenmeyen makroekonomik etkilerini ortaya
cikarmigtir. Bu bélimde, 6nemli 6l¢lide serbestlesme hareketlerinin bagladigi
1980 ile 2007 yillari arasi Kisa vadeli sermaye hareketlerinin baslica
degiskenler (zerine olan etkileri tablo ve grafikler yardimi ile analiz

edilmektedir.

3.3.1.1. KVSH’ nin Déviz Kuru Uzerine Etkileri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, yiksek faiz ve dusik ddéviz kuru
arbitrajindan faydalanmak icin hareket eden ve geriye dénus kabiliyeti yliksek
olan bir sermaye hareketidir. Bir Ulkeye kisa vadeli sermaye hareketlerinin
gelmesi igin 6ncelikle sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve daha sonra
déviz kurunun deger kaybetmesi gerekmektedir. Bununla birlikte sermayenin
yonelecegdi ulkenin yurt i¢i faiz oranlarinin yurt digi faiz oranlarindan yiksek
olmasi gerekmektedir. Bu gerekliligin saglanmasi durumunda Ulkeye yogun
bir sermaye girisi olmasi beklenmektedir. ' Bunun sonucu olarak Ulkeye
gelen yabanci sermaye yerli piyasada déviz bolluguna sebep olacagi igin
Ulkeye giren yabanci paranin degeri duserken ulusal para deger
kazanmaktadir. Kisa vadeli spekulatif hareketlerden kazang saglamak hedefli
sermaye hareketleri (sicak para) bekledigi kari sagladiinda tipki geldigi gibi

hizla ¢ikarak ddviz dengelerini bozmaktadir.

KVS ‘nin kendi mantigi geredi hareket etmesi ile kendi
istikrarsiziigini gittigi Glkelerin ekonomilerine de yansitmaktadir. Ozellikle
déviz piyasasi bu tir sermaye hareketlerinden en c¢ok etkilenen bir

degiskendir. Tlrkiye'ye yonelen kisa vadeli sermaye hareketleri ile déviz kuru

129 Kaya,a.g.e.,s.42
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iliskisi Grafik 4'te go6sterilmektedir. Tirkiye'de (Ulkeye gelen yabanci
sermayenin hacmi, dig ticaret ve piyasalar Uzerindeki kontrollerin
kaldirimaya baslanildigr 1980’li yillardan itibaren hizla biyumektedir. Kendi
dolasim mantigi agisindan dénemsel dalgalanmalar gdstermektedir. Buna
paralel olarak ddviz piyasasi da bu sermaye hareketlerine eslik ederek
Tlrkiye’'ye kisa vadeli sermaye girisi yikseldiginde déviz kuru dismekte
sermaye cikisi oldugunda da doviz kuru yukselmektedir. Grafik 4’e

bakildiginda bu ters yonlu iliski agikga gorilmektedir.

Grafik 4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri- Déviz Kuru
lligkisi (1980-2007)
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Kaynak: TCMB

Tarkiye 1980 yilindan beri 1srarla Gzerinde durdugu disa aciima
politikalarinin sonucu olarak bu tarihten itibaren yabanci sermayenin hacmi
ve karakteri degismistir. Yabanci sermaye hacim olarak artmis fakat vadeli
kisalmig ve amaci uretim ve istihdam yaratan yatirnmlara yénelmeyen hisse
senedi piyasalari ve hazine bonolari gibi parasal varliklara yénelen bir yapiya
barinmustir. Bu dénemlerde yapilan reformlar ve liberallesme hareketleri
kisa vadeli sermaye giriglerini artirmis buna bagli olarak ddéviz kuru

dusmastar.
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2002 yilindan itibaren 2005™° yilindaki kicik dalgalanmayi goz

ardi edersek bu yildan itibaren KVSH ile déviz kuru arasindaki makas

acllmaktadir. Bu yildan itibaren piyasaya sicak para girisi devam etmekte ve

bu nedenle ddviz kuruda dusmektedir. KVS girisi ile Ulkenin cari agik

vermesine ragmen ddviz kurlarinin artmayip azalmasi sermaye giriginin

devam etmesinden dolayidir.

1990°’ll yillara gelindiginde sermaye hareketlerinde ani ve keskin

Tablo 3. 1980-2007 Yillar Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri — D6viz Kuru

lligkisi
o ol N ™ < [Te] (L]
Yillar > > > > > & &
KVSH
Milyon($) 2 121 08 789 -651 1479 812
D°"'(z$;(“"‘ 76 110 161 224 365 518 669
N~ [} (<] o - N [3e]
Yillar S > > a S a a
KVSH 50 | -2281 -584 3000 | -3020 1396 3054
Milyon($)
D°"'(z$)K““‘ 856 1421 2121 2608 | 4170 | 6888 | 10986
< n [{e] N~ (o] D o
Yillar 3 3 4 = 4 o S
-~ <~ -~ -~ -~ -~ N
KVSH 5127 3713 5945 1761 2601 1024 | 4200
Milyon($)
D°"'(z$)K“"‘ 20704 | 45673 | 81084 | 151429 | 260040 | 420126 | 623704
by N (2] << n [{e] N~
Yillar b b b S b e e
N N N N N N N
KVSH 11321 1279 4283 1537 8246 | -3928| -6911
Milyon($)
Doviz Kuru | 1550415 | 1505840 | 1493069 | 1422341 | 1340790 | 1431100 | 1301510

)

Kaynak: DPT VE TCMB

dalgalanmalar gérulmektedir. S6z konusu dalgalanmalarin ¢ok belirgin bir

130
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2005 yili Subat ayinda ylizde 17 seviyelerinde olan bilesik i¢ borg ihale faizi, ABD’nin faiz artirrmina
gidecegi beklentisine paralel olarak Mayis ayinda bir miktar artis géstermistir.




sekilde gozlendigi 1994 ve 2001 vyilllarinda kisa vadeli sermaye
hareketlerinde ve buna paralel olarak ddéviz kurunda keskin degisiklikler
g6zlenmigtir. Bu iki ddnemde de ortak nokta Tirkiye ekonomisinde yasanan
siyasi ve ekonomik krizlerin sonucu KVS dlkeyi terk etmistir. Yabanci
sermayenin ulkeyi terk etmesi sonucu likidite sikintisi yasanmis ve doévize
olan talep artmistir. Buna bagli olarak déviz kuru da hizla yukselmigtir.
(Grafik 4)

Sonug olarak o6zellikle 1980° Ii yillardan beri stre gelen Turkiye
ekonomisi, spekulatif sermaye hareketlerinin etkisi altinda dalgalanan bir kur
sistemine sahip olmasindan dolay! bu durumun piyasalar Uzerinde yarattigi
belirsizlik reel sektéri olumsuz etkilemistir. Uluslararasi para hareketlerinin
etkilesim alanina giren doéviz kuru piyasalarda belirsizlige sebep olarak

ekonomik istikrarsizligi besleyen bir sisteme dénigmustar.

3.3.1.2. KVSH’ nin Enflasyon Uzerine Etkileri

Tarkiye’ye gelen yabanci sermaye, yatirimlari finanse etmek igin ek
bir kaynak olusturmak yerine i¢ talebi artirarak enflasyon oraninin

yukselmesine neden olmusgtur.

Grafik 5te Turkiye’nin 1980 ile 2007 vyillari arasi kisa vadeli
sermaye hareketleri ile enflasyon orani karsilastirimistir. Bu grafikte
enflasyon oranlarinin KVSH' ni kisa sureli bir gecikme ile de olsa takip
etmektedir. Turkiye'de kisa vadeli sermaye hareketleri 1980Ii yillarda gerek
hacim olarak gerekse oynaklik olarak bir artis sergilemistir. Tuarkiye
piyasalarinda spekiilatif amacli sermaye kendi yapisinda bulunduran unsurlar
geregdi Ulkeyi terk ettigi dénemlerde sirasiyla déviz kurunu artirmig, doviz
kurunun artmasi ise ithal mallarin fiyatini yikseltmistir. Bu sebepten 6tiri
artan ithal mal fiyatlari, ithal hammadde ya da aramali kullanilan Grtnlerin ve

ithal tuketim mallarinin fiyatlarini artirmisgtir.
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Grafik 5. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri- Enflasyon
Orani (TUFE) lligkisi (1980-2007)
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Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/e-gosterge.htm

Ayrica Turkiye ekonomisinde dolarizasyonun énemli bir seviyede
olmasindan dolay! dolar ile islem yapan ekonomik bireyler Urettikleri ve

sattiklari mallarin ve verdikleri hizmetin degeri dogal olarak artmaktadir.

Buna ilaveten ddviz kuru sermaye c¢ikigi ile dederi artan déviz kuru
ihracati desteklemis ve gbérece malin az oldugu Ulkemizde mevcut alin ihrag
edilmesi piyasalarda az bulunan mallarin fiyatlarini artirmistir.”®' Burada ithal
mallarinin fiyatlarinin artmasi, doéviz ile islem yapan ekonomik bireylerin
urettikleri mal ve hizmetlerinin fiyatinin artmasi ve ihracattan 6turi mevcut

mallarin fiyatlarinda meydana gelen artislar enflasyonu artirmistir.

131
Berument, a.g.m.,s.1
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Tablo 4. 1980-2007 yillan Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri — Enflasyon

(Tife)
o = N ™ < n ©
-] (-] -] (-] ©0 -] 0
Yillar o o o g o o o
< < < < < < <
Enflasyon
h 93,71 27,06 26,29 37,05 49,68 44,19 30,67
(TUFE) (%)
N~ [+ [<2] o - N ™
-] [-°] 0 (=2] [<}] =] =]
Yillar o o o o o o o
< < < < < < <
Enflasyon
" 55,05 77,12 64,27 60,41 71,13 65,96 71,07
(TUFE)(%) b ki b b b t 3
< n [{=] [ g [ [=2] (=]
=] (<] (=] (=2] [<}] =] o
Yillar © © ® © ® © ©
< < < < < < <
Enflasyon
d 125,48 | 76,04 79,75 99,09 69,72 68,79 39,03
(TUFE)(%) : : . : : : :
- N (2] < n o N~
o o o o o o o
Yillar o o o g g o o
< < < < < < <
Enflasyon
.. 68,53 29,74 18,35 9,31 7,72 9,65 8,39
(TUFE)(%)

Kaynak: Hazine Mistesarligi Aylik Ekonomik Gostergeler

3.3.1.3. KVSH’ nin Odemeler Dengesi Uzerine Etkileri

Gerek iktisadi literatlire gerekse istatiksel verilere bakildiginda

6demeler bilangosu krizlerinin temel nedeni, Cari islemler agciklarinin

surdurilemez boyutlara ulastigi donemler oldugu gérilmektedir. Turkiye'de
de 1970’lerin sonunda, 1994 yilinda ve son olarak 2001 yilinda yasanan
ekonomik krizlerin pek c¢ok arastirmaci tarafindan 6demeler bilangosu
kaynakli oldugu ileri sdrtlmektedir. Bundan o6tirld cari islemler hesabi
ekonomi politikalari hakkinda karar alma

surecinde g6z &nlunde
bulundurulmasi gereken en 6nemli degiskenlerden biridir.

1980’ li yillarda hiz kazanan kuresellesme hareketlerinin bir pargasi
olan finansal liberalizasyon politikalari sonucu, cari islemler hesabinda,

Tarkiye’'nin dis ticareti hacim ve icerik bakimdan degismesine ve sermaye
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hesabinda ise Ulkeye gelen yabanci sermayenin hem miktarinda hem de
gelis amacinda 6nemli degisikliklere neden olmustur. Fakat burada ki sorun
cari acgigdin artmasindan ziyade bunun nasil finanse edildigi ile ilgilidir. Ayni
dizeyde cari acik oranlarina sahip Ulkelerde bu ag¢igin ekonomilerinde farkl
sonuglar dogurabilmektedir. Clnku iktisadi literatlre baktigimizda disuk cari
acik oranlarina sahip olmasina ragmen bazi Ulkelerde kriz yasanmis fakat
bazi Ulkelerinde sistematik bir sekilde ylksek cari agiklarla ekonomilerini
strdirdugu gorilmektedir.'®? Burada Turkiye’nin cari islemler agigini nasil
finanse etti 6nem kazanmaktadir. Kisaca Turkiye’deki durum, KVSH’ nin
Ulkeye gelmesi ile olusan déviz bollugunun tiketimi artirdigi ve bu durumun
daha c¢ok ithal mallara olan talebi yikseltmesinden dolayi olusan cari aciktir.
Yani Turkiye’de cari acgik aslinda iktisadi literatirde pekte istenmeyen bir

sekilde finanse edilmektedir.

1980’li yillardan itibaren sermaye hareketlerinin  Uzerindeki
kontrollerin kaldiriimaya baglaniimasi ile Turkiye’ ye yonelen kisa vadeli
sermaye girigleri, piyasalarda déviz bollugu yasatmis ve bdylelikle yabanci
paranin degerini dusirmastir. Bu durum piyasadaki likiditeyi artirarak
tuketimin artmasiyla sonuglanmistir. D6viz kurunun dismesi ile ithalat artmis
ve ihracat ise azalmistir. Bu gelismelerin dogal sonucu olarak, dis acgik
blyimus ve ihracatin ithalati kargilama oraninin diasgmusttr. Bu dénemlerde
cari islemlerdeki istikrarsizligi géren yabanci sermaye Ulkeyi terk etme yolunu
secmistir. Bu durum kurlarin yikselmesine, hisse senetlerinin degerinin
digmesine ve kisa vadede likidite sikintisi yasamasina neden olmustur.
Tarkiye’ de KVSG’ in oldugu dénemlerde cari islemler agigi, artan ithalattan
ve bu ithalati yine KVS ile finanse edilmesinden dolayr dénem dénem krizler

yasanmisgtir.

Turkiye ekonomisinin yasadigi krizleri besleyen ve krizlerin etkilerini
derinlestiren yine bu sicak para olarak tanimladigimiz kisa vadeli sermaye

hareketleri olmustur. Bu dénemlerde kendi dolagim mantigi geregi cari agigin

B2 Erman Erbaykal,” Tirkiye’de Ekonomik Biiyiime Ve Déviz Kuru Cari Acik Uzerinde Etkili Midir? Bir

Nedensellik Analizi”, ZKU SB Dergisi, Cilt 3, Sayi 6, 2007,5.82
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surdurilemeyecegini anlayan yabanci sermaye kriz 6ncesi Uulkeyi terk

etmislerdir.*

Grafik 6. 1980-2007 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile
Cari Islemler Dengesi lligkisi

20000

10000

-10000

Miymon $

-20000

-30000

-40000

———CARI ISLEMLER DEGES| ~ ===KVSH

Kaynak: TCMB

Tablo 5. Sicak Para Giriginin Makroekonomik Etkileri

Yuksek faiz — sicak para girisi — ddviz kurunun degerinin digsmesi —

ithalatin artmasi — ihracatin azalmasi — cari acik — milli gelir azalmasi

Tarkiye’de cari islemler acgigi ile kisa vadeli sermaye hareketleri
arasinda uzun dénemli bir iliski gérilmektedir. Cari islemler agiginin yuksek
oldugu yillarin ayni zamanda kisa vadeli sermaye giriglerinin de yogun

yasandigi yillar olmasi bu iligkiyi desteklemektedir.

133 Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, s.14
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Tablo 6. 1980-2007 yillan Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri — Cari
Islemler Dengesi

(=] - N ™ < n ©
@ ) © © ) © ©
Yillar s | 0§ | £ | § | 8 | 8| g
(o] o (@) o o (o] (o]
Cari islemler
Dengesi -3408 -2936 -952 -1923 -1439 -1013 -1465
(Milyon $)
N~ 2] [=2] (=] - N ™
© o @ & o =) o
Yillar s | § | £ | g | 8 | | g
(@) (@) (@] (@) (@) (@) (@)
Cari Islemler
Dengesi -806 1596 938 -2625 250 -974 -6433
(Milyon $)
< n (L] N~ ] (=2 o
Yillar s | 0§ | £ | g | 8 | g | g
(@) o (@] (@) (@) (@) (@)
Cari islemler
Dengesi 2631 -2339 -2437 -2638 1985 -1336 -9823
(Milyon $)
- N ™ < n © N
Yillar s | 0§ | £ | § | 8 | g | g
(o] o (@) (o] o (o] (o]
Cari Islemler
Dengesi 3393 -1519 -8036 -15599 -22604 -32192 -38031
(Milyon $)

Kaynak: TCMB

1989 yilinda kabul edilen 32 sayili kararla kambiyo kontrollerinin
kaldiriimasi ile sermaye hareketleri Gzerindeki bir engel daha kaId|r|Im|§t|r.134
Bu durum tzerine 1990’1 yilara gelindiginde kamu agiklarina bagl olarak faiz
oranlarinin yiksek olmasiyla Turkiye ekonomisine 3000 milyon dolar kadar
bir kisa vadeli sermaye girisi yagsanmistir. KVS’ nin Ulke sinirlari igerisine
girmesi ile déviz kuru dugsmus ve ekonomide yapay spekilatif bir buyime
gerceklesmistir. Burada yiuksek kamu aciklarindan  kaynaklanan
piyasalardaki i¢ dengesizlik ekonomide bu yasanan gelismelerle birlikte dis
dengelerde de hizli bir bozulmaya neden olmustur. KVSG ile yikselen déviz
kuru ithalati hizla artirmis, ihracati ise yavaslatmistir.’ Bunun sonucunda
dig ticaret acigr 6nemli boyutlara yiikselmekte ve buna bagl olarak cari

islemler acigr — 2625 milyon dolar seviyelere cikmigtir. Bu cari iglemler

34 Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi, s.179

135 Bilgin ,a.g.m.,s.85
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dengesindeki acik yabanci sermaye sahipleri ve finans kuruluslari tarafindan
olumlu kargilanmamig ve bir sonraki ddnemde 1991 yilinda -3020 milyon
dolarlik bir sermaye cikiglari ile birlikte cari islemler agigi, ihracatin nispeten

artmasi sonucu azalmaya basglamistir.

1993 yilinda meydana gelen kriz 6ncesi enflasyon orani %114’ leri
bulmasi ile baglayan sermaye c¢ikigi sonucu 15 Ocak 1994 te TL %100’ Un
tizerinde deger kaybetmesi ile ekonomi % -6,1 kiiclilme yasamistir.’*® Bu
nedenle ithalatta meydana gelen bir iyilesme cari iglemler hesabina da

olumlu yansimistir ve 2.631 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

2001 yilina gelindiginde KVSC ile baslayan ve krizle sonuglanan
dalgalanma déneminin ardindan yapilan devalliasyon sonucu déviz kurunun
% 133 deger kazanmasi ve ekonomide meydana gelen % -9,5 kigllme ile
ithalat gerilemis ve ihracat artmistir.”®” Bu dénemde cari islemler hesabina
olumlu yansimis ve Tablo 6 ’te de gérildugu gibi 3.393 milyon dolar olarak

belirlenmistir.

Cari islemler dengesi blyimenin yavasladigi ve kriz 6éncesi yillarda
ya da kisa vadeli sermaye hareketlerinin Ulkeyi terk ettigi yillar olan 1989,
1994, 1998 ve 2000 yillarinda fazla vermistir. Buna karsin kriz 6ncesi ya da
KVSG’ nin oldugu yillarda ise énemli boyutlarda cari iglemler acgik verdigi

Grafik 6 ‘ te goértlmektedir.

3.3.1.4. KVSH’ nin Yatirim ve Tiiketim Uzerine Etkileri

Tarkiye ekonomisinin kurulusundan itibaren en blylk sorunu,
istikrarli  bir buyimeyi gerceklestirememesidir. BuyUmenin yolu ise
Uretmekten, yani yatirrm yapmaktan ge¢gmektedir. Fakat Tirkiye ekonomisi
simdiye kadar'® yatirimlari yeterli diizeyde gergeklestirememis ve istikrarl bir
ekonomik buyUimeyi saglayamamistir. Bunun nedeni ise Tarkiye’nin milli

gelirin az olmasi sonucu, mevcut gelirin blylk bir kisminin tiuketime

e Sénmez, Tiirkiye ekonomisinin 80 yili, 5.148

Ercan Eng,a.g.m.,s.36
2002 den itibaren 2007 yilana kadar istikrarli bir blylime gergeklesmistir

137
138
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ybnelmesi, kalan kismin ise tasarruf edilerek, cesitli mekanizmalarla
yatirnmlara yénelmesidir. Bu ylzden Turkiye ekonomisinde tiketim oraninin
yuksek olmasi dolayisiyla tasarruf miktarinin disik olmasi, buydme igin
yeterli tasarruf miktari saglanamamis ya da diger deyigle tasarruf acigi
olusmustur. Bu nedenden o&turd, Turkiye 1980°li yillarda ve 6zellikle 1989
yilinda yabanci sermayeyi tesvik icin ve dig ticareti artirmak icin cikarilan
kanunlar ve vyapilan c¢alismalar, tasarruf fazlasi olan Ulkelerin fazla
tasarruflarina olan ihtiyacindan dolayr yapiimistir. Fakat bu tasarruflar,
Tlrkiye piyasalarina iki farkh sekilde gelebilmektedir. Uluslararasi
piyasalardaki bu tasarruf fazlasi ya uzun vadeli reel yatirrmlar igin
gelebilmekte ya da kisa vadeli gelen spekulatif amagh yatirimlara
yoénelebilirdi. Fakat tGlkenin ekonomik kalkinmasina ve refah diizeyine olumlu
katkilar yapmasi beklenen uzun vadeli yatirimlari gekmek amaciyla yapilan
serbestlesme hareketleri, beklentileri kargilamamistir. Ayrica, tlkenin yillardir
hem istikrarsiz siyasi otoritelerin varligi hem de buna paralel olarak yiksek
faizli distik doéviz kurlu uygulanan politikalarin getirdigi belirsizliklerin,
istikrarsizliklarin ve krizlerin bol oldugu bir ekonomiye gelen kisa vadeli
sermayenin beklenildigi gibi ekonomiye olumlu higbir katkisi olmadigi

goriulmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri yapisi geregi, Turkiye ekonomisi
icinde meydana gelebilecek kiclik siyasi veya ekonomik dalgalanmalara
karsi risk algilamalari yiksek olmasi ve bu gibi durumlarda tlke digina, daha
guvenli, istikrarli yatirrm ortamlarina ydénelmesi, ihtiyagc duyulan yurt ici
tasarruflarin birikmemesine neden olmaktadir. Grafik 7°’de gérildigu gibi
blylme, reel yatirimlarin yeterli dizeyde olmamasindan dolayi istikrarsiz bir
yap! sergilemigtir. Bdylece Turkiye ekonomisi, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin Ulkede kaldigi siUre zarfinda buylyebilen bir ekonomi

durumuna gelmigtir.
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Tablo 7. 1980-2007 Yatirim -Tiiketim Degerleri

Yillar |Yatirrm /GSMH | Tiiketim / GSMH | Yurti¢i Tasarruflar / GSMH
1980 0,22 0,81 0,22
1981 0,20 0,79 0,20
1982 0,19 0,78 0,19
1983 0,20 0,77 0,20
1984 0,19 0,83 0,19
1985 0,20 0,82 0,20
1986 0,23 0,81 0,23
1987 0,26 0,76 0,24
1988 0,26 0,73 0,27
1989 0,22 0,78 0,22
1990 0,25 0,78 0,22
1991 0,23 0,79 0,21
1992 0,24 0,78 0,22
1993 0,28 0,77 0,23
1994 0,22 0,77 0,23
1995 0,25 0,78 0,22
1996 0,25 0,80 0,20
1997 0,25 0,79 0,21
1998 0,24 0,77 0,23
1999 0,24 0,79 0,21
2000 0,25 0,82 0,18
2001 0,16 0,83 0,17
2002 0,22 0,81 0,19
2003 0,23 0,81 0,19
2004 0,27 0,80 0,20
2005 0,25 0,82 0,18
2006 0,24 0,84 0,16
2007 0,24 0,83 0,17

Kaynak: DPT, TUIK

Tarkiye 1980’li yillara kadar uygulanan politikalar ithal ikamesine
dayall buyime stratejisi Gzerine kurulmaktaydi. 1980 yilindan itibaren yapilan
reformlar ve Ulkenin dis dinya ile serbestlesme hareketleri ile ihracata dayal
disa acik bir buyime politikasi uygulanmaya baglanmistir. Bu yizden 1980
oncesi kismen disa kapali bir ekonomi anlayisi ile devletin piyasalarda aktif

olarak rol aldig1 dénemlerde tasarruflari artirarak yurt ici tasarruflarla yatirm
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yaparak bilyime hedeflenmistir.”*® 1980 yilindan itibaren de disa aciima
hamleleri ile ekonomik kalkinma icgin gerekli yurt ici tasarruflarin yetersiz
kaldigindan dolay!r yabanci tasarruflara yénelmistir. Bu dénemlerde kamu
aciklarinin sareklilik arz etmesi ve bu aciklari finanse etmek i¢in hilkimetlerin
ic borclanmaya yonelmeleri faiz oranlarinin yikselmesine neden olmustur.
Sadece 2001 yihinda kamu bankalarini ve batik bankalari kurtarmak igin

yapilan i¢ borglanma milli gelirin %68 diizeyinde gerceklesmistir.'

1989 yilinda ddviz kurlari sabitken enflasyon oranlarinin yiksek
olmasindan dolayi faiz oranlarinin ylksek tutulmasi ve bu yillarda yapilan
finansal serbestlesme KVSH’ni tesvik etmis ve ekonomide bu dénemden
itibaren agirlik kazanan kisa vadeli borglanma yoluyla yatinm ve tasarruf
etme hareketleri baglamigtir. 1993 yilina gelindiginde ithalatla birlikte
blaylyen Turkiye ekonomisinin buna bagli olarak dig ticaret agigi ve kamu
acigr artmistir.1994 yilinda ise yuksek faiz oranlarindan 6tiri mevcut
tasarruflarin kisa vadede ylksek getiri saglayan finansal yatirimlara
yénelmesinden dolayl meydana gelen bir krizle bu tasarruflarda Glkeyi terk

etmigtir.""’

139 Seref Saygili, Cengiz Cihan ve Hasan Yurtoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi, Bliylime

ve Verimlilik:1972-2000, DPT Yayinlari, Yay. No:2665,Aralik 2002, s.33

% Mustafa Sénmez, 100 Géstergede Kurulustan Cékiise Tiirkiye Ekonomisi, istanbul: iletisim
Yayinlari, Baski:1 2003,s.72

! Mustafa Sénmez, Tiirkiye Ekonomisinin 80 Yili, istanbul: iTO Yayinlari, Yay. No:2004-28, 2004,
ss.146-148
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Grafik 7. KVSH ile Yatirim - Tasarruf - Tiiketim iliskisi
(1987-2007)
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Kaynak: DPT

Grafik 7, Tarkiye'nin yatinm tasarruf iligkisini gdstermektedir.
Grafikten de anlasildigi gibi KVSH ile Glkemizde gergeklesen toplam yatirim,
tuketim ve wyurt ici tasarruf oranlar arasinda anlamh bir iliski oldugu

go6riulmektedir.

1990-2001 vyillar arasi faiz oranlarinin yiksek olmasindan dolayi
kamu aciklarini finanse etmenin maliyeti ylkselmistir. Bu durum ise yatirim
ve Uretimi azaltarak ekonominin reel Uretim ekonomisinden kisa vadeli

finansal islemlerin agirlikl oldugu bir yapiya birtinmustir.'#?

2 Ufuk Basoglu,” Finansal Serbestlesme Ve Uluslar Arasi Portféy Yatirimlari”, Balikesir Universitesi

SBE Dergisi, Cilt: 3, Sayi:4,2000, s.97
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Tablo 8. 1987-2007 Yillari arasi Faiz Oranlarindaki

Gelismeler
Tasarruf Mevduati interbank Gecelik
Faiz Orani Faiz Orani
Yillar 12 ayhk ortalama
Saving Deposits Interbank Overnight
Interest Rates Interest Rates
1980 33,00 —
1981 35,00 —
1982 50,00 —
1983 45,00 —
1984 45,00 —
1985 55,00 —
1986 48,00 39,09
1987 58,00 42,36
1988 83,90 46,77
1989 58,80 26,87
1990 59,40 62,72
1991 72,70 59,87
1992 74,20 67,77
1993 74,80 69,93
1994 95,56 92,05
1995 92,32 106,31
1996 93,77 74,33
1997 96,60 77,93
1998 94,80 79,00
1999 46,70 69,90
2000 45,60 198,95
2001 62,50 59,00
2002 48,19 44,00
2003 28,59 26,00
2004 22,10 19,10
2005 20,38 13,50
2006 23,72 17,50
2007 21,03 16,75

Kaynak: TCMB, TUIK

- Tasarruf mevduati faiz oranlari i¢in bir yil vadeli tasarruf mevduati faiz orani,
- Interbank faiz orani igin interbank gecelik faiz orani aylik ortalama degerleri
verilmektedir.

2003 vyih o6ncesi 0Ozellikle kriz dénemlerinde siyasi ve mali

istikrarsizlik nedeniyle vyurticinden yurtdisina kaynak cikisinin yasandigi
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dénemler olmustur. Fakat tek partili bir iktidarin varhigi Ulkeye siyasi bir
istikrar kazandirmasi ile birlikte mali tablolardaki dizelmelerde bunu takip
etmistir. Bugln gelinen noktada Turkiye’nin ekonomik yapisinin kisa vadeli
yabanci tasarruflarin destegine olan ihtiyaci her gegen gin azalmaktadir.
Bunun en 6énemli nedenlerinin basinda, ekonomik bireylerin (yerli ve yabanci
tasarruf sahiplerinin) reel faiz oranlarinin 2003’ ten 2007’ kadar gecen
surecgte dusus egiliminde olmasidir. (Tablo 8) Faiz oranlarindaki dususu,
enflasyon oranlarinin da takip etmesi ekonomide yasanmasi muhtemel
durgunlugu o6nleyerek hem ekonomide yatirimlari canli tutmakta hem de
tuketimi artirmaktadir. Ayrica faiz oranlarinin dismesi Turkiye’nin kamu
finansman yukini ve i¢ borglanma maliyetini de dusirerek piyasalari

rahatlatmaktadir.'?

3.3.1.5. KVSH’ nin Milli Gelir Uzerine Etkileri

Tarkiye’nin kayda deger olarak 1980’li yillara denk gelen finansal
liberallesme ve disa agilma sireci ile beraber sermaye hareketlerinde hizli bir
artis gézlenmektedir. Yapilan bu reformlar ve serbestlesme hareketleri ile
Tarkiye ekonomisi istihdam artirici, istikrarli ve hizli bir ekonomik blyime igin
gerek duyulan yatirimlari finanse edebilecek vyeterli i¢ tasarruflara sahip
olmadigindan dolayi sinirlarinin digindaki tasarruflara yénelmek icin yabanci
sermayeyi Ulkeye ¢cekmeye calisiimistir. Gerek yetersiz tasarruf ve yatirimlar
ile gerekse Ulkeye yonelen sermayenin kisa vadeli olusu ve bu sermayenin
sektorlere yatirrm yapmasindan dolayl istenilen dizeyde ekonomik

kalkinmada basarili olunamamistir.

1980°li yillarda Tuarkiye'nin dig dinya ile olan iligkilerinin
serbestlestirme c¢abalar ile uluslararasi sermaye hareketlerinin Turkiye
ekonomisi Uzerinde go6zle goérllir bir etkisi oldugu goériimektedir. Bu
dénemden itibaren Ulkenin ekonomik performansi énemli dlgude istikrarsiz

sermaye hareketlerine bagimli hale gelmistir. Kisa vadeli sermaye

3 Erol lyibozkurt, Kiiresellesme ve Tiirkiye, Bursa: Ezgi Kitapevi,1999,5.242
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hareketlerinin Grafik 8’tende acgikga goérildiglu gibi net bir faydasi
gorilmemektedir. Piyasalarda fayda gibi gérllen gelismeler, sicak paranin

Ulkeyi terk etmesiyle kayboldugu gértlmektedir.

Grafik 8. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri- GSMH iligkisi
(1980-2007)
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Kaynak: TCMB

Tablo 9 ve Grafik 8te Turkiye'nin disa acildigi ve sermaye
hareketlerine serbestlik taninmaya baslanildigi 1980 yili ile 2007 yillari arasi
KVSH —GSMH arasinda iligki gosterilmektedir.

Sermaye hareketleri ile ekonomik buyime arasindaki iligki
incelendiginde aralarinda anlamli  bir iliski oldugu Grafik 8’te acikca
gorulmektedir. Sermaye girislerinde meydana gelen bir artis ile Turkiye’'nin
GSMH’sI da artmaktadir. Buna paralel olarak Ulkeye gelen kisa vadeli
sermaye hareketlerinin Ulkeyi terk ettigi dénemlere bakildiginda GSMH’ da
da bir disls yasamaktadir. Burada KVSH ile Milli Gelir arasinda pozitif bir
iligki gorulmektedir. Kisa vadeli sermaye girigleri Turkiye ekonomisinde kisa
vadeli yapay bir biylime saglamistir. Bu kalici olmayan biyime, 1988, 1991,
1994 ve 2001 yillarinda Tarkiye'nin siyasi ve finansal yapisinin zayif

olmasindan dolayl makro ekonomik istikrarini bozarak piyasalarda ekonomik

84



bir krizin yasanmasina sebep olmustur. Bu slrecgte spekilatif nitelikte bir
biylme dalgasi higbir zaman kalici olmamigs ve hemen hemen her

genigleme dénemi kriz ile sonuglanmigtir.

Tablo 9. 1980-2007 Yillari Arasi KVSH ile GSMH iligkisi

Yillar

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

GSMH
MILYON $ 69,749 72,775 65,937 62,193 60,759 68,199 76,464

GSMH

% DEGISIM -2,8 4,8 3,1 4,2 7,1 4,3 6,8
5 2 2 g 5 S 2
Yillar e e e e e e e

GSMH
MILYON $ 87,834 90,975 | 108,679 | 152,393 | 152,352 | 160,748 | 181,994

GSMH
% DEGISIM 9,8 1,5 1,6 9,4 0,3 6,4 8,1
3 g g 5 2 2 g
Yillar e e e e e e S

GSMH
MILYON $ 131,137 | 171,979 | 184,724 | 194,36 | 205,978 | 187,664 | 201,463

GSMH

% DEGiSiM -6,1 8,0 71 8,3 3,9 -6,1 6,3
- N (22 < wn [T N~

GSMH
MILYON $ 144,607 | 182,929 | 238,409 | 301,636 | 362,769 | 399,600 | 497,032

GSMH
% DEGisiM | ° 7.9 5.9 9,9 7,6 6,0 4,5

Kaynak: TCMB

2002 yilindan itibaren tek partili bir déneme girilmesi kismen de olsa
hem ic hem de dis piyasalarda bir istikrar unsuru olarak algilanmaktadir.
Bdylelikle Turkiye Tablo 9’dan da izlenecegi gibi 2001 yilindan ki % -9,5’lik bir
distsun ardindan istikrarli bir sekilde ekonomik blyime saglamigtir. Bunu
sebebi enflasyon oranlarinin faiz oranlari ile birlikte digmesi bu istikrarin
sureklilik arz etmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Fakat ekonomide
saglanan ilerlemelere ve &zellikle ekonominin gelecegine ve potansiyeline

yonelik beklentilerdeki iyilesmeye karsin, ekonominin hassas dengelerde
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olmasinin yani sira halen 6énemli sorunlari da bulundugu goérulmektedir.
Grafik 8'den anlasildigi gibi sermaye girisi oldugu sirece milli gelirinde buna

paralel olarak artacagi goérilmektedir.

Sermaye hareketleri icinde yabanci kdkenli sicak para akimlari bu
gunkd noktada, son bes yilda ilk kez "net g¢ikig"a ydnelmigtir. Yabancilarin
hazine bonolarindan ve YTL mevduatindan c¢ikiglari ile yerli bankalarin kisa

vadeli dig borglarini azaltmalari etkili olmustur.

Sonu¢ olarak Turkiye, sermaye hareketlerinin serbestlesmeye
basladigi yillardan itibaren kisa vadeli sermaye hareketleri ile muhatap olmus
ve bu sermaye hareketlerinin kendi dolagsim mantigi geregi hareketlerine
paralel olarak milli gelirinde ayni ydnde hareket ettigi gértlmektedir. Sicak
paranin gercek etkileri ise, Turkiye piyasalarina girdigi dénemlerden daha
fazla c¢iktigi dénemlerde gdérulmektedir. Tarkiye'nin bu istikrarsiz blyime
dénemi igerisinde énemli krizler yasanmis ve bu krizlerin, yabanci kaynakli
fonlarin Ulkeyi hizla terk etmesiyle basladigi anlasiimistir. KVSH’ nin Ulkeyi
terk etmesi 6nce finans piyasalari, ardindan da reel sektér Gzerinde yarattigi
sarsintl sonucunda tum ulkeyi etkisi altina almistir. Grafik 7 * ye bakildiginda
spekulatif sermaye hareketleri tlke sinirlarina girerken piyasalarda spekulatif
bir blyime saglarken bu sermaye hareketinin tlkeyi terk etmeye basladigi
Ozellikle 1991, 1994, 1999 ve 2001 yillarinda sermaye c¢ikisinin ardindan
piyasalarda ddviz sikintisi yasanmistir. Déviz talebinin artmasi ddviz kurunu
artirmis ve bu durumu dlzeltmeye calisan Merkez Bankasi, piyasaya
mudahalelerde bulunmus fakat resmi doviz rezervleri yetmemigtir. Buna
paralel olarak bu dénemlerde yUklU bir devallasyon ihtiyaci ortaya ¢ikmistir.
Bu durum i¢ talebi durdurmus ve ekonomi kigulmuastir. Bu dénemlerde

bircok banka, sirket ve ekonomik bireyler piyasadan tasfiye olmustur.

3.3.2. ISTATISTIKi ANALIZLER

Tarkiye ‘de ozellikle 1080’li yillardan beri uluslararasi piyasada

sermaye hareketlerinin hacminin ve hizinin artmasi ile genellikle de
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gelismekte olan ekonomilerde bu buylk miktardaki kontrolsiz sermaye
girisleri ulusal piyasalarda istenmeyen makroekonomik etkilerini ortaya
cikarmistir. Bu bélimde, dnemli dlclide serbestlesme hareketlerinin basladigi
1980 ile 2007 yillar arasi Kisa vadeli sermaye hareketleri ile baslica makro
ekonomik degigkenler arasindaki iligkileri istatistiki veriler yardimi ile analiz

edilmektedir.

Istatistiksel analiz yéntemi olarak korelasyon katsayilarinin
hesaplanmasi tercih edilmistir. Aslinda birgok durumda, modelin
degiskenlerinden hangisinin bagimsiz degisken, hangisinin bagiml degisken
oldugu bilinmemektedir. iste bu gibi durumlarda, iliskinin derecesinin
belirlenmesinde oransal bir 06lgt  olan, korelasyon katsayisindan

yararlaniimaktadir.’*

Korelasyon katsayisi, degiskenlerin yoni ve etkilegimlerin nasil
oldugu hakkinda bilgi vermektedir. Degigkenlerin birbirleri arasinda etkilesim
var mi, varsa etkilesimin kuvvetli mi oldugu ve gbézlem gruplarindan birinin
gbzlem degerleri artarken digerinin azaliyor mu yoksa ayni ydénde mi
degerleri degisiyor gibi degerler gézlenebilir. iki degisken arasindaki dogrusal
iligkinin derecesi “ r “ ile gosterilen korelasyon katsayisi ile &lguldr.
Korelasyon katsayisi iki degiskenin degdisimlerinin ne kadar uygun oldugunun

bir 6lgistdur. Fakat hic bir sekilde neden -sonug iliskisi kurmamaktadir.

Korelasyon katsayisinin isareti pozitifse, degiskenlerden birinin
degeri artarken (azalirken) digerinin de arttigini (azaldigini) géstermektedir.
Korelasyon katsayisinin isareti negatifse, degiskenlerden birinin degeri
artarken (azalirken) digerinin degerinin azaldigini (arttigini) gésterir. Yani ters

yonlU bir iliski s6z konusudur.

Korelasyon katsayisi (r), -1 ile +1 arasinda degisen degerler
almaktadir. Katsayi, etkilesimin olmadigi durumda 0O, tam ve kuvvetli bir
etkilesim varsa 1, ters yonli ve tam bir etkilesim varsa -1 degerini alir. Yani r

= 0 oldugunda degdiskenler arasinda dogrusal bir iligski olmadigi sdylenir.

"4 Ozer Serper, Uygulamali istatistik Il. ,Bursa: Ezgi Kitapevi, Baski:4, 2002, ss.212-244
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r= +1 ise pozitif tam dogrusal iliski, r = -1 ise negatif tam dogrusal iligki var
demektir.
-1<r=<1
dir.
Belirli sayida g6zlem degerinden olusan X ve Y diye
adlandirabilecedimiz iki degisken grup varsa, (iki grup aralarinda neden
sonug iligkisi olan gruplar da olabilir) bu gruplar arasindaki korelasyona,

asagida verilen formul dahilinde, agiklamalarda belirtiimis islemler yapilarak
bakilmaktadir.

2x;yi

r =

Burada X ve Y, n adet gézlemden olusan iki degisken gézlem
dizidir. x; = (X-X) olarak, vy; = (Y- Y) olarak ifade edilirler. Tim gozlem
degerleri ortalamadan cikarilarak x; ve y; dizileri olusturulur. Yani X ve Y,

serilerin ortalamalarini ifade etmektedir.

Ayrica, degiskenlerin ele alinan dénemdeki basari derecesini
6lcmek icin aritmetik ortalama, istikrarsizligi dlgmek icinde degisim katsayisi
kullanilacaktir. Degisim katsayisi, degiskenlerin ortalamasini da dikkate

aldigindan, istikrarsizligin élgimuinde saglikli sonuglar verebilmektedir.

Aritmetik ortalama, bir serinin toplaminin birim sayisindan

cikariimasi ile elde edilir.

Standart Sapma istatistiksel analizde blyuk énemi olan bir dagiima
Olcusudur. Belli bir seri say! icin standart sapma degerini bilmek ve bu
kavrami anlamak, bir ortalama etrafinda bu serinin ne kadar yayilim
gosterdigini gérmektir. Standart sapmanin blylk olmasi veri noktalarinin
ortalamadan daha uzak yayildiklarini; kiigik bir standart sapma ise ortalama
etrafinda daha ¢ok yakin gruplastiklarini gésterir. Sapma, bir serinin herhangi

bir "X" degiskeni ile ortalamasi arasindaki farktir. Bir serinin aritmetik
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ortalamasi, birim degerlerin aritmetik ortalamadan farklarinin karelerinin

toplaminin birim sayisina bélinmesi ile ¢ikan sonucun pozitif karekdkudur.

_[Z2Ei—X)? e
Standart Sapma; 0 = T olarak gdsterilir.

Xi= Degigken

N = Birim Sayisi

Bir oransal degigkenlik 6lgisu olan degisim katsayisi, herhangi bir

serinin standart sapmasinin aritmetik ortalamasina bélinmesi ile elde edilir.

Degisim katsayisi; D.K. = =

x| a

3.3.2.1. KVSH’ nin Déviz Kuru Uzerine Etkileri

Tarkiye ekonomisinin serbestlesmeye ve digsa acilmaya basladigi
1980 ile 2007 vyillar arasi, Turkiye’deki doviz kuru ile sicak para olarak
tanidigimiz kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iligkiyi korelasyon
katsayisi yardimi ile agiklanacaktir. Bu yéntem igin gerekli olan veriler Tablo

10’ da yer almaktadir.
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Tablo 10. Tiirkiye’de 1980-2007 D6nemi KVSH ve D6viz Kurunun
Korelasyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

Doviz
KVSH Kuru
YILLAR | (Milyon$) | Degisim | X yi an x;2 y:2
Orani %
X; Y; (X-X) | (Y-Y)
1980 2 153 281 102 -28.671 79.237| 10374
1981 121 45 -158 7 1.044 25.119 43
1982 98 46 -181 6 1.014 32.939 31
1983 798 39 519 12 -6.419 268.853 153
1984 652 63 931 11 -10.505 867.674 127
1985 1.479 42 1.200 -10 -11.408 1.438.824 90
1986 812 29 533 22 -11.948 283.567 503
1987 50 28 229 -24 5.451 52.666 564
1988 -2.281 66| -2.560 14 -37.016 6.556.109 209
1989 -584 49 -863 2 1.994 745.615 5
1990 3.000 23 2.721 -29 -77.873 7.401.175 819
1991 -3.020 60| -3.299 8 -27.485 10.886.634 69
1992 1.396 65 1.117 14 15.178 1.246.595 185
1993 3.054 60 2.775 8 21.990 7.697.906 63
1994 -5.127 170| -5.406 119 -642.315 29.230.134 |  14.114
1995 3.713 54 3.434 2 7.486 11.788.991 5
1996 5.945 78 5.666 26 147.014 32.098.004 673
1997 1.761 87 1.482 35 52.114 2.194.872 1.237
1998 1.313 72 1.034 20 20.819 1.068.143 406
1999 1.024 62 745 10 7.432 554.295 100
2000 4.200 48 3.921 3 -12.246 15.370.399 10
2001 -11.321 96| -11.600 45 -520.784 |  134.571.368 2.015
2002 -1.279 23|  -1.558 -29 44.722 2.428.891 823
2003 4.283 -1 4.004 -52 -209.897 16.028.092 2.749
2004 1.537 5 1.258 -56 -70.819 1.581.331 3.172
2005 8.346 6 8.067 57 -462.321 65.068.584 3.285
2006 -3.928 7| 4207 -45 188.682 17.702.972 2.011
2007 -6.911 9] -7.190 61 435.997 51.703.146 3.677
TOPLAM | 5y 7ams00 | ZY= | Zx= | 2= XY= Sx’= Syi’=
144426 | 0,72 0,02 1.1.178.769,78 | 418.972.132,98 | 47.514,62

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.

katsayisi,

Elde edilen bu veriler formilde yerine koyuldugunda korelasyon

—1.178.769,78

r =
\/(418.972.132,98). (47.514,62)

..,
I

90

—0,264193905




olarak elde edilir.

Bu durumda, 1980-2007 doéneminde KVSH ile Doviz Kuru
arasindaki iligki ters yénli olup % 27 oranindadir. Yani kisa vadeli sermaye

hareketleri arttiginda déviz kurunun dismesi iktisat teorileri ile uyusmaktadir.

Grafik 4’te, iki degisken arasindaki iligkinin derecesinin 1990
yilindan sonra arttigi gérulmektedir. Bunun dogrulugunu, istatistiki olarak ta
gosterebilmek icin 1990-2007 dénemine ait korelasyon katsayisina bakmak
gerekmektedir. Bu degerlere ulasabilmek icin, gerekli olan ek veriler Tablo

11’de verilmektedir.
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Tablo 11. Turkiye’de 1990-2007 D6nemi KVSH ve D6viz Kurunun
Korelasyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

Doéviz
KVSH Kuru
YILLAR | (Miyon$) |Degisim| ™ v XY, Xi: yi©
Orani %
X Y (X-X) | (YY)
1990 3.000 22,96 2.555 -26 -66.756 6.529.711 682
1991 -3.020 59,91 -3.465 11 -37.523 12.003.938 117
1992 1.396 65,17 951 16 15.311 905.029 259
1993 3.054 59,51 2.609 10 27.204 6.808.603 109
1994 -5.127 170,38 -5.572 121 -675.868 31.043.507 | 14.715
1995 3.713 53,76 3.268 5 15.297 10.681.981 22
1996 5.945 77,53 5.500 28 156.479 30.253.630 809
1997 1.761 86,76 1.316 38 49.595 1.732.725 1.420
1998 1.313 71,72 868 23 19.663 753.997 513
1999 1.024 61,56 579 12 7.231 335.623 156
2000 4.200 48,46 3.755 -1 -2.342 14.102.503 0
2001 -11.321 96,47 -11.766 47 -557.614 | 138.430.991 2.246
2002 -1.279 22,88 -1.724 -26 45.153 2.971.038 686
2003 4.283 -0,85 3.838 -50 -191.641 14.732.777 2.493
2004 1.537 -4,74 1.092 -54 -58.786 1.193.185 2.896
2005 8.346 5,73 7.901 -55 -433.100 62.431.016 3.005
2006 -3.928 6,74 -4.373 -42 185.158 19.120.243 1.793
2007 -6.911 -9,06 -7.356 -58 427.624 54.105.881 3.380
TOPLAM | 5 1 ass00 | %™ sx= | sy= XY= x’= Syi’=
883,44 -18,06 0,00 | -1.074.917,11 |408.136.378,12 | 35.300,68

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmigtir.

Elde edilen bu veriler formilde yerine koyuldugunda korelasyon

katsayisi,

—-1.074.917,11
r =
\/(408.136.378,12). (35.300.68)

r —0,283191874

olarak elde edilir.
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1980-2007 déneminde KVSH ile Déviz Kuru arasindaki korelasyon
katsayisi -0,27 iken, 1990-2007 déneminde ise ayni korelasyon katsayisi
mutlak deger olarak artmakta ve -0,29° a g¢gikmaktadir. Bu durum ise iki
degisken arasindaki mevcut negatif ilisgkinin az da olsa arttigini

g6stermektedir.

Tablo 12. Tiirkiye'de KVSH ve D6viz Kurunun Ortalama,
Standart Sapma ve Degisim Katsayisi 1980-2007

STANDART DEGISIM
ORTALAMA SAPMA KATSAYISI
1 2 3=2/1
1980-2007 KVSH 279.46 3.868.24 13,84
1980-2007 DOViz
o 51,57 41,14 0,80

Turkiye’de 1980-2007 yillari arasi Turkiye'ye gelen kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ortalama % 279,46 iken, ortalama déviz kuru degisim
orani % 51,57'dir. Bu 6rnek dénemde KVSH’nin standart sapmasi
ortalamasindan bir hayli yiksek c¢ikmistir. lIstikrarsizlik 6élciti  olarak
degiskenlerin degisim katsayilarina bakacak olursak; 13,84 ile sicak para
olarakta tanimladigimiz kisa vadeli sermaye hareketlerinin daha istikrarsiz,

0,80 ile d6viz kuru oranlari daha istikrarli oldugu goérilmektedir.

Tarkiye’de 1980-2007 yillar arasi KVSH ile déviz kuru arasindaki
iliski incelendiginde negatif bir iligki oldugunu tespit etmistik. Ornek dénemde
oldukga istikrarsiz bir seyir izleyen KVSH, dolanim mantigi geregi yéneldigi
Ulkelerin ulusal paralarinin degerlerinin agiri bir sekilde dalgalanmasina ve bu

sebeple doviz piyasasinda bir istikrarsizliga yol agabilmektedirler.

3.3.2.2. KVSH’ nin Enflasyon Uzerine Etkileri

Turkiye'de uluslararasi sermeye girigleri 1980’ li yillarin baslarinda
hizlanmaya baglamasi ile Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelere, kisa vadeli

sermaye girisleri hizlanmis bu sermaye tirinin makroekonomik etkileri
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piyasalarda acik¢a gérilmeye basglamistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile
Tarkiye’deki enflasyon arasindaki iligki iktisadi acidan aciklanmistir. Bu
bélimde 1980 ile 2007 yillar arasi KVSH ile enflasyon arasinda istatistiksel

veriler 1s1ginda bir iliskinin olup olmadigi agiklanmaya ¢aligiimaktadir.

Tablo 13. Turkiye’de 1980-2007 D6nemi KVSH ve Enflasyonun
Koreldasyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

Tufe
KVSH Degisim X Y
f i i 2 2
YILLAR | Milyon $ | 5 200z XiYi Xi Yi
X; Yi (XX) [ (Y-Y)

1980 2 18,8| -281,46 18,4 -5.186,16 79.220 | 339,5142
1981 121 -711| -158,46 71,5 11.336,81 25.110 | 5.118,4981
1982 98 28| -181,46 3,3 592,56 32.928 10,6637
1983 798 41,0| 518,54 40,5 21.022,23 268.884 | 1.643,5879
1984 -652 34,1| -931,46 336| -31.342,00 867.618 | 1.132,2045
1985 1479 11,1 | 1199,54 115 -13.759,83 1.438.896 | 131,5820
1986 812 30,6 532,54 31,0  -16.518,86 283.599 | 962,1785
1987 50 79,5| -229,46 79,1 -18.143,77 52.652 | 6.252,3150
1988 -2281 40,1 | -2560,46 39,7| -101.607,05 6.555.955 | 1.574,7503
1989 -584 -16,7| -863,46 17,1 14.747,84 745563 291,7242
1990 3000 -6,0| 2720,54 64| -17.504,65 7.401.338 41,3996
1991 -3020 17,8 | -3299,46 17,3| -57.184,76 10.886.436 | 300,3826
1992 1396 -7,3| 1116,54 7,7 -8.584,77 1.246.662 59,1165
1993 3054 77| 277454 7,3 20.324,85 7.698.072 53,6627
1994 5127 76,6 | -5406,46 76,1| -411.630,38 29.229.810 | 5.796,8070
1995 3713 -39,4 | 343354 -39,8| -136.722,46 11.789.197 | 1.585,6068
1996 5945 49| 566554 45 25.266,90 32.098.343 19,8894
1997 1761 24,2 | 1481,54 23,8 35.296,31 2.194.961| 567,5863
1998 1313 29,6 | 1033,54 -30,1 -31.065,02 1.068.205| 903,4180
1999 1024 13| 744,54 1,8 -1.309,89 554.340 3,0953
2000 4200 43,3 | 3920,54 43,7 -171.243,52 15.370.634 | 1.907,8161
2001 -11321 75.6 | 1160046 75,2| -871.785,29 134.570.672 | 5.647,6614
2002 -1279 56,6 | -1558,46 57,0 88.849,66 2.428.798 | 3.250,2758
2003 4283 -38,3| 4003,54 -38,7| -155.010,20 16.028.333 | 1.499,1056
2004 1537 49,2 | 125754 496| -62.433,87 1.581.407 | 2.464,8863
2005 8346 -17,2| 8066,54 17,6 | -141.835,74 65.069.068 |  309,1696
2006 -3928 25,0 | -4207,46 246| -103.419,37 17.702.720 |  604,1764
2007 6911 -13,1| -7190,46 13,5 96.905,79 51.702.715| 181,6294
—_ 2_ 2_

TOPLAM | $x= Tyi= X= Syi= XY= 2x= 2y=
7.825,00 11,68 0,12 0,08 | .2.041.944,60 | 418.972.132,96 | 42.652,70

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.

Elde edilen bu veriler formilde yerine koyuldugunda korelasyon

katsayisi,
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—2.041.944,60

r o= r = —0,48303447
J(418.972.132,96). (42.652,70)

olarak elde edilir.

Bu durumda, 1980-2007 déneminde KVSH ile Enflasyon arasindaki
iligki ters yonll olup % 49 oraninda hesaplanmistir. Yani kisa vadeli sermaye
girisleri arttiginda enflasyon oraninin dismesi iktisat teorileri ile
uyusmaktadir. Turkiye piyasalarina giren KVS, piyasalarda yapay bir likidite
bollugu yasatmaktadir. Bu likidite fazlasi déviz, déviz kurunu dusuirerek ithal
mallarin fiyatlarini disdrmektedir. Bunun sonucu olarak disen ithal mal
fiyatlari, ithal hammadde veya aramali kullanilan GrUnlerin ve ithal tlketim
mallarinin fiyatlarini dustrmektedir. Uretmek ve ihrag etmek icin yetersiz
hammaddeye sahip Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler agisindan yuksek
dizeyde 6nem arz eden hammadde fiyatlarinda hareketlilik, piyasalari énemli

Olctde etkiledigi gérulmektedir.

Grafik 5, Incelendiginde KVSH ile enflasyon arasindaki negatif
iliskinin derecesinin 1990 sonrasinda belirgin bir hale geldigi gérilmektedir.
istatistiki veriler ile de bu durumu desteklemek igin, 1990 — 2007 dénemine
ait korelasyon katsayisi hesaplanmistir. Bu yapilan hesaplama kullanilan

veriler Tablo 14’te da yer almaktadir.
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Tablo 14. Turkiye’de 1990-2007 D6nemi KVSH ve Enflasyonun
Korelasyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

KVSH D:gui;eim Xi Yi
YILLAR | Miyon$ | 5 00, ' ' X X/ v
X Y, (X-X) (Y-Y)
1990 3000 -6,0 2556,33 -9,9 -25.241,85 6.534.823 97,5009
1991 -3020 17,8 -3463,67 13,9 -48.115,74 11.997.010 192,9752
1992 1396 -7,3 952,33 -11,1 -10.598,22 906.932 123,8485
1993 3054 7,7 2610,33 3,9 10.142,40 6.813.823 15,0970
1994 -5127 76,6 -5570,67 72,7 -404.969,69 31.032.364 | 5.284,8197
1995 3713 -39,4 3269,33 -43,3 -141.430,17 10.688.519 | 1.871,3998
1996 5945 4,9 5501,33 1,0 5.609,99 30.264.632 1,0399
1997 1761 24,2 1317,33 20,4 26.852,55 1.735.358 415,5103
1998 1313 -29,6 869,33 -33,5 -29.119,87 755.735 | 1.122,0432
1999 1024 -1,3 580,33 -5,2 -3.017,33 336.783 27,0331
2000 4200 -43,3 3756,33 -47.1 -176.992,84 14.110.015 | 2.220,1581
2001 -11321 75,6 -11764,67 71,7 -843.655,35 138.407.460 | 5.142,4566
2002 -1279 -56,6 -1722,67 -60,5 104.137,45 2.967.592 | 3.654,3464
2003 4283 -38,3 3839,33 42,2 -161.859,57 14.740.455 |1 1.777,3210
2004 1537 -49,2 1093,33 -53,1 -58.042,29 1.195.370 | 2.818,2955
2005 8346 -17,2 7902,33 -21,0 -166.132,42 62.446.819 441,9757
2006 -3928 25,0 -4371,67 21,1 -92.417,10 19.111.499 446,8996
2007 -6911 -13,1 -7354,67 -16,9 124.418,91 54.091.171 286,1847
— 2_ 2_
TOPLAM | 5 = 7.986.00 _26%"; SX= -0,06 _1233'59 XY= 2= ZYi=
) ’ -1.890.431,14 | 408.136.360,00 | 25.938,91

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.

Tablo 14’ teki veriler ile elde edilen korelasyon katsayisi su sekilde

hesaplanmigtir:

—1.890.431,14

1980-2007 vyillari

arasi

KVSH

r =
J/(408.136.360,00). (25.938,91)

—0,58100833

ile enflasyon orani arasindaki

korelasyon katsayisi — 0,48 iken 1990 -2007 déneminde ise ayni korelasyon

katsayisi mutlak deger olarak artmig ve — 0,58 ‘a ulagmistir. Bu durum da

degiskenler arasindaki negatif iliskinin derecesi 6énemli dlcide kuvvetlendigi

goriulmektedir.
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Tablo 15. Tiirkiye’de KVSH ve TUFE’ nin Ortalama, Standart
Sapma Ve Degisim Katsayisi 1980-2007

ORTALAMA STS‘:":,DMAA'?T DEGISIM KATSAYISI
1 2 3=2/1
1980-2007 KVSH 279,46 3.868,24 13,84
1980-2007 TUFE 0,42 39,03 92,93

Turkiye’de 1980-2007 yillari arasi Tuarkiye'ye gelen kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ortalama % 279,46 iken, ortalama Tife degisim orani
% 0,42'dir. Istikrarsizlik 6lgitll olarak degisim katsayisina bakildiginda
Tafe'nin aldigi degerin KVSH’nin aldigi degerden yiksek ¢ikmasi, Tife’nin
diger degiskene gore daha istikrarsiz oldugunu anlamaktayiz.

Ornek dénemde yapilan incelemede enflasyon orani ile kisa vadeli
sermaye hareketleri arasindaki iliskinin negatif oldugunu saptamigstik. Turkiye
piyasasina giren KVS, llkede yaratmis oldugu sicak para etkisi ile enflasyon

oranlarinin artmasina sebep olmustur.

Déviz fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden étiirl, ithal mallarin
ve hammaddelerin fiyatlarinda meydana gelebilen azaliglar (artiglar),
enflasyon oranlarini azaltmaktadir (artirmaktadir). Bunun yani sira ekonomik
bireyler tasarruflarinin bir b6limini dolara bagliyor, dolarla borg¢laniyor ve
alisveris yapiyorsa doviz kurlarindaki hareketlilik enflasyon oranlarini da
onemli d&lgide etkilemektedir. Bunla birlikte ylkselen enflasyon oranlari
Ulkeye arbitraj kazanci elde etmek igin gelen spekilatif amacgh kisa vadeli
sermaye hareketlerinin getirilerinde azaltici bir etkisi olmaktadir. YUksek reel
faiz oranlarindan faydalanmak isteyen yabanci sermaye enflasyon
oranlarinin yukselmesi ile reel faiz oranlarinin diusmesi, bekledikleri getiriyi

saglayamamalari halinde Ulkeyi terk edebilecektir.

Sonug olarak ortaya ¢ikan bu durum ele alinan iki degisken arasinda
hangi degisken digerini ne kadar etkiledigidir. Hangisi bagimli degisken
hangisi bagimsiz iktisadi literatirde de kesin olarak ayrilimig degildir. Ancak
su bilinmelidir ki, bu tir sermayenin Ulkeyi terk etmesine neden olan
enflasyon olgusunu, yine bu sermaye tirinin Ulke sinirlarina gelmesi ile

kendisi enflasyon oranlarinin yikselmesine neden olmaktadir.
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3.3.2.3. KVSH’ nin Odemeler Dengesi Uzerine Etkileri

Uluslararasi piyasalarda ve Turkiye’de yasanan éddemeler bilangcosu
kaynakl krizler incelendiginde meydana gelen krizlerin temel nedeni cari
islemler aciklarinin artmasi ve bu acigin finanse edilememesi hususunda
ortaya c¢iktigr goérilmektedir. Bundan 6turt cari islemler hesabi ekonomi
politikalari hakkinda karar alma surecinde g6z &éninde bulundurulmasi
gereken en dnemli degiskenlerden birisidir. Bu nedenle ¢alismanin KVSH ile
6demeler dengesi arasindaki iliskinin varliginin istatistiksel olarak ortaya
koyulmasinda &6demeler bilangosunun 6nemli kalemlerinden olan cari

islemler dengesi incelenmektedir.

Turkiye’de 1980 ve 2007 yillari arasi KVSH ile édemeler dengesi
arasindaki iligkinin varligi iktisadi teorilere gbre ©nceki boélimlerde
aciklanmaya calisiimistir. Bu iki degisken arasindaki iligkinin varligini ve
derecesini 6lgcmek icin istatistiki veriler yardimi ile de ortaya koyulmaya
cahsiimigtir. Bu bdlumde iki degisken arasindaki iligki, korelasyon katsayisi
kullanarak incelenmektedir. Bu hesaplamanin yapilabilmesi igin gereken

veriler Tablo 16'da yer almaktadir.
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Tablo 16. Turkiye’de 1980-2007 D6nemi KVSH ve Cari iglemler
Dengesinin Korelasyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

CARI
KVSH iSL,
YILLAR |Miyon $ | DENGESi| % yi XiVi X2 yi2
(%)
X Y (XX) | (Y-Y)
1980 2 141,2 -281 153,0 -43.070 79.237 23.411,74
1981 121 43,2 -158 31,4 4.972 25.119 984,23
1982 98 -50,8 -181 -39,0 7.079 32.939 1.521,50
1983 798 102,0 519 113,8 59.015 268.853 12.954,04
1984 652 25,2 -931 -13,3 12.434 867.674 178,20
1985 1.479 29,6 1.200 17,8 -21.332 1.438.824 316,27
1986 812 44,6 533 56,4 30.055 283.567 3.185,47
1987 50 -45,0 229 33,2 7.611 52.666 1.099,78
1988 -2.281 2080| -2.560| -286,2 732.799 6.556.109 81.907,51
1989 -584 -39,8 -863 28,0 24.149 745.615 782,15
1990 3.000 -373,2 2.721 -361,3 -983.010 7.401.175|  130.561,51
1991 -3.020 -109,5| -3.299 97,7 322.373 10.886.634 9.546,03
1992 1.396 -489,6 1.117| 4778 -533.446 1.246.595 | 228.273,73
1993 3.054 560,5| 2775 572,3 1.587.831 7.697.906 | 327.518,45
1994 -5.127 1409 -5.408|  -129,1 697.862 29.230.134 16.661,26
1995 3.713 -188,9 3434 1771 -608.011 11.788.991 31.357,88
1996 5.945 42 5.666 16,0 90.704 32.098.004 256,31
1997 1.761 8,2 1.482 20,1 29.731 2.194.872 402,72
1998 1.313 -175,2 1.034| -1634 -168.903 1.068.143 26.708,19
1999 1.024 -167,3 745|  -1555 -115.760 554.295 24.175,52
2000 4.200 635,3 3.921 647,1 2.536.862 15.370.399 |  418.705,40
2001 -11.321 1345 -11.600| -122,7 1423628 | 134.571.368 15.060,54
2002 -1.279 1448 | -1558| -132,9 207.199 2.428.891 17.675,34
2003 4.283 4290|  4.004 440,9 1.764.956 16.028.092 |  194.350,71
2004 1.537 94,1 1.258 105,9 133.213 1.581.331 11.222,01
2005 8.346 449|  8.067 56,7 457.587 65.068.584 3.217,92
2006 -3.928 424 -4.207 54,2 -228.203 17.702.972 2.941,68
2007 -6.911 18,1 -7.190 30,0 -215.413 51.703.146 897,48
TOPLAM| sx= Syi= sx= | Ty= XY= xi= Syi’=

7.825,00 [ -330,94 0,72 0,02 |7212.910,87 [ 418.972.132,98 | 1.585.873,58

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.

Degigkenlere ait elde edilen degerler, korelasyon katsayisi

formulinde yerine koyuldugunda:

7.212.910,87
r =
J(418.972.132,98). (1.585.873,58)

._,
I

0,279823197

olarak korelasyon katsayisi ortaya ¢cikmaktadir.
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Bu sonuca gére 1980-2007 déneminde cari islemler dengesi ile kisa
vadeli sermaye hareketleri arasindaki dogrusal bir iliski olup, bu iligkinin
derecesi % 28 oranindadir. Bu iki degisken arasindaki istatistiksel olarak elde
edilen sonuclar iktisadi teoriye de uymaktadir. Bu durumda Tarkiye'ye 1980-
2007 déneminde KVSH’ inde meydana gelen bir atig, cari iglemler aciginin
artmasina sebep olmaktadir. Bununla birlikte KVSH’ inde meydana gelen bir

azalis ise cari islemler agiginin kapanmasina neden olmaktadir.

Grafik 6’ya bakildiginda KVSH’ inde meydana gelen dalgalanmalar
1990’ vyillarda artmakta ve cari islemler dengesinin de bu keskin
dalgalanmalari yakindan izledigi goérilmektedir. Bu gdzlemin dogrulugunu
istatistiki olarakta ortaya koyabilmek igin 1990-2007 yillarina ait korelasyon
katsayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun gerekli olan veriler Tablo

17’de verilmektedir.
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Tablo 17. Turkiye’de 1990-2007 D6nemi KVSH ve Cari islemler
Dengesinin Korelasyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

CARI
KVSH iSL.
YILLAR |Milyon $ | DENGESi | ™ v XY X/ yi
(%)
X Y; (X-X) | (Y-Y)
1990 3.000 -373,2 2.555 -368 -941.161 6.529.711 135.654
1991 -3.020 -109,5 -3.465 -105 362.695 12.003.938 10.959
1992 1.396 -489,6 951 -485 -461.167 905.029 234.992
1993 3.054 560,5 2.609 565 1.475.086 6.808.603 319.578
1994 -5.127 -140,9 -5.572 -136 758.073 31.043.507 18.512
1995 3.713 -188,9 3.268 -184 -601.574 10.681.981 33.879
1996 5.945 4,2 5.500 9 49.667 30.253.630 82
1997 1.761 8,2 1.316 13 17.228 1.732.725 171
1998 1.313 -175,2 868 -170 -147.969 753.997 29.038
1999 1.024 -167,3 579 -162 -94.121 335.623 26.395
2000 4.200 635,3 3.755 640 2.403.766 14.102.503 409.721
2001 -11.321 -134,5 -11.766 -130 1.526.024 138.430.991 16.822
2002 -1.279 -144.,8 -1.724 -140 241.191 2.971.038 19.580
2003 4.283 429,0 3.838 434 1.665.345 14.732.777 188.245
2004 1.537 94,1 1.092 99 108.090 1.193.185 9.792
2005 8.346 449 7.901 50 393.065 62.431.016 2.475
2006 -3.928 42,4 -4.373 47 -206.640 19.120.243 2.233
2007 -6.911 18,1 -7.356 23 -169.019 54.105.881 528
TOPLAM| sx= Syi= sx= | Ty= XY= x’= Tyi’=

7.986,00 -87,17 -18,06 0,05 |6.378.579,31 | 408.136.378,12 | 1.458.656,35

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.

Tablo 17’deki veriler korelasyon katsayisi formulinde yerine

koyuldugunda:

6.378.579,31
r =
/(408.136.378,12). (1.458.656,35)

r 0,261423613

olarak hesaplanmaktadir.

1980-2007 yillan arasi kisa vadeli sermaye hareketleri ile cari
islemler dengesi verilerleri kullanilarak hesaplanan korelasyon katsayisi 0,28

iken 1990-2007 yillari arasi ise iki degisken arasindaki mevcut pozitif iliskinin
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devam ettigi; fakat korelasyon katsayisi 0,26 ‘ ya duserek iki degisken

arasindaki pozitif iliskinin zayifladigi tespit edilmistir.

Tablo 18. Tiirkiye'de KVSH ve Cari islemler Agiginin Ortalama,
Standart Sapma Ve Degisim Katsayisi 1980-2007

orvaLawa| STANART | DEGEIY
1 2 3=2/1
1980-2007 KVSH 279,46 3.868,24 13,84
1980-2007 CARI ACIK -11,82 237,99 -20,13

incelenen 1980-2007 vyillari arasi ortalama KVSH orani %279,46
iken, bu oran cari iglemler dengesinde % -11,82'dir. Bu iki degisken istikrarsiz
bir davranig izleyip izlemediklerini bakmak icin degisim katsayilarini
incelemek gerekmektedir. Degisim katsayilarina bakildiginda cari islemler
dengesinin -20,13 ile kisa vadeli sermaye hareketlerine oranla daha

istikrarsiz oldugu gézlemlenmektedir.

3.3.2.4. KVSH’ nin Yatirim ve Tiiketim Uzerine Etkileri

Uluslararasi piyasalardaki kuresellesme ile paralel olarak artan
finansal serbestlesme hareketleri sonucu Turkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerin piyasalarina sermaye hareketleri rahatlhkla girebilmektedir. Bu
sermaye hareketleri igerisinde sicak para olarakta tanimladigimiz kisa vadeli
sermaye yoneldigi Ulkelerde kisa sureli ve spekillatif amacgl gelse de
ekonomilerde bir likidite bollugu meydana getirmektedir. Bu nedenle llkelerin
yatinmlari ve tiketim oranlari artmakla birlikte istikrarsiz bir yapiya
barinmektedirler. Bunun sonucunda Turkiye ekonomisinin 1980-2007
dénemi incelenerek KVSH ile Ulkemiz yapilan yatirrm ve tiketim oranlari
istatistiksel olarak karsilastiriimis ve bu degiskenler arasinda iligkinin varligini
korelasyon katsayisi ile ortaya koyulmaya calisiimaktadir. Bu kisa vadeli

sermaye hareketleri ile yatinrm ve tiketim oranlari arasindaki iligkiyi
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belirlerken yararlanilan korelasyon katsayi i¢in gereken veriler Tablo 19.'da

yer almaktadir.

Tablo 19. Tiirkiye’de 1980-2007 D6nemi KVSH ve Yatirrm Oranlarinin
Koreldsyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

YATIRIM
YILLAR M’ﬁ‘}f;:"a.) / G(f/o")"" X i X y@
X; Y, (XX) [ (YY)
1980 2 0,218 281 -0,013 3,67 79.220|  0,0002
1981 121 0,198 -158 | -0,033 5,23 25.110|  0,0011
1982 08 0,192 -181| -0,039 7,14 32.928| 0,0015
1983 798 0,201 519| -0,030| -1561 268.884 |  0,0009
1984 652 0,193 931 -0,038 35,16 867.618|  0,0014
1985 1.479 0,201 1200 -0,030| -3564 1.438.896 |  0,0009
1986 812 0,228 533 | -0,003 -1,59 283599 [  0,0000
1987 50 0,257 229 0,026 -5,86 52.652|  0,0007
1988 -2.281 0,262 2560 | 0,031 -7825 6.555.955 |  0,0009
1989 -584 0,224 -863 | -0,007 6,33 745563 |  0,0001
1990 3000 0,252 2.721| 0,021 57,86 7.401.338|  0,0005
1991 -3020 0,235 -3299| 0004 -1162 10.886.436 |  0,0000
1992 1396 0,236 1.117| 0,005 5,10 1.246.662|  0,0000
1993 3054 0,276 2.775| 0,045| 124,68 7.698.072|  0,0020
1994 5127 0,216 -5.406 | -0,015 81,22 29.229.810|  0,0002
1995 3713 0,253 3.434| 0,022 76,08 11.789.197 |  0,0005
1996 5945 0,247 5666 0,016 89,98 32.098.343|  0,0003
1997 1761 0,251 1.482 | 0,020 29,95 2.194.961|  0,0004
1998 1313 0,237 1.034 | 0,006 6,50 1.068.205|  0,0000
1999 1024 0,237 745| 0,008 4,56 554.340 |  0,0000
2000 4200 0,248 3.921| 0,017 67,53 15.370.634 |  0,0003
2001 11321 0,161 -11.600| -0,070| 809,57 | 134.570.672|  0,0049
2002 -1279 0,216 -1.558 | -0,015 22,67 2.428.798|  0,0002
2003 4283 0,235 4.004| 0,004 14,48 16.028.333 |  0,0000
2004 1537 0,265 1258 | 0,034 42,82 1.581.407 |  0,0012
2005 8346 0,249 8.067| 0,018| 146,86 65.069.068 |  0,0003
2006 -3928 0,238 -4207| 0007 -2929 17.702.720 | 0,0000
2007 6911 0,244 7190 | 0013| -9422 51.702.715|  0,0002
TOPLAM | 5y=782500 | Zy=6470 | 5x= Ty= | DXVE 2x'= Zyi'=
e y=o =012 1 0,002 1.365,30 |418.972.132,96 | 0,0187

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.
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Tablo 19’deki verilen degerlerden faydalanilarak hesaplanan

korelasyon katsayisi,

1.365,30
r =
J(418.972.132,96). (0,0187)

r = 0,487395

olarak elde edilmistir.

Bu durumda kisa vadeli sermaye hareketleri ile Ulkemizde yapilan
yatirrm miktari arasinda pozitif bir iligki olmakla beraber iligkinin derecesi %
0,49 olarak belirlenmigtir. Bu iki degigsken arasindaki iligkinin pozitif
cikmasinin iktisadi teori ile de uyusmaktadir. Fakat burada ortaya cikan
sonucun iyi de@erlendiriimesi gerekmektedir. Clnkl korelasyon katsayisi
kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelebilecek bir artisin yatirimlar
Uzerinde olumlu bir etki yaratacagini belitmektedir. Fakat vadesi kisa olan bir

sermayenin Ulkeyi terk etmesi, yatirimlari olumsuz etkilemektedir.

Grafik 7’de iki degisken arasindaki iligkinin derecesinin 1990
sonrasinda arttigi gézlenmektedir. Bunun dogrulugunu, istatistiksel olarakta
gdsterebilmek igin 1990-2007 dénemine ait korelasyon katsayisina bakilmasi

gerekmektedir. Bunun igin gerekli olan veriler Tablo 20’de verilmektedir.
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Tablo 20. Turkiye’de 1990-2007 D6nemi KVSH ve Yatinm Oranlarinin
Korelasyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

KvsH | YATIRIM
YILLAR | Milyon$ |/GSMH (%)|  x; Vi Xiyi xi’ yi:
X Y, (X-X) (Y-Y)
1990 3000 0,252 2.556 0,013 33,92 6.534.823 | 0,0002
1991 -3020 0,235 -3.464 -0,004 15,51 11.997.010 | 0,0000
1992 1396 0,236 952 -0,003 -3,27 906.932 | 0,0000
1993 3054 0,276 2.610 0,037 96,42 6.813.823 | 0,0014
1994 -5127 0,216 -5.571 -0,023 128,26 31.032.364 | 0,0005
1995 3713 0,253 3.269 0,014 46,29 10.688.519 | 0,0002
1996 5945 0,247 5.501 0,008 43,36 30.264.632 | 0,0001
1997 1761 0,251 1.317 0,012 16,09 1.735.358 | 0,0001
1998 1313 0,237 869 -0,002 -1,49 755.735 | 0,0000
1999 1024 0,237 580 -0,002 -1,09 336.783 | 0,0000
2000 4200 0,248 3.756 0,009 34,65 14.110.015 | 0,0001
2001 -11321 0,161 -11.765 -0,078 915,15 138.407.460 | 0,0061
2002 -1279 0,216 -1.723 -0,023 38,84 2.967.592 | 0,0005
2003 4283 0,235 3.839 -0,004 -16,83 14.740.455 | 0,0000
2004 1537 0,265 1.093 0,026 28,48 1.195.370 | 0,0007
2005 8346 0,249 7.902 0,010 80,65 62.446.819 | 0,0001
2006 -3928 0,238 -4.372 -0,001 4,54 19.111.499 | 0,0000
2007 -6911 0,244 -7.355 0,005 -37,54 54.091.171 | 0,0000
— 2_ 2_
TorLAl ZX[=7.986,00 | ZYi= 4297 z0X|0=6 ?835 124)2::4 408 123):3I :;30 00 oz Z; o_o

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.

Degerler formulde yerine koyuldugunda:

1.421,94
r= r=0,704064
J(408.136.360). (0,0100)

olarak hesaplanmistir.

1980-2007 déneminde kisa vadeli sermaye hareketleri ile yatirmlar
arasindaki korelasyon katsayisi 0,49 iken bu oran 1990-2007 déneminde

artarak 0,70’ e gikmaktadir. Bu durum Turkiye'de 1990 yilinda tamamlanan
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sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte ele alinan bu iki degisken

arasindaki pozitif iliskinin bu dénem icerisinde arttigi gérilmektedir.

Tablo 21. Tiirkiye'de KVSH ve Yatirrmin Ortalama, Standart
Sapma ve Degisim Katsayisi 1980-2007

ORTALAMA STS‘;NP':I’WA'ET DEGiSIM KATSAYISI
1 2 3=2/1
1980-2007 KVSH 279,46 3.868,24 13,84
1980-2007 YATIRIM | 0,23 0,11 0,47

incelenen 1980-2007 yillari arasi ortalama KVSH orani %279,46
iken, bu yatinm oranlarinda % 0,231'dir. Bu iki degisken istikrarsiz bir
davranis izleyip izlemediklerini bakmak i¢in degisim katsayilarini incelemek
gerekmektedir. Degisim katsayilarina bakildiginda yatirimlarin 0,47 ile kisa
vadeli sermaye  hareketlerine  oranla  daha istikrarh  oldugu

gbzlemlenmektedir.

inceleme yapilan yillarda yatirrm oranlari ile kisa vadeli sermaye
hareketleri arasindaki iliskinin pozitif bir iligki oldugunu tespit etmistik. Bu
durumda sicak paranin ulke sinirlar igine girmesi ile artan likiditenin
yatinnmlari artirdigini ancak bu yatirrm tdrlerinin Gretimi artiran ekonomik
blylmeye istikrar kazandiran reel sektérlere olmayip spekulatif amacl
finansal sektérlere yapiimaktadir. Boylelikle kisa vadeli olan bu sermaye tiru
yatirmlar i¢in kisa vadeli bir finansman kaynagi olmakta ve uUlkeyi terk

ettiginde yatirrmlari olumsuz etkilemektedir.

Korelasyon katsayisi yardimiyla, Tarkiye’de 1980-2007ddénemindeki
tuketim ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iligkinin agiklanabilmesi

icin gerekli olan ek veriler Tablo 22’de sunulmaktadir.
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Tablo 22. Tiirkiye’de 1980-2007 D6nemi KVSH ve Tiiketim Oranlarinin
Koreldsyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

KVSH TUKETIM ) )
YILLAR | Milyon $ | DEGISIM (%) Xi Vi XiYi X; yi
X Y, (X-X) | (Y-Y)

1980 -2 42| -281| -1200| 362,95 79.220 1,6628
1981 121 25| -158| -2,539| 402,35 25.110 6,4472
1982 98 43| -181| -1,336| 24240 32.928 1,7844
1983 798 43| 519 -1,352| -701,09 268.884 1,8280
1984 -652 73| -931| 7,245| -6.747,99 867.618 52,4833
1985 1.479 08| 1.200| -0,829| -994,65 1.438.896 0,6876
1986 812 07| 533| -0745| -396,80 283.599 0,5552
1987 50 65| -220| -6616| 1.518,12 52.652 43,7723
1988 -2.281 44| -2.560 | -4,456 | 11.408,32 6.555.955 19,8521
1989 -584 70| -863| 6,919| -5.974,27 745.563 47,8725
1990 3000 01| 2721| o0066| 17842 7.401.338 0,0043
1991 -3020 09| -3299| 0,796 | -2.626,89 10.886.436 0,6339
1992 1396 03| 1.117| -0334| -373,16 1.246.662 0,117
1993 3054 45| 2.775| -1,578| -4.378,33 7.698.072 2,4902
1994 5127 04| -5.406 | -0,497 | 2.687,84 29.229.810 0,2472
1995 3713 13| 3.434| 1212| 4.162,04 11.789.197 1,4694
1996 5945 28| 5666 2,779|15.74568 32.098.343 7,7240
1997 1761 1,8 1.482| -1,886| -2.793,98 2.194.961 3,5565
1998 1313 1,7 1.034| -1,785| -1.844,52 1.068.205 3,1850
1999 1024 1,9 745| 1,821| 1.356,16 554.340 3,3178
2000 4200 3,8| 3.921| 3742|14.670,38 15.370.634 14,0020
2001 11321 09| 41600 0841|-9751,94| 134.570.672 0,7067
2002 -1279 21| -1.558| -2217| 3.45576 2.428.798 4,9170
2003 4283 01| 4.004| -0129| -514,86 16.028.333 0,0165
2004 1537 -1,3| 1.258| -1,360| -1.709,92 1.581.407 1,8489
2005 8346 2,7| 8.067| 2,617[21.113,38 65.069.068 6,8508
2006 -3928 26| 4207 | 2547000 o7 17.702.720 6,4886
2007 6911 15| -7.190 | -1,592 | 11.448,60 51.702.715 2,5351
TOPLAMI - 5x= 2y= 6,470 Sx= | Sy= | DXV 2x(= zy’=
7.825,00 b 0,12 | 0,002 | 3922645 | 418.972.132,96 237,05

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.

Elde edilen bu veriler formilde yerine konuldugunda korelasyon

katsayisi,
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39.226,45
r =
J(418.972.132.96). (237.05)

r = 0,12447

1987-2007 yillari arasi KVSH ile Turkiye’'nin tiketim oranlari
arasindaki iligkiyi iktisadi olarak incelemek icgin hesaplanan korelasyon
katsayisi 0,12 olarak hesaplanmistir. Bu iki degigsken arasindaki iliskinin
pozitif gilkmasi iktisadi teori ile de uyusmaktadir. Fakat burada ortaya ¢ikan
sonucun iyi degerlendiriimesi gerekmektedir. Cunki korelasyon katsayisi
kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelebilecek bir artisin tiketim
Uzerinde olumlu bir etki yaratacagini belirtmektedir. Fakat vadesi kisa olan bir
sermayenin Ulkeyi terk etmesi sonucu KVS’nin azalmasi tiketimi olumsuz
etkilemektedir. Bu durum arzulanan bir durum olmayip tiketim oranlarinin
KVSH bagli dalgalanmalar gdsterdigini ve istikrarsiz bir yapiya bariindigin

gOstermektedir.

Grafik 7'de iki degisken arasindaki pozitif iligkinin 1990 sonrasinda
belirgin hale geldigi gérilmektedir. istatistiksel olarak da bu durumu
aciklayabilmek icin  1990-2007 doénemine ait korelasyon katsayisi
hesaplanmasi gerekmektedir. Bu hesaplamada kullanilacak gerekli veriler

Tablo 23’te yer almaktadir.
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Tablo 23. Tirkiye’de 1990-2007 D6nemi KVSH ve Tiiketim Oranlarinin
Koreldsyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

l\lzleSoFrlw TUKETIM/GSMH | . 2 2
YILLAR $ DEGi$iM (%) XiYi Xi Yi
X; Yi XX) | (Y-Y)

1990 3000 01| 2556| -0214| -54813 6.534.823 0,0460
1991 -3020 09| -3.464 0,516 | -1.787,80 11.997.010 0,2664
1992 1396 0,3 952| -0,614| -584,93 906.932 0,3773
1993 3054 15| 2610 -1,858| -4.850,09 6.813.823 3,4523
1994 5127 04| -5.571 -0,777 | 4.329,27 31.032.364 0,6040
1995 3713 1,3| 3.269 0,932 3.047,58 10.688.519 0,8689
1996 5945 2,8| 5.501 2,499 | 13.748,94 30.264.632 6,2460
1997 1761 18| 1317 -2,166| -2.853,15 1.735.358 4,6910
1998 1313 1,7 869 | -2,065| -1.794,87 755.735 4,2628
1999 1024 1,9 580 1,541 894,57 336.783 2,3762
2000 4200 38| 3756 3,462 | 13.004,15 14.110.015 11,9850
2001 11321 0,9 -11.765 0,561 | -6.595,88 |  138.407.460 0,3143
2002 1279 21| -1.723| -2,497 | 4.302,24 2.967.592 6,2371
2003 4283 01| 3.839| -0409]|-1.568,75 14.740.455 0,1670
2004 1537 43| 1.093| -1640| -1.792,77 1.195.370 2,6887
2005 8346 27| 7.902 2,337 | 18.470,93 62.446.819 5,4635
2006 -3928 26| -4.372 2,267 | -9.911,79 19.111.499 5,1405
2007 -6911 45| -7.355|  -1,872|13.769,36 54.091.171 3,5051

TOPLAM| sx= Sy= 630 Sx= | Ty= | DXVE x’= Sy’=

7.986,00 L -0,06 0,004 | 39.278,86 | 408.136.360,00 58,69

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.

Burada elde edilen rakamlar formilde yerine koyuldugunda

korelasyon katsayisi su sekilde hesaplanmaktadir:

39.278,86
r = r = 0,253785
\/(408.136.360,00). (58,69)

1980-2007 déneminde tuketim ve kisa vadeli sermaye hareketleri
arasindaki korelasyon katsayisi 0,12 iken1990-2007 yillari arasi bu oran
artarak 0,25 ‘e ulasmistir. Bu durum ele alinan degiskenler arasindaki pozitif

iligkinin derecesi azda olsa artmaktadir.

109



Tablo 24. Tiirkiye'de KVSH ve Tiiketimin Ortalama, Standart
Sapma Ve Degisim Katsayisi 1980-2007

ORTALAMA STS‘:":,DMAA'?T DEGISIM KATSAYISI
1 2 3=2/1
1980-2007 KVSH 279,46 3.868,24 13,84
1980-2007 TUKETIM 11,13 17,96 1,61

Ornek dénemde Tiirkiye'de ortalama tilketim oranlari % 11,13 iken,
bu oran KVSHda %279,46 olarak hesap edilmistir. Ele alinan bu iki
degigkenin istikrarsiz bir durum sergileyip sergilemediklerini incelemek igin
her iki degiskeninde degisim katsayilari hesaplanmistir. Buna gére 1,61 ile
tuketim orani KVSH'ne go6re nispeten daha istikrarli bir yapi izledigi

gorulmektedir.

incelenen dénem icin ele alinan bu iki degisken arasinda tiketim
oranlari ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iligkinin pozitif bir iligki
oldugunu tespit etmistik. Bu durumda istikrarsiz bir yapi izleyen kisa vadeli
sermaye hareketleri Turkiye ekonomisine girdiginde piyasada geri doénisg
volaritesi (oynakligi) yiksek sicak para miktari artmaktadir. Piyasadaki sicak
para likiditesinin artmasi ekonomik bireylerin tuketim oranlarini artirmaktadir.
Bu tur sermayenin Ulkeyi kisa sUrede terk etmesi tliketim oranlarinin da

istikrarsiz bir yapiya burinmesine sebep olmaktadir.

3.3.2.5. KVSH’ nin Milli Gelir Uzerine Etkileri

Turkiye ekonomisinin uluslararasi piyasalara agilmaya calisildigi ve
yerli Uretimin dig dinya ile ticaretinin tegvik edildigi 1980 yilindan baglayarak
glinimize 2007 yilina kadarki dénemde KVSH ile milli gelir oranlari
istatistiksel olarak karsilagtinimistir. bu iki degigsken arasindaki iligkiyi
belirlerken yararlanilan korelasyon katsay! icin gereken veriler Tablo 25 ‘te

yer almaktadir.
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Tablo 25. Tirkiye’de 1980-2007 D6nemi KVSH ve GSMH’nin
Korelasyon Katsayisi lle llgili Ek Verileri

KVSH GSMH
YILLAR | Miyon$ (%) Xi yi Xiyi xi’ yi:
X Y, (XX) | (YY)
1980 -2 -2,8 -281 -7,0 1.973 79.237 49,13
1981 121 4,8 -158 0,6 -92 25.119 0,34
1982 98 3,1 -181 -1.1 207 32.939 1,30
1983 798 4,2 519 0,0 -9 268.853 0,00
1984 -652 71 -931 2,9 -2.680 867.674 8,28
1985 1.479 4,3 1.200 0,1 86 1.438.824 0,01
1986 812 6,8 533 2,5 1.347 283.567 6,40
1987 50 9,8 -229 5,6 -1.282 52.666 31,18
1988 -2.281 1,5 -2.560 2,7 6.990 6.556.109 7,45
1989 -584 1,6 -863 -2,6 2.271 745.615 6,92
1990 3.000 94 2.721 52 14.065 7.401.175 26,73
1991 -3.020 0,3 -3.299 -3,9 12.967 10.886.634 15,44
1992 1.396 6,4 1.117 2,2 2.423 1.246.595 4,71
1993 3.054 8,1 2.775 3,9 10.737 7.697.906 14,98
1994 -5.127 -6,1 -5.406 -10,3 55.849 29.230.134 | 106,71
1995 3.713 8,0 3.434 3,8 12.944 11.788.991 14,21
1996 5.945 71 5.666 2,9 16.260 32.098.004 8,24
1997 1.761 8,3 1.482 4.1 6.030 2.194.872 16,56
1998 1.313 3,9 1.034 -0,3 -341 1.068.143 0,11
1999 1.024 -6,1 745 -10,3 -7.691 554.295| 106,71
2000 4.200 6,3 3.921 2,1 8.115 15.370.399 4,28
2001 -11.321 -9,5 -11.600 -13,7 159.275 134.571.368 | 188,51
2002 -1.279 7,9 -1.558 3,7 -5.720 2.428.891 13,47
2003 4.283 5,9 4.004 1,7 6.686 16.028.092 2,79
2004 1.537 9,9 1.258 5,7 7.130 1.581.331 32,15
2005 8.346 7,6 8.067 3,4 27.184 65.068.584 11,36
2006 -3.928 6,0 -4.207 1,8 -7.447 17.702.972 3,13
2007 -6.911 4,5 -7.190 0,3 -1.941 51.703.146 0,07
2 2

TOPLAM Sx.= 7.825,00 1%33”;2 Z(;(i7=2 | sy 012 XY= X = Zyi=
’ ) 325.338,57 | 418.972.132,98 | 681,18

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.

Tablo 25'ten elde edilen veriler formilde yerine koyuldugunda

korelasyon katsayisi,

325.338,57
r =
J/(418.972.132,98). (681,18)

0,608993

r

olarak hesaplanmaktadir.
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1980-2007 déneminde KVSH ile milli gelir arasinda pozitif iligki
tespit edilmekte ve bu iliskinin derecesi de %60 olarak hesaplanmigtir. Bu
durum iktisadi analize uygun bir sonu¢ olup iliskinin de gucli oldugu
gorulmektedir. Yani kisa vadeli sermaye hareketleri Ulke sinirlari igine
girdiginde milli gelirimize pozitif bir katki yapmakta; fakat Glkemizi terk

ettiginde ise milli gelirimizi olumsuz olarak etkilemektedir.

Grafik 8 ‘e bakildiginda 1990 sonrasi KVSH ile milli gelir arasindaki
iligkinin arttigr gérilmektedir. Bu saptamanin dogrulugunu istatistiksel olarak
da teyit ettirmek igin 1990-2007 déneminde ait iki degisken arasindaki iligkiyi
belirleyen korelasyon katsayisinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu

hesaplamada kullanilacak veriler Tablo 26 'da verilmektedir.

Tablo 26. Tiirkiye’de 1990-2007 D6nemi KVSH ve GSMH’nin
Korelasyon Katsayisi lle ligili Ek Verileri

KVSH GSMH x_ _
YILLAR | Milyon$ (%) ' v Xiy; x; vy
X; Y; XX) | (YY)
1990 3.000 9,4 2.555 5 12.956 6.529.711 26
1991 -3.020 0,3 -3.465 -4 13.963 12.003.938 16
1992 1.396 6,4 951 2 1.969 905.029 4
1993 3.054 8,1 2.609 4 9.837 6.808.603 14
1994 5.127 61| 5572 10| 58.113 31.043.507| 109
1995 3.713 8,0 3.268 4| 11995 10.681.981 13
1996 5.945 7.1 5.500 3 15.236 30.253.630 8
1997 1.761 8,3 1.316 4 5.226 1.732.725 16
1998 1.313 3,9 868 0 373 753.997 0
1999 1.024 6,1 579 10 -6.042 335623 109
2000 4.200 6,3 3.755 2 7.398 14.102.503 4
2001 -11.321 -9,5 -11.766 -14 162.719 138.430.991 191
2002 -1.279 7,9 -1.724 4 -6.154 2.971.038 13
2003 4.283 5,9 3.838 2 6.026 14.732.777 2
2004 1.537 9,9 1.092 6 6.084 1.193.185 31
2005 8.346 7,6 7.901 3 25.837 62.431.016 1"
2006 -3.928 6,0 -4.373 2 -7.302 19.120.243 3
2007 -6.911 4.5 -7.356 0 -1.250 54.105.881 0
— 2_ 2_
TOPLAM| 5 = 7 086,00 | Zy= 77,90 21’5%6' Tyi= 0,04 XY= 2= Zyi=
) 316.236,51 | 408.136.378,12 | 570,00

Kaynak: Onceki Tablolardan Derlenmistir.
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Tablo 26’daki veriler yardimi ile hesaplanan1990-2007 dénemine ait

korelasyon katsayisi,

316.236,51
r =
\/(408.136.378,12). (570,00)

r = 0,65565

olarak tespit edilmektedir.

Bu sonuca goére, 1980-2007 doéneminde KVSH ile milli gelir
arasindaki korelasyon katsayisi 0,60 iken bu oran 1990-2007 déneminde
0,65 ‘ c¢ikaran var olan pozitif iligki varigini korumus ve iligkinin derecesi

artmistir.

Tablo 27. Tiirkiye'de KVSH ve GSMH' nin Ortalama, Standart
Sapma ve Degisim Katsayisi 1980-2007

ORTALAMA Sg‘;NP?WAfT DEGiSiM KATSAYISI
1 2 3=2/1
1980-2007 KVSH | 279,46 3.868,24 13,84
1980-2007 GSMH 4,23 4,93 117

Tarkiye’de 1980-2007 vyillari arasi Turkiye'ye gelen kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ortalamasi % 279,46 iken, ortalama GSMH’ nin
degisim orani % 4,23 olarak hesaplanmistir. Istikrarsizlik 6lgiti olarak
degdisim katsayisina bakildiginda GSMH’ nin, KVSH’ ne gére daha istikrarli

bir durum sergiledigi gérilmektedir.

incelenen dénem igin Ulkeye gelen kisa vadeli sermaye
hareketlerinin hem hacim olarak artmasi hem de baglica makroekonomik
degiskenler Uzerine etkilerinin artmasi Turkiye ekonomisinin arzuladigi
istikrarli bir ekonomik buyimeyi tutturamamasina neden olmaktadir. Bu
durum yapilan istatistiki incelemede de KVSH ile milli gelir arasinda pozitif bir

iliski oldugu tespit edilmistir. Fakat bu pozitif iliskinin ne anlama geldigini
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aciklamak gerekmektedir. KVSH Ulke sinirlarina kisa sirelide olsa girmesi
tiketimi canlandirmis ve ekonomik bir buyime saglamistir. Bu biyime
sermaye hareketlerinin Ulke sinirlari icinde kaldigi sire kadar gecerli
olmustur. Bu nedenle KVSH ekonomik blylimeye kisa sureli katkida bulunsa
da uzun vadede ekonomik buydmenin istikrarsiz bir yapiya blarinmesinde

6nemli bir rol oynamigtir.

3.3.3. Genel Degerlendirme Ve Oneriler

Bu bdélimde Turkiye'ye ydnelen sermaye hareketleri icerisinde
oynakligi en yuksek olan kisa vadeli sermaye hareketleri incelenmeye
cahsiimigtir. Ele alinan bu sermaye tirinidn kendi yapisi geredi kisa vadeli
olusu ve spekdlatif bir karaktere sahip olmasi nedeni ile geri dénus kabiliyeti

yuksek bir yatirrm kaynagi olarak géze carpmaktadir.

Tarkiye ekonomisi 6zellikle 1980li yillarda yapilan liberal reformlarla
yabanci sermaye ile olan iligkilerini serbestlesmistir. 1989-1990 yillarinda ise
yabanci sermayeyi tesvik edici dnemli dizenlemelerin yapiimasi 1990’l
yillarda Ulkeye gelen sermayenin boyutu genislerken vyillik hareketlerinde
dalgalanmalarin yasandigi, sermaye hareketlerinin oynakhliginin da arttigi
dikkat cekmektedir.

Blyuk 6lctde Turkiye’'ye ybnelen kisa vadeli sermaye hareketlerinin
1980’ li yillarda artmasindan dolay1 1980-2007 dénemine ait veriler 1s1ginda
KVSH’ nin baslica iktisadi dediskenler ile olan iligkileri ve istikrar yapilar
incelenmigtir. Kisa vadeli sermaye hareketleri kendi dolagim mantigi geregi
istikrarsiz olugu bu sermaye tiru ile iligkisi olan makroekonomik degiskenler
Uzerinde de etkileri oldugu hem iktisadi hem de istatistiki olarak tespit
edilmistir. Ele alinan dénemde kisa vadeli sermaye mevcut duruma goére
gerek hacmi gerekse oynaklik dizeyi olduk¢a dusikti. Turkiye ekonomisinin
dis dunya ile iligkileri serbestlestikce ve gelistikge bu tir sermaye hareketleri
daha istikrarsiz bir yapiya dénismustir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin

Turkiye piyasalarina girig-¢cikis oranlarina baktigimizda tlkeye y6nelen buylk
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hacimli sermaye hareketinin hemen ertesi yill neredeyse tamaminin geri
ciktigr dénemler yasanmistir. 1980 li yillarda ortalama -16 milyon dolar
sermaye c¢ikisl yasanirken, 1990°’li yillar ile 2002 yillar arasi ortalama 358
milyon dolar sermaye girisi yasandigi gérilmektedir. 2003 yilinda tek partili
iktidar doénemi ile baglayan ve 2007 yilina kadar olan dénemde ise bu
sermaye hareketleri orani ortalama 665 milyon dolar sermaye girisi
yasanmistir. Fakat Tablo1 dikkatlice incelendiginde elde edilen bu
ortalamalar KVSH'nin sik ve buyik dalgalanmasi neticesinde elde edildigi
unutulmamalidir. Ele alinan bu dénemde ortalama 279 milyon dolar sermaye
girisi yasanmigken istatistiksel analizde 6nemli bir dagilma o&lgisu olan
standart sapmasi ise 3.868 olarak bulunmustur. Burada elde edilen standart
sapmanin buydk olmasi; ortalamadan sapmalarin, riskin ve oynakligin
yiksek oldugunu géstermektedir. Istikrarsizlik élciti olarak bilinen degisim

katsayisi ele alindiginda 13,84’lUk bir deger elde edilmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir Ulkeye yoénelmesi ile o
Ulkenin makroekonomik degiskenlerinin olumsuz etkilendiginin mi? Yoksa
istikrari yakalamamis bir ekonominin sahip oldugu bozuk makro ekonomik
degdiskenler yuzinden kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir Glkeye yoneldigi
yorumlari arasinda ince bir ¢izgi bulunmaktadir. Yani bu degiskenler bazen

bagimlh degisken bazense bagimsiz degigken olabilmektedirler.

1980-2007 yillari arasinda neden-sonug iligkisine bakilmaksizin
doviz kuru, enflasyon orani, 6demeler bilangosu, milli gelir, yatirim ve tuketim
gibi baglica makroekonomik degiskenlere ait veriler ile KVSH arasindaki iligki
iktisadi analiz kapsaminda grafik ve tablolar ile incelendiginde KVSH ile ele
alinan baslica degiskenler arasinda énemli bir iliski oldugu tespit edilmigtir.

Ayni zamanda tespit edilen iligkiler, istatistiksel verilerle de desteklenmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, yiksek faiz ve disik ddéviz kuru
arbitrajindan faydalanmak amaciyla hareket eden bir sermaye tirG olmasi
Oncelikle KVSH ile doéviz kuru arasinda &énemli bir iliski oldugunu
gdstermektedir. Geri dénus kabiliyeti ylksek olmasindan dolay! sicak para
olarakta bilinen kisa vadeli sermaye hareketleri yoneldigi tlkenin ekonomi

piyasalarinda déviz bolluguna sebep olacagi icin Ulkeye giren yabanci
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paranin degeri duserken ulusal para deger kazanmaktadir. Sermaye
hareketleri ile dederi disen doéviz kuru, kendi basina bircok degiskeni ve
buna bagl bircok sektorleri etkilemektedir. Kisa vadeli spekilatif
hareketlerden kazang¢ saglamak amaci tasiyan sermaye hareketleri (sicak
para) bekledigi kari sagladiginda tipki geldigi gibi hizla c¢ikarak doviz
dengelerini bozmaktadir. KVS ‘nin kendi mantigi geredi hareket etmesi ile
kendi istikrarsizligini gittigi Ulkelerin ddviz piyasalarina da yansitmaktadir.
Ozellikle déviz piyasasinda meydana gelen dalgalanmalar déviz ile kredi
alan-veren, doéviz Uzerinden mal alip-satan ve dis ticaret ile ugrasan
ekonomik bireylerin kararlarini ve ticaretlerini etkilemektedir. Eger istikrarl bir
biylme saglanmak amaclanmissa, déviz kurunun piyasa denge kurunun
etrafinda olusmasi gerekmektedir. Bu ise KVSH’nin Ulkeye gelen yabanci

sermaye hareketleri igerisindeki oraninin azaltilmasi ile olabilir.

KVSH ile ddviz kuru degiskenleri arasinda, ele alinan dénemlerde
ortaya koyulan iliski negatif bir iligki oldugunu goésteren istatistiki sonuclar
iktisadi teoriyle de uyusmaktadir. 1980-2007 déneminde KVSH ile Déviz Kuru
arasindaki bu ters yonlu iliski % 27 oranindadir. Yani kisa vadeli sermaye
hareketleri arttiginda déviz kurunun degeri dusmektedir. Bununla birlikte
1989 yilinda yapilan serbestlesme politikalar ile oynakligi daha da artan
KVSH ile déviz kuru iligkinin glici azda olsa artarak % 29’ a yukselmigtir.
Ayrica ele alinan dénemlerde ki degigkenlerin degisim katsayilarina bakacak
olursak 13,84 degeri ile KVSH’nin daha istikrarsiz oldugu, 0,8 degeri ile déviz
kurunun nispeten daha istikrarli oldugu tespit edilmistir. Ancak déviz kurunun
bu denli daha istikrarli cikmasi tGlkenin uzun dénem sabit déviz kuru politikasi

uygulamasi ile nominal degerinin sabitlenmesinin biylk roli bulunmaktadir.

Yerli ve vyabanci yatirrmcilar her tarli iktisadi aktivitelerini
yurutirken ve kararlar alirken fiyatlar genel dizeyine bakmaktadirlar. Bu
durumda fiyatlar genel dizeyinde meydana gelen artiglar piyasalarda
belirsizlik ortaminin olusmasina neden olmakta ve tasarruf sahiplerinin
gelecekle ilgili yatirrm karalari almakta zorlanmaktadirlar.™® Bu durum ulusal

ekonomilerin baglica makro ekonomik degiskenlerini etkileyerek piyasalarda

¥ Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, s.65
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bir istikrarsizliga yol acabilmektedir. Ayrica ylksek faiz oranlari ile birlikte
yuksek enflasyon oranlarinin bulundugu ekonomilerde gerek yerli gerekse
yabanci yatirmcilar enflasyonun etkilerinden kurtulmak ya da azaltmak
amaciyla tasarruflarinin neredeyse tamamini reel Uretim yerine kisa vadeli
yiiksek kazang saglayan bankalar gibi finansal piyasalara aktarmaktadirlar.*
Bu nedenle enflasyon, bir ekonomide 6zellikle siyasi ve ekonomik hayatta

onemli olumsuz etkileri olan bir sorundur.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, yoneldigi Ulkede kisa sirelide olsa
likidite oranini yUkseltmesi ile olusan sicak para, talep miktarini artiracaktir.
Artan talep tiketimi artirmasi ile enflasyon oranini artirabilmektedir. Ayrica
doviz kuru kanall ile de enflasyon oranini artirmaktadir. KVSH ile ulusal
Ulkelerin doviz piyasalarinda déviz kurunda meydana gelen bir artig ithal
mallarin fiyatlarini artirdi§i igin ithal hammadde veya ara mali kullanilan

arunlerin ve ithal tuketim mallarinin fiyatlarini da artirmaktadir.

1980-2007 ddéneminde, KVSH ile enflasyonu temsilen TUFE
degdiskenleri arasindaki iligki negatif olup iliskinin derecesi de vyapilan
calismalarda yuksek ¢ikmistir. Boylelikle Glkeye sicak para girdiginde likidite
artmis ve déviz kurlarini etkilemigtir. Bunun sonucunda gerek dretim igin
ihtiyac duyulan hammadde ve aramalarinin fiyatlari digsmekte, gerekse déviz
cinsinden tasarruf edenlerin, dolarla bor¢lanan ve ticaret yapanlarin tiiketim
aligkanliklarini da etkiledigi gorilmektedir. Bu durumu yapilan istatistiki
analizlerle de desteklemektedir. Bununla birlikte bu iki degigsken arasindaki
iliskinin guicti 1990’ I1 yillarda daha da artmis ve bu oran % 58’e ylkselmistir.
Ayrica ele alinan dénemde ki degiskenlerin degisim katsayilarina bakacak
olursak 92,93 degeri ile TUFE’ nin KVSH’ ne gére daha istikrarsiz oldugu

saptanmisgtir.

Sonug olarak kisa vadeli sermaye hareketleri yoneldigi Ulkenin
enflasyon oranlarini artirdigi fakat tlkeye gelmesi ile artan enflasyon oraninin
kar imkénlarini ortadan kaldirdigindan sermayenin c¢ikmasina sebep
olmaktadir. Yani sermayenin Ulkeyi terk etmesine neden olan enflasyon

olgusunu, yine bu sermaye turinin Ulke sinirlarina gelmesi ile kendisi

8 Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, s.277
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enflasyon oranlarinin yikselmesine neden olmaktadir. Burada yapilmasi
gereken enflasyon oranlarini faiz oranlari ile paralel bir sekilde dusirmek
suretiyle hem piyasalara ihtiyagc duydugu fiyat istikrarini saglamak hem de
tasarruf sahibi yerli ve yabanci yatirimcilari kisa vadeli yatirrmlardan ziyade

istihdam artirici reel Uretim sektérlerine yénlendirmektir.

Tarkiye’de cari iglemler aciklarinin artmasi ve bu ag¢igin finanse
edilememesi 6demeler bilangosu kaynakh krizlerin temel nedeni olarak
gorulmektedir. 1980’°li yillardan itibaren sermaye hareketlerinin Uzerindeki
kontrollerin kaldiriilmaya baslaniimasi ile Tarkiye’ ye yoénelen kisa vadeli
sermaye girisleri, yabanci paranin degerini dugtUrmustir. Doéviz kurunu
dismesi ihracati azaltip ithalati tegvik etmektedir. Bu gelismelerin dogal
sonucu olarak, dis agik buyimuis ve ihracatin ithalati karsilama orani
dusmdistir. Bu a¢igin finansinda yuksek faiz oranlari gibi finansal tesviklerle
ya da imtiyaz gibi kamusal tegvikler ile Ulkeye kolay gelen kisa vadeli
sermaye hareketleri ile finanse edilmesi kisa vadeli sermayenin yapisi gibi
gecici bir finans kaynagi olmaktadir. Bu agigin giderek artmasi ve finanse
edilememesi durumunda yabanci sermaye Ulkeyi terk etme yolunu
secgebilmektedir. Bu durum kurlarin ytkselmesine ve kisa vadede likidite
sikintisi yagsamasina neden olmaktadir. Géraldugu gibi KVSH ile cari islemler
dengesi istikrarsizlig1 artmakta ve zaman zaman bu sebeplerden 6tiru krizler

yasanmaktadir.

Ele alinan dénemlerde cari islemler dengesi ile KVSH degiskenleri
arasinda ortaya koyulan iligki pozitif bir iliski oldugunu go&steren istatistiki
sonuglar iktisadi teoriyle de uyusmaktadir. 1980-2007 déneminde KVSH ile
cari acik arasindaki bu pozitif yonlu iligki % 28 oranindadir. Yani KVSH’ inde
meydana gelen bir atig cari iglemler aciginin artmasina sebep olmakta;
KVSH’ inde meydana gelen bir azalis ise cari islemler agiginin kapanmasina
neden olmaktadir.  Bununla birlikte 1989 yilinda gumrik tarifelerinin
oranlarinin dasurdlmesi, doéviz islemlerinin daha da serbestlestirimesi ile
birlikte IMF tarafindan TL’nin konvertibl paralar listesine alinmasi gibi yapilan
bircok serbestlestirme politikalar ile KVSH’nin oynakligi da artmistir. Bununla

birlikte, 1990-2007 yillar1 arasi oynakhdi artan KVSH ile cari islemler acigi
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arasindaki iligkinin gicli azda olsa gerileyerek % 27 olmustur. Ayrica ele
alinan dénemde ki degiskenlerin degisim katsayilarina bakacak olursak -
20,13 degeri ile cari iglemler ac¢igdinin daha istikrarsiz oldugu, 13,84 degeri ile

KVSH’nin nispeten daha istikrarli oldugu tespit edilmistir.

Tarkiye ekonomisinde tiketim oraninin yiiksek olmasi ve tasarruf
miktarinin dusidk olmasi, ihtiya¢ duyulan istikrarli bir ekonomik blyime igin
yeterli tasarruf miktari saglanamamig ya da diger bir deyigle tasarruf acigi
yasanmistir. Istikrarli bir ekonomik biyiime igin gerek duyulan tasarruf, yurt
icinden temin edilemediginden dolayr yabanci tasarruflara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu yabanci tasarruflar icerisinde daha kolay ve ¢abuk gelen
KVSH’nin tercih edilmesi tlkenin refah dizeyini artiracak reel yatirimlar igin
gelmeyip aksine uretimi artiran yatirnmlari da dolayl yollarla engelleyerek

Ulkeye zarar vermektedir.

Kisa vadeli sermaye ydneldigi Ulkeye, vadesi kisa olan yabanci
tasarruflari getirmesi ile piyasalari isitmaktadir. Béylece tiketim ve yatirm
oranlarini artirdigi gérulmektedir. Fakat kisa dénemli kar imkanlari ortadan
kalktiginda ani bir ¢ikisin baglamasi ile birlikte piyasalarda likidite sikintisi
baglamakta, yatinm ve tiketim ise bu dalgalanmalardan olumsuz

etkilenmektedir.

1987-2007 déneminde, KVSH ile yatirrm ve tiketim dediskenleri
arasindaki iligki pozitif bir iliski oldugunu gdésteren istatistiki sonuclar iktisadi
teoriyle de uyusmaktadir. Ele alinan dénemde KVSH ile yatirim arasindaki bu
pozitif yonli iliski % 67 oranindadir. Yani KVSH’ inde meydana gelen bir atis
yatinmlarin artmasina sebep olmakta; KVSH’ inde meydana gelen bir azalis
ise yatirmlarin azalmasina sebep olmaktadir. Fakat burada bilinmesi
gereken bu yatirnmlari finanse eden kisa vadeli sermaye, kendi dolagim
mantigi geregdi kisa sireli finanse edebilmektedir. Bu durum ise yatirimlari
artirmakta ama verimliligini dugtrmektedir. Ayni dénem igin tiketim ile KVSH
arasindaki iligki incelenmigtir. Bu iki de@isken arasindaki pozitif yonlu iligki
%57 oranindadir. Bu iki degisken arasindaki iligkinin pozitif olmasinin
yaninda derecesinin de kuvvetli ¢cikmasi iktisadi teori ile de uyusmaktadir.

Ancak bu tuketimi finanse eden sicak para Ulkeyi terk ettiginde tuketimi
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olumsuz etkileyecektir. Ayrica ele alinan dénemde ki degiskenlerin degisim
katsayilarina bakacak olursak 0,08 degeri ile yatirim oranlari, 1,61 degeri ile
tuketim daha istikrarli oldugu, 13,84 degeri ile KVSH’nin diger iki degdiskene

gbre daha istikrarsiz oldugu tespit edilmistir.

Kisa vadeli sermaye girigleri 6zellikle tiketim kaleminde etkili olarak
bdyimeyi hizlandirmasina karsin c¢ikis dénemlerinde blylimeyi olumsuz
etkiledigi gorulmektedir. Bununla birlikte Ulkeye gelen yabanci sermaye
piyasalari artan likidite ile isitarak kisa sureli bir ekonomik blyume
saglanabilmektedir. Fakat bu blylime, sermayenin Ulkede kaldigi sire ile
orantilidir. Spekulatif amacl Ulkeye gelen sermaye geldigi Glkede spekilatif
bir blyime saglamaktadir. Bu arada spekulatif beklentilerin olumsuz yénde
degismesi ile yatirmlari ve tiketimi finanse eden yabanci sermaye Qgirisi

yerini kitlesel ¢ikiglara birakmaktadir.'’

Ele alinan dénemde GSMH ile KVSH degiskenleri arasinda ortaya
koyulan iligki pozitif bir iliski oldugunu gdsteren istatistiki sonuglar iktisadi
teoriyle de uyusmaktadir. 1980-2007 déneminde KVSH ile GSMH arasindaki
bu pozitif yonla iligki % 61 oranindadir. Yani KVSH’ inde meydana gelen bir
atis milli gelirin artmasina sebep olmakta; KVSH’ inde meydana gelen bir
azals ise milli gelirin azalmasina neden olmaktadir.1989 yilinda baslayan
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, sermaye turleri icinde 6zellikle kisa
vadeli sermaye hareketlerini hizlandirmistir. Bu sermaye tiri 1990°h yillarin
ekonomik yapisinin sekillenmesinde énemli bir rol almistir."**Bu nedenle
1990-2007 donemi iki degisken arasindaki iliskinin yeni durumu
incelendiginde bu iki dedisken arasindaki iligkinin gtici 1990’ I yillarda daha
da artmis ve bu oran % 66’e ylkselmistir. Ayrica ele alinan dénemde Ki
degdiskenlerin degisim katsayilarina bakacak olursak 1,17 degeri ile GSMH’

nin KVSH’ ne gére daha istikrarli oldugu saptanmistir.

Tasarruf sahiplerine yerli ve yabanci ayirmi yapmadan gerekili

finansal ve hukuksal alt yapilari kurduktan sonra yatirrma kanalize olacak,

" Tuba Ongun, Tiirkiye Ekonomisi Sektérel Analiz, Ankara: imaj Yayinevi, Ekim 2001,s.344

148 Ongun, a.g.e., ,s.345
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tasarruflara yol gdsterebilecek bir siyasi ve ekonomik irade ile birlikte

serbestlesme hareketlerinin baslaniimasi gerekmektedir.
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SONUC

Kuresellesme hareketleri ve buna bagh olarak finansal
serbestlesme, teknolojiyi gelistirmek, sermaye acgigini kapatmak, sermaye
ihragc eden Uulkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak, diga acgiimak,
Ulke igerisinde dengeli bir rekabet ortami yaratmak, issizlige ¢déztim getirmek,
doviz rezervlerini genisletmek, ucuz hammadde kullanmak, ¢evre koruma ve
insan kaynaklarinin geligtiriimesi gibi hedefler amaciyla ulusal Ulkeler ve
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler tarafindan desteklenmistir. Bu hedefler
baglaminda, gelismekte olan Ulkeler icin finansal serbestlesme, yerli
tasarruflarin  yetersiz kaldigi durumlarda yabanci tasarruflarin yerli
yatirmlarin tamamlamasinda ve buyime artiginda &6nemli bir kaynak
olusturacagi temeline dayanmistir. Bu duglinceye gdre, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda tasarruflar, sermaye darbogazi
ceken Uulkelere akacagi, diger bir deyisle ekonomik etkinligi gelistirerek

blylme ve istihdami artiracagi digtunulmektedir.

Kiresellesme slrecinin en 6nemli temel taslarindan biri olan
sermaye hareketlerinin, alt yapi dizenlemeleri yapilmadan serbestlesmesi
sonucu sermaye hareketlerinden beklenilen faydalar saglanamamis ve
makroekonomik bircok dnemli sonuclar dogurmustur. Bu sirecte sermaye
hareketlerinin dolagim 6zgurligine kavusmasi ile sermaye hareketlerinin
hacminde ve karakterlerinde &6nemli bir degisim yasanmigtir. Sermaye
hareketlerinin hacmi her gegen gin artmis ve kisa vadeli spekulatif
hareketlerden kazang saglamak amacli bir sermaye hareketleri karakterine

blirinmuastur.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, makro ekonomik politikalara,
bankacilik sistemine ve beklenmedik politik ve ekonomik gelismelere karsi
asiri duyarli oldugu yapilan incelemelerde ortaya ¢ikmaktadir. Asiri sermaye
girigsi karsisinda deger kazanmig yerli para, uluslararasi sermayenin bu
duyarlihgina bagh olarak kagmasi sonucunda deger kaybina ugramasiyla
birlikte Ulkemizde sik sik finansal krizler yasanmistir. Bu meydana gelen

dalgalanmalar déviz rezervlerine bagli olarak da édemeler dengesi krizlerine
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yol actigi goérulmektedir. Ayrica KVSH Ulke sinirlarimiza kisa sureligine
girdiginde tiketimi canlandirmakta ve kisa sirelide olsa ekonomik bir
blylme saglamaktadir. Bu blyime, sermaye hareketlerinin Ulke sinirlari
icinde kaldigi sire kadar gecerli oldugu gerek grafiklerle gerekse yapilan
istatistiki incelemelerle ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle KVSH ekonomik
blyimeye kisa slreli katkida bulunmasina karsin, uzun vadede ekonomik
bldylmenin istikrarsiz bir yapiya birinmesinde énemli bir rol oynamaktadir.
Spekdilatif amaglh tlkeye gelen sermaye, geldigi tlkede spekulatif bir blyime

sagladigi gérulmektedir.

1970’li  yillardaki uluslararasi sermaye hareketlerine Turkiye
Cumbhuriyeti, benzer karakterlere sahip diger gelismekte olan ulkelere
nazaran ulusal piyasasina ge¢ yansitan Ulkeler arasinda bulunmaktadir.
Bunu sebebi ise vyapilan reformlar ve dizenlemelerin uygulamaya
gecebilecegi istikrarli bir ekonomik ortamin saglanamamasindan dolayi
1980’li yillara kadar kayda deger bir gelisme elde edilememistir. 1980
yilindan sonra, yeni ekonomik kurallara uyum saglanarak, dinya Ulkeleri ile
batinlesme yoluna giren Turkiye ekonomisi, 1990 yilinda bu sireci édnemli
Olgide tamamlamistir. Bu dénemden itibaren Turkiye gibi gelismekte olan
Ulkelere uluslararasi sermaye hareketleri buytk 6lcide resmi kanallardan
6zel sektére kaymig ve sermaye girisleri igerisinde istikrarsiz bir yapi izleyen
kisa vadeli sermaye hareketlerinin gérece hacmi artmigtir. Yapilan
incelemelerde Turkiye ekonomisine yabanci sermaye girisi 1980°li yillardan
itibaren finansal serbestlesme ve disa acgilma politikalari ile hizlandigi
goérulmektedir. Bununla birlikte 1990’11 yillara gelindiginde ise Turkiye
piyasalarina yénelen sermaye girigleri hem hacim olarak hem de oynaklik
derecesi olarak giderek arttigi yapilan incelemelerde acikgca goérilmektedir.
Bu tur yapiya sahip olan kisa vadeli sermaye hareketleri kendi icinde
bulundurdugu dolasim mantigi geregi yoéneldigi Ulkelere kendi karakterini
tasiyarak makroekonomik degiskenler Gzerinde bozucu etkilerinin oldugu ve
gelismekte olan ulkelerin siyasi ve iktisadi politika uygulamalarini da

etkileyerek bu politikalarinin etkilerini de azalttigi anlasiimistir.
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Turkiye’ye gelen yabanci sermayenin hacmi, dis ticaret Uzerindeki
kontrollerin kaldirilmasi, para ve sermaye piyasalarinin kurulmasi ve devletin
piyasalar Uzerindeki hakimiyetinin her gegen gun kalkmasinin ardindan hizla
blyldugu ele alinan ddénemde grafik ve tablolar yardimiyla acikca
gérulmektedir. Bununla birlikte, sermaye hareketlerinin Tlrkiye ekonomisinde
yaratmis oldugu etkilesim slrecinde meydana gelen sermaye akigkanhgi
sonucu, Ozellikle yabanci para birimleri karsisinda ulusal paranin deger
kazanmasi ihracatin gerileyerek ithalatin artmasina ve sonugta cari
islemlerde olusacak acik ise devalliasyon beklentisini gindeme getirmigtir.
Bu beklentilerin sermayedarlar tarafindan da desteklenmesi ile llkemizde sik
araliklarla ulusal paramiz yabanci paralar karsisinda devalle edilmek
zorunda kalinmistir.  Ayni zamanda Turkiye’deki yasal ve kurumsal
yetersizlikler, sik sik degisen ekonomik politikalar ve siyasi risk unsurlari
sermaye hareketliligindeki sireci tersine c¢evirmis ve ekonomiyi finansal

dalgalanmalara daha acik hale getirmistir.

Kisa bir sure icin Turkiye piyasalarina giren KVSH’nin spekulatif
saldirisi ulusal paranin asir degerlenmesine sebep olmustur. ithalati
6zendiren, ancak ihracati karli bir faaliyet olmaktan c¢ikaran bu gelisme, cari
islemler acigini buyidtmustir. Bu sartlar altinda saglanan iktisadi blyume,
ithalata bagimh oldugu icin, yapay ve spekilatif bir blylime biciminde
gerceklesmistir. Yapilan incelemelerde Tirkiye’nin kayda deger olarak 1980’li
yillara denk gelen finansal liberallesme ve disa agilma sireci ile beraber
artan KVSH ile Milli Gelir arasindaki iliski incelendiginde iligkinin pozitif
oldugu yapilan istatistiki calismalarda ortaya ¢ikmistir. Bu kalici olmayan
biyime, 1988, 1991, 1994 ve 2001 yillarinda Turkiye’'nin siyasi ve finansal
yapisinin zayif olmasindan dolayr makro ekonomik istikrarini bozarak
piyasalarda ekonomik bir krizin yasanmasina sebep olmustur. Bu sirecte
spekdlatif nitelikte bir buyime dalgasi hi¢cbir zaman kalici olmamis ve hemen
hemen her genisleme dénemi bir kriz ile sonucglandigi yapilan c¢alismalarla

tespit edilmigtir.
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1990’ yillarda sermaye hareketlerinde goérulen ani ve keskin
dalgalanmalari, déviz kurlari da takip ettigi gériimektedir. Ozellikle 1994 ve
2001 yillarinda kisa vadeli sermaye hareketlerinde ve buna paralel olarak
ddviz kurunda keskin degisiklikler gézlenmistir. Bu iki dénemdeki ortak nokta
ise Turkiye ekonomisinde yasanan siyasi ve ekonomik krizlerin sonucu KVS

Ulkeyi terk ettigi anlasiimigtir.

Yapilan calismalar sonucunda Turkiye'de Ig talep igerisinde ithal
mallarin ve yerli Uretim igerisinde ithal girdilerin payinin her gegcen dénem
artmasi déviz kuru kanali ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve enflasyon
arasindaki iligskiyi glclendirmektedir. Bu durum ithal ara girdi ve mal
maliyetlerinin fiyatlar genel duzeyi tGzerindeki belirleyiciligini de artirmaktadir.
Ayrica Turkiye’ye gelen yabanci sermaye, yatinmlari finanse etmek icin ek
bir kaynak olusturmak vyerine i¢c talebi artirmasiyla enflasyon oraninin
yukselmesine neden olmaktadir. Bdylelikle bircok faktérden etkilenen
enflasyon oranlarinin artmasina kisa vadeli sermaye hareketleri de énemli bir

rol almaktadir.

Tarkiye’de cari iglemler acgigi ile kisa vadeli sermaye hareketleri
arasinda uzun dénemli dogrusal bir iligki oldugu goérilmektedir. Cari iglemler
aciginin yuksek oldugu yillarin ayni zamanda kisa vadeli sermaye girislerinin
de yogun yasandigi yillar olmasi bu iligkiyi desteklemektedir. Yapilan
incelemelerde KVSH’ inde meydana gelen dalgalanmalarin arttidi
dénemlerde cari iglemler dengesinin de bu keskin dalgalanmalari yakindan
takip ettigi gérilmektedir.

Turkiye ekonomisinde tliketim oranlarinin yiuksek olmasi; buna
karsin tasarruf miktarlarinin digstk olmasi nedeniyle buyume igin yeterli
tasarruf miktarlari saglanamamis ve uzun zamandir tasarruf acigi tlkemizde
yasanmistir. Bu nedenden 6turt, Tarkiye 1980°li yallarda ve 6zellikle 1989
yilinda c¢ikarilan yabanci sermayeyi tesvik etmek ve dis ticareti artirmak
amaciyla reformlar ve dizenlemeler yapiimistir. Fakat yasanan siyasi ve
iktisadi istikrarsizliklar ve buna bagl olarak gergeklesen basarisiz politikalar
neticesinde gerek duyulan istikrarli bir kalkinma saglayacak yatirimlari artirici

sermaye hareketleri yerine, istikrarsizligi artiran spekulatif amagh arbitraj
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gelir elde etmek icin Ulkeye gelen KVSH seklinde gelmistir. Bu sermaye
tirine bagh olarak Tuarkiye ekonomisinin yatirm ve tiketim oranlari

istikrarsiz bir seyir izlemektedir.

Genel olarak hem pratikte hem de teoride kisa vadeli yabanci
sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilerde istikrarsizlik mi yarattigi yoksa
ulusal ekonomilerin icerisinde bulundugu istikrarsiz yapidan dolayr mi kisa
vadeli sermaye hareketlerine maruz kaldiklari hala tartisiimaktadir. Ancak su
aciktir ki, Tarkiye Cumhuriyeti devletinin izlemis oldugu faiz, para ve kur
politikalari gibi faktérlerin piyasalarda istikrarsizligin olusmasinda blyuk
Olctide etkili oldugu ve buna bagli olarak dengesiz ekonomi piyasalarinin
varligindan 6tirt, bu durumdan kar elde etmek isteyen KVSH'nin Ulkeye
geldigi aciktir. Bununla birlikte KVSH'nin kendi oynakligini Turkiye
piyasalarina tasiyarak mevcut durumu daha da koétulestirdigi  ve
makroekonomik gdstergeleri istikrarsiz bir hale getirdigi gegmis dénemdeki

deneyimlerden acgik¢a anlagiimaktadir.

Tarkiye’de 2002 vyilindan itibaren uygulanan yeni ekonomik
programin dngoérileri daha dnceki programlardan farkli olmasa da 2000 ve
2001 yillarinda yasanan iki buyuk krizin ardindan gelen tek partili iktidar ile
siyasi istikrar saglanmig, uygulanan programlarin ekonomi Uzerinde daha
etkili oldugu mali géstergelerden de anlagiimaktadir. Piyasalarin daha 6nceki
dénemlere gore istikrarl bir yapiya buriinmesi sonucu tUlkeye gelen yabanci
sermaye miktarinda artiglar gértulmektedir. Ancak makro ekonomik
goOstergelerdeki bu olumlu gelismeler kisa vadeli sermaye hareketlerinin
Ulkemize gelmeye devam ettigi middetce sirecedi asikardir. Bu durum
tersine dénmeden gerekli alt yapi ¢calismalari ve dizenlemeler yapilmali ve
yapilan duizenlemeler ise ciddi bir sekilde takip edilmelidir. Bu tek partili
dénemin, Makroekonomik degiskenlerin kisa vadeli sermaye hareketlerine
olan bagimlihdini kaldirmak ya da en azindan azaltmak i¢in en uygun dénem
oldugu ve bu acidan yapilacak politikalarin 6zenle hazirlanip sermaye
sahiplerini kuUstirmeden bu sorunlarin c¢ézilebilmesi gerekmektedir. Bu
alanda yapilabilecek en etkili dnlemlerden biriside faiz indirimlerinin enflasyon

hedefleri ile uygun bir gekilde gerceklesmesi ile mumkundir. Cunku
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enflasyonun yiksek oldugu durumlarda sermaye sahipleri enflasyon oraninin
altinda kredi vermeyecekleri gibi yliksek enflasyon varken faizlerin diismesi
yapilan iktisadi politikay! etkisiz birakarak faizleri tekrar ylkselmesine neden

olacaktir.

Tarkiye ekonomisinin yapmasi gereken Ulkeye gelen toplam
yabanci sermaye hareketleri icerisinde ki kisa vadeli sermaye hareketlerinin
oraninin azalmasini saglamak ve uzun vadeli istikrarli bir blyime sirecine
katkida bulunacak uzun vadeli sermaye hareketlerinin oranini artirmak
olmalidir. Bu ise o6ncelikle buylk sirketlerin kalici yatirrmlarini  hangi
kosullarda yaptiginin iyi tespit edilmesinden gectigi agikga goértlmektedir.
Boylelikle gelismis Ulkelerdeki buyuk yatirnrmcilar kisa sureli spekulatif amach
karlardan ziyada yatirmin yapilacagi Ulkenin istikrarli makroekonomik
politikalarinin ve yuksek blyume oranlarinin yarattigi karl bir ortamdan
yararlanmak icin yatirnrm yapmak isteyeceklerdir. Bu durunda yapilan mali ve
yapisal reformlar ile sermaye hareketleri Gzerindeki mali kontrollerde basarili
olunmasi durumunda yabanci sermaye hareketlerinden kaynaklanan
olumsuz etkilerin ekonomi Uzerindeki tahrip gUclunun azaltabilecegi

anlasiimaktadir.
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