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ABSTRACT

Purpose - The purpose of this study is to investigate the reasons for sudden stop of capital flows in developing and underdeveloped
countries and the efficiency of some control mechanisms.

Methodology - In this study, based on the literature review, the fundemental changes of foreign capital flows in home countries, the main
reasons causing outflow and the efficiency of basic control mechanisms are investigated theoritically.

Findings- It is observed that at the starting point, there is a need of control mechanisms for short term capital flows in order to eliminate
their negative effects on basic macroeconomic indicators.

Conclusion- In our days, the acceleration of capital flows between countries causes debates on current economics theories and policies.
Capital flows between countries mainly specified as “hot money”” may create severe problems for home countries since they may outflow
suddenly for varied reasons. In conclusion, it can be said that in order to acquire a sustainable economic development and growth; some
control mechanisms should be applied for foreign short term capital flows and internal resources and foreign direct investments should be
encouraged.

Keywords: Capital flows, control mechanisms, hot money, foreign direct investments, sudden stop
JEL Codes: 010, 020, 030

SERMAYE HAREKETLERi VE KONTROL MEKANiZMALARININ ETKiNLiGi

OzZET

Amag- Bu ¢alismanin amaci, 6zellikle az gelismis ya da gelismekte olan ulkelere yatirim yapan sermaye akimlarinin kesintiye ugramasinin
nedenlerini sorgulamak ve ayni zamanda sermaye kontrollerinin etkili olup olmadigi konusunu irdelemektir.

Metodoloji- Bu ¢alismada, teorik olarak yabanci sermaye akimlarinin girdigi tlkelerde yol actigi temel degisiklikler, kagmasina sebep olan
baslica unsurlar ve sermaye kontrol mekanizmalarinin etkinligi literatlr taramasi temel alinarak irdelenmektedir.

Bulgular- Kisa vadeli sermayenin temel makroekonomik gostergeler (izerindeki olasi olumsuz etkilerini bertaraf etmek igin, baslangic
noktasinda sermaye kontrol mekanizmalarina ihtiyag oldugu goézlenmektedir.

Sonug ve Oneriler- Giiniimiizde tilkeler arasinda artan yogun sermaye hareketleri, mevcut ekonomi teori ve politikalarinin da tartisilmasina
sebep olmustur. Basta “sicak para” olarak adlandirilan kisa vadeli sermaye akimlarinin tlkelere yatirim yapip, kosullar degisince ani bir
sekilde kagmasi birgok problemin dogmasina yol agmistir. Sonug olarak; sirdirilebilir bir ekonomik kalkinma ve biyimenin temin
edilebilmesi igin, kisa vadeli yabanci kaynaklara yonelik olarak bazi kontrol mekanizmalarinin uygulanmasi ve i¢ kaynaklar ile dogrudan
yabanci sermayenin tesvik edilmesi gerektigi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye hareketleri, kontrol mekanizmalari, sicak para, dogrudan yabanci sermaye, ani durus.
JEL Kodlari: 010, 020, 030

1.GiRiS

Ozellikle son yillarda ilkeler arasinda artan yogun sermaye hareketleri, mevcut ekonomi teori ve politikalarinin da
tartisiimasina sebep olmustur. Basta “sicak para” olarak adlandirilan kisa vadeli sermaye akimlarinin llkelere yatirim yapip,
kosullar degisince ani bir sekilde kagmasi birgok problemin dogmasina yol agmistir. Ekonomik bliyime ve kalkinma igin
sermayeye ihtiya¢ duyan az gelismis ya da gelismekte olan ulkeler, sermaye akimlarini tesvik edici ekonomi politikalarini
benimsemislerdir. Her ne kadar sermaye girisi lilkeler agisindan olumlu bir unsur olarak kabul edilse bile; dogrudan yatirim
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seklinde olmayan sermaye akimlarinin temel glidiisi kisa siirede kar elde ederek baska Ulkelerdeki yatirim alanlarina
yonelmektir.

Suresi ne olursa olsun; yabanci sermayenin geldigi Glkede yarattigi baslica etki, refah seviyesini artirmak yontndedir. S6z
konusu olumlu etkinin temel sebepleri; doviz kurunun diismesi ve dolayisiyla ithalatin artarak llkeye ucuz mallarin gelmesi,
buna bagli olarak Ulke igindeki enflasyonun asagiya gekilebilmesi ve yerli para bazinda belirlenen milli gelir, kisi basina diisen
gelir, dis borg vb. temel makroekonomik gdstergelerin iyilesme gdstermesidir. Ulke ydnetiminde s6z sahibi olanlar agisindan
bakildiginda; bu olumlu tablonun strdirilebilmesi gayreti igcinde olduklari gézlenmektedir. Yanitlanmasi gereken soru ise bu
isleyisin ne kadar strdirilebilir oldugunu goz 6ntine alarak bazi mekanizmalar gelistirmek suretiyle sermaye akimlarini lehte
bir duruma ¢evirmenin mimkin olup olmadigidir?

Az gelismis ve/veya gelismekte olan ulkeler icin kalkinma stratejisi, yerli paranin degerinin distik tutulmasi ve ihracatin
tesvik edilerek ithalatin kontrol altina alinmasi olmalidir. Bununla birlikte; glinlimiizde birgok az gelismis veya gelismekte
olan Ulkenin bu stratejiye bagh kalmayip tam ters yonde bir politika izledigi gorilmektedir. Digsaridan kaynak girisini
saglamak icin, tlke icindeki faizlerin ylkselmesini tesvik etmekte ve faiz artislari tlke iginde temel makroekonomik sorunlar
da yaratmaktadir. Son 3-4 ay hari¢ olmak Uzere, uzun siredir glgli seyreden Tirk lirasi sonucu, sanayimizin rekabet
glcinin zayifladigl ve ayni zamanda Uretimimizin de onemli 6lglide ithalata bagimh hale geldigi gézlenmektedir. Son
yillarda, Tiirkiye’de biyimenin sicak paraya endeksli oldugu, disaridan kaynak girisi durursa biiyiimenin sekteye ugrayacagi
gorilmektedir. izlenen ekonomi politikalarina bagl olarak; yurt icindeki tasarruf orani %14 seviyesine gerilemis ve cari agik
ise GSYIH'nin %6 seviyelerine ulasmistir. Son ddnemde ise; ekonomik faaliyetlerdeki daralma neticesinde cari fazla
verilmeye baslanmistir. S6z konusu veriler bize; Tirkiye’nin mevcut ekonomi ve sanayi yapisiyla hedeflenen biiyimenin
yakalamasinin bedelinin yiliksek ve siirdiriilemez oldugu yonindedir.

Sermaye cikisina yol agan faktorler arasinda, cari agigin belli bir seviyeye gelmesi ile birlikte, Glkedeki doviz borglanmasinin
da yiikselmesi bulunmaktadir.! Ozellikle 1997 yilinda yasanan Asya Krizi’'nden sonra ddviz kurlarinin ¢ok yiikselmesine bagl
olarak dis borg yukamlaliklerinin 6denememesi sonucu sermaye akisinin durmasi ve/veya disariya kagmasi glindeme gelmis
ve bu durum ulkelerin temel makroekonomik dengelerini de sarsmistir. Basta bankalara ve diger finansal kurumlara olan
déviz kredilerinin 6denememesi sonucunda, finansal sistem de tahribata ugramis ve s6z konusu tablo 2001 yilinda
Turkiye’de de yasanmistir. Bu baglamda, reel sektér ve bankalar arasinda yasanan édenemeyen kredi problemini ¢6zmek
dogrultusunda “istanbul Yaklasimi” adi verilen yapilandirma programlari gelistirilmis ve hem banka hem reel sektor
firmalarinin iflasi 6nlenmeye calisiimistir. Ulusal nitelikte olan 2001 yili Krizi'nden sonra Tirk Lirasi’nin deger kaybetmesi
sonucu yerli firmalarin ihracat olanaklari artmis ve bunun sonucunda da bir slire sonra ekonomi ihracata dayali biyiime
saglayabilmistir. Ote yandan, sermaye hareketlerinin kesintiye ugramasi sonucu yasanan krizlerin biyiik bir cogunlugu
ekonomik yapilarindaki kirilganliklardan o6turi gelismekte olan dlkelerde gorilmektedir. Zaten temel makroekonomik
gostergeleri hassas nitelikte olan ve ¢ogunlukla istikrarsizliklar ile karsi karsiya kalan s6z konusu Ulkelerde toparlanma ve
dizelme sireci de uzun ve sancili olmaktadir.

Sermaye hareketleri arasinda yer alan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise, gelismekte olan (lkelerinin ekonomik
kalkinmasina ve kaynak ihtiyacina yonelik bir arag olarak kabul edilmistir. Ancak kimi zaman dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari kapsaminda da; yurtdisina kar transferi gindeme gelmekte ve bu durum da llke icinde elde edilen katma degerin
disariya yonelmesine yol agmaktadir.

Bu g¢alismanin amaci, ozellikle az gelismis ya da llkemizin de dahil oldugu gelismekte olan dlkelere yatirim yapan sermaye
akimlarinin kesintiye ugramasinin nedenlerini sorgulamak ve ayni zamanda sermaye kontrollerinin etkili olup olmadigi
konusunu irdelemektir. Sermaye acgigi ile karsi karsiya kalan Ulkelerin, disik bliyime ve gelir yaratma unsurlarina bagh
olarak dis finansmana gereksinme duymalari kaginiimaz bir olgudur. Ote yandan, sermayenin temel motivasyonu giris
yaptigi tlkeleri kalkindirmaktan ziyade, kisa sirede yiksek kar etmek ve yeni yatirim alanlarina yonelmektir. Az gelismis
ve/veya gelismekte olan Ulkeler agisindan saghkli ve strdurdlebilir bir ekonomik kalkinma icin gerekli olan dis finansmana
yonelik kimi tedbir ve kontrol mekanizmalarinin islevselligi arastiriimalidir. Calismada yer alan literatiir taramasi
kapsaminda, sermaye akimlarina yonelik tlke deneyimleri ve yabanci sermaye akimlarinin girdigi Glkelerde yol agtigi temel
degisiklikler, kagmasina sebep olan baglica unsurlar ve sermaye kontrol mekanizmalarinin etkinligi irdelenmektedir. Ugilincii
bolimiinde ise, sermaye kontrollerinin 6zellikleri ve etkinligi irdelenmis ve son bolimde de konu ile ilgili sonug ve 6neriler
siralanmistir.

1 Calvo, G. A. Izquierdo, A. Mejia, L.F. (2004). On the Empirics of Sudden Stops: The Relevance of Balance Sheets Effects, NBER Working
Paper, 10520, 28.
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2. LITERATUR TARAMASI

Ulkeler arasinda yogun olarak goriilen sermaye hareketlerinin makroekonomik géstergeler tizerindeki etkisi ve sermaye
kontrol mekanizmalari ile ilgili olarak giiniimiizde akademik galismalar yogunluk kazanmistir. Serbestgce dolasan ve ani gikis
yaptigl zaman (lkelerde tahribat yaratan sermayeye yonelik kontrol mekanizmalari ve araglari sorgulanmaya baslanmistir.
S6z gelimi Cin, disaridan ylksek tutarda sermaye g¢eken bir llke olarak uzun yillar boyunca parasini dolara karsi diisiik
tutmus ve 6zellikle dogrudan yabanci sermayeyi tesvik edici politikalari uygulamistir.2

Minsky (1993), finansal istikrarsizlik hipotezinde kapitalist bir ekonomik sistemde, reel sektor ile finans sektorl arasinda
glglu bir bag oldugunu vurgulamistir.3 Kapitalist bir ekonomik diizenin saglikli isleyisinin sturdlrilmesi icin gerekli olan
unsurun ise, gelecek donemlere yonelik kar beklentilerinin olduguna isaret etmistir.

Yabanci kaynak girisinin sagladigi kisa sireli olumlu faktorlerin etkisi uzun hatta orta vadede ortadan kalkmakta, bunun yani
sira bu siiregte yerli sanayinin rekabet glici zayiflamakta ve ihracat da ithalata bagimh bir hale gelmektedir. Saglikli bir
iktisat politikasi oncelikli olarak; arz yoniind, tretkenlik ve girisimciligi, rekabetci ve diizglin isleyen bir piyasa ortaminda
tesvik edici yonde olmahdir.*

Sermaye hareketlerini inceleyen akademik calismalar, 1994 yilinda gerceklesen Meksika Tekila Krizi'nden sonra artis
gostermistir. S6z konusu calismalarda elde edilen ortak bulgu ise cari islemler agiginin milli gelire oraninin %9-10 seviyesine
yukselmesinin krizin bir dnct gostergesi niteligi tasidigidir. Bunun yani sira; o dénemde Meksika’da oldugu gibi tlke disiik
tasarruf oranlarina sahipse; krizlere karsi kirilganliginin daha yiiksek oldugu da vurgulanmistir. Ote yandan, yiiksek i¢
tasarruf oranlarina ve cari islem fazlasina sahip Asya llkelerinin de 1997-1998 vyillarinda krize girmesi, akademik
calismalarda elde edilen bulgularin yeniden ele alinmasina ve irdelenmesine sebep olmustur.> Akademik ¢evrelerde 1997-
1998 yillarinda Asya ulkelerinde yasanan krizin olusmasinda, yuksek tutardaki kisa vadeli dis borglanmanin da buyik bir
etkisinin oldugu hususu genel kabul gérmustir. Sermaye ¢ikisinin hizlandiran etkenler arasinda, cari agigin yiksekliginin yani
sira Ulkedeki dolara bagli borglanma artisini oldugu yapilan galismalarda belirtilmistir.®

Sermaye hareketleri kapsaminda hazirlanan akademik g¢alismalarda, 6zellikle sermayenin kisa vadeli olmasinin, Ulkeleri
krizlere karsi daha kirilgan bir nitelige blrindirdigine isaret edilmistir. Bu noktada sorulmasi gereken baslica soru ise
sermaye kacisinin neden Ulkede istikrarsizliga yol actigidir. Sonugta, sermaye kagisi sonucu ekonomide yeni dengeler
sekillenecek, yerel paranin deger kaybetmesi neticesinde de ithalat azalirken Ulkenin ihracat potansiyeli artacaktir. S6z
konusu soruya cevap, ani sermaye cikisinin mali sektérii cok hizli ve olumsuz olarak etkilemesinde aranmalidir. Ozellikle
mevduat sahiplerinin durumdan tedirgin olarak bankalardan para ¢ekmesi ve bu durumu takiben reel sektére kredi
kanallarinin kapanmasi Uretim siirecini sekteye ugratmaktadir. Bunun yani sira, tlke sanayisinin hammadde ve ara mamul
bazinda yogun ithal girdi kullanmasi yasanan devallasyon sonucu Uretim maliyetlerinin yiksek oranda artmasina sebep
olmaktadir. Bu kapsamda, Gliney Kore'nin sanayisini negatif dis faktorlere karsi koruyan politikalari uygulamasi, ekonomik
buylime modelinin performansinda ana unsur olarak kabul edilmektedir.” Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1929 yilinda
yasanan Biyik Buhran krizi siiresince ¢oken i talep; Keynesyen dnlemler ve maliye politikalarinin uygulanmasi sonucu uzun
zaman sonra telafi edilebilmistir. Her ne kadar Biyik Buhran’in olumsuz etkileri yillar boyunca siirmis olsa da; su an
karsilagilan finansal krizlerin yarattigi tahribat daha fazla ve diizelme siireci daha uzun sirelidir. Bu durumun ana sebebi;
ginimizde sermaye akimlarin ¢ok yogun olarak Ulkeler arasinda dolasmasi ve buna bagli olarak para ve maliye
politikalarinin etkinliginin azalmasidir. Sermaye cikisi sonucu kriz ile karsi karsiya kalan Glkeler de, c¢ikis yolu olarak
Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) basvurmakta fakat ne yazik ki kemer sikici IMF programlari da ekonominin diizelmesi
hususunda etkin olamamaktadir. Yirtilen akademik ¢alismalarda, cari agik fazlaliginin yiiksek olmasina ek olarak tlkedeki
yabanci para bazl borglanmanin artmasinin da sermayeyi Urkiiten ve disariya kagmasina sebep olan bir etken oldugu
vurgulanmistir.8 Yapilan akademik galismalarda, sermayenin daha ¢ok hangi tlkelere yoneldigi de sorgulanmistir. Sermaye
hareketlerinin daha ¢ok gelismis tlkelerden gelismekte olan tlkelere dogru oldugu gézlemlenmis ve bu durumun esas olarak
gelismis Ulkelerdeki bilyiime hizi ve faiz oranlarindan kaynaklandigi tespit edilmistir.® Ote yandan, bazi akademisyenler akisi

2 Brookings Institute, (2011, September). Rethinking Central Banking, Committee on International Economic Policy.

3 Minsky, H.P. (1993). The Financial Instability Hypothesis. Radical Political Economy, Ed. by Philip Arestis, Malcom Sawyer, NY: Edward Elgar
Aldershot.

4 Paya, M. M. (2013). Kiiresel Ortamda iktisat Politikalari. istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 306.

5 Calvo, G. A. (1998). Capital Flows and Capital Market Crisis: The Simple Economics of Sudden Stops, Journal of Applied Economics, 1(1):
36.

6 Calvo, G. A. Izquierdo, A. Mejia, L.F. (2004). On the Empirics of Sudden Stops: The Relevance of Balance Sheets Effects, NBER Working
Paper, 10520, 22.

7 Chang, H.J. (1994). The Political Economy of Industrial Policy. New York, NY: St. Martin’s Press, 107.

8 Calvo, G. A. Izquierdo, A. Mejia, L.F. (2004). On the Empirics of Sudden Stops: The Relevance of Balance Sheets Effects, NBER Working
Paper, 10520, 36.

® Montiel, P. Reinhart, C. M. (1999, August). Do Capital Controls and Macroeconomic Policies Influence the Volume and Composition of
Capital Flows? Evidence from 1990’s , Journal of International Money and Finance, 18( 4), 624.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2018.1006 397



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2018), Vol.5(4),p.395-403 Kines

belirleyen baslica faktérin gelismekte olan Gilkenin makroekonomik gostergeleri oldugunu vurgulamistir. Bu baglamda,
getiriler dikkate alinarak yapilan analizlerde, gelismekte olan llkelerin ¢ok daha fazla sermaye ¢ekme potansiyeli tasidig
ama buna ragmen bu konuda basarili olamadiklarindan da s6z etmek gerekmektedir. “Lucas Paradoksu’ olarak bilinen bu
durum; yiksek getiri ve kar potansiyeline ragmen, neden gelismekte olan dlkelerin yeterli miktarda kaynak ¢ekemedigi
sorusuna cevap aramaktadir.’? Bu noktada, sermaye igin basta insan faktori olmak lzere tim makroekonomik dengelerin
ve unsurlarin 6nem arz ettigine isaret etmek gerekir.

Bir Ulkenin tarihinde bor¢ 6dememe durumu varsa, bu hususun yatirimcilar igin olduk¢a olumsuz bir unsur oldugu da
yapilan ¢alismalarda vurgulanmistir. Bu duruma paralel olarak, literatiirde gelismekte olan ulkelerin yiksek kar segenegine
karsin; vasifsiz isgiicli, yetersiz hukuki yapi ve eksik kurumsallasma neticesinde; getiri potansiyeline ragmen sermaye
¢ekmede basarisiz oldugu belirtilmis ve kaynak gereksinimi duyan (lkelerin temel makroekonomik dengelerinin ve
uygulanan ekonomi politikalarinin 6nemine isaret edilmistir.1? Makroekonomik gostergeler, uzun vadeli yatirrm amacinda
olan dogrudan yabanci sermaye igin belirleyici faktor olurken; kisa vadeli olan sermaye hareketleri igin ana unsurun ise
makul risk iceren yiliksek getiri oldugu gorilmektedir. Nitekim, 1994 yilindaki Meksika Krizi'nden sonra, Latin Amerika
Ulkelerinin, yiiksek enflasyon oranlarina ragmen olarak kisa vadeli sermaye ¢ekebilmesi bu tespiti dogrulamaktadir. Kisa
vadeli sermayenin temel glidiisi kar imkani olsa da, nispeten gelismis bir finansal sektor ile istikrarli bir piyasa varligi da
onem arz etmektedir. Sonug olarak, ani sermaye gikislarinin dniine gegmek amacini tasiyan ulkelerin énceligi mali istikrari,
piyasa etkinligini, dogru bir maliye ve para politikasinin yani sira ihtiya¢ duyulan denetim ve kontrol mekanizmalarini da
temin etmek olmalidir. Akademik galismalarda, ani ve yogun sermaye cikislarinin tlkeler arasinda bulasicilik etkisine sahip
oldugu ve bir Glkede baslayan krizin kisa stirede baska Ulkelere de sigrama 6zelligi tasidiginin da alti gizilmistir.12

Glnumiizde sermaye kontrollerinin, vergi ya da miktar kisitlamasi seklinde olarak, ¢ok fazla islevselliginin olmadigi ve
Brezilya gibi gegmiste sermaye kontroll uygulayan Ulkelerin de bu konuda basarili sonuglar alamadigi gézlenmektedir. Esas
olarak uygulanan sermaye kontrollerinin olumlu etkisi 6zellikle merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarina esneklik
kazandirmak olmustur. Sonug olarak, tlkeler refah ve bolluk fazinda iken yaratilan katma degerin uzun vadeli, istihdam
yaratan yatirimlara yonlendirilmesi ve dis borglanmaya itibar edilmemesi 6nem tasimaktadir.13

Ulkelerin makroekonomik dengeleri acisindan sermaye hareketlerini sorgularken, hangi tiir sermayenin krize yol actig1 da
irdelenmesi gereken bir husustur.1* Sermayenin kisa veya uzun vadeli olmasi, tlkelerin krizlere karsi kirilganhgini belirleyen
onemli bir faktordir. Genel olarak kisa vadeli sermayenin daha ¢ok krizleri tetikleme potansiyeli tasidigi bilinse bile, 6ziinde
her tur dis kaynagin makroekonomik dengeleri sarsabilecek nitelikte oldugu kabul edilmelidir.’> Sermaye hareketleri
kapsaminda bir Glkenin dogrudan yabanci sermayeyi tesvik edici politikalar izlemesi ve bu yolu finansman agigini gidermeye
yonelik bir ara¢ olarak gérmesi mimkindir. Ancak kimi zaman dogrudan yabanci yatirimlarin da yurtdisina kar transfer
ederek 6demeler dengesi nezdinde sikinti yaratabilecegi hususu goz ardi edilmemelidir. Dogrudan yabanci sermaye dahi,
kar transferi yoluyla sermaye cikisina sebep olmaktadir.

Ancak yine de, kriz belirtileri ile birlikte, portféy yatinmlarinin diger sermaye hareketlerine oranla daha hizli ve ani olarak
Ulkeleri terk ettigi g6zlenmektedir. 1997 Asya Krizi'nde, 6zellikle kisa vadeli banka kredilerinin diger sermaye tirlerine gére
daha hizli ve ani olarak llkeden gikis yapan sermaye oldugu goézlenmistir.1® Yapilan galismalarda “Ani Durus” da adi verilen
sermaye cikislarina yénelik dncelikli tedbir olarak, tlkelerin doviz rezervlerinin yeterli diizeyde bulunmasinin gerekliligine da
isaret edilmistir.1”

Yiksek tutarda sermaye akislari sonucu lilkede yerli paranin degerlenmesi nedeniyle cari agiklarin da zaman igerisinde
artmaya basladigi tespit edilmistir. Bu noktada temel belirleyici faktor, disaridan gelen dévizin arz artisina baglh olarak ulusal
kurun asiri degerlenmesidir. Bu duruma bagh olarak, ithalat patlamasi yasanirken, tlkelerin ulusal sanayileri ve dolayisiyla
ihracat potansiyeli de azalmakta ve ne yazik ki cari agiklar da strekli artmaktadir. Disaridan yuksek tutarda kaynak gelmesi,

10 Reinhart C. M., Rogoff, K. S. (2004) Serial Default and the Paradox of Rich to Poor Capital Flows, American Economic Review, 94(2) : 52-
58.

1 Montiel, P. J. (2013, May). Capital Flows : Issues and Policies, Inter-American Development Bank Working Paper Series, IDB-WP-411,11.

12 Kaminsky, G. L., Vega-Garcia, P. (2014, April). Variaties of Sovereign Crises: Latin America 1820-1931, NBER Working Paper Series, 20042,
41.

13 Magud, N. Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2011). Capital Controls : A Meta Evaluation Approach, Peterson Institute for International
Economics, (Cevrimigi), https://mpra.ub.uni-muenchen.de/30274/

14 Sula, O. Willett, T. D. (2006). The Reversibility of Different Types of Capital Flows to Emerging Markets, MPRA Paper, 384, University
Library of Munich, Germany, (Cevrimigi), http://mpra.ub.uni-muenchen.de/, 23.

15 Sula, O. Willett, T. D. (2006). The Reversibility of Different Types of Capital Flows to Emerging Markets, MPRA Paper, 384, University
Library of Munich, Germany, (Cevrimigi), http://mpra.ub.uni-muenchen.de/, 16.

16 Sula, O. Willett, T. D. (2006). The Reversibility of Different Types of Capital Flows to Emerging Markets, MPRA Paper, 384, University
Library of Munich, Germany, (Cevrimigi), http://mpra.ub.uni-muenchen.de/, 23.

17 Sula, O. Willett, T. D. (2006). The Reversibility of Different Types of Capital Flows to Emerging Markets, MPRA Paper, 384, University
Library of Munich, Germany, (Cevrimigi), http://mpra.ub.uni-muenchen.de/, 24.
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bir yandan da yurtiginde talep ve kredi patlamasina da sebep olmaktadir. Kredi alaninda pazar payini artirmayi hedefleyen
bankalar ve diger finansal kurumlar da nispeten teminati distk ve riski ylksek krediler tahsis etmeye yonelmektedirler.
Ancak ne yazik ki bu durum surdurilebilir bir olgu degildir. Kendi glvenligi icin temel makroekonomik gostergeleri analiz
eden sermayenin eninde sonunda cari agiklarin belli bir seviyeye ulasmasi ile birlikte disari kagma yolunu sececektir. Ulkenin
riskinin tasinamaz boyutlara geldigini distinen yatirimcilar siri psikolojisi diirtisiyle aniden ilkeden kagma yolunu
se¢mektedirler.

Sermaye hareketleri cercevesinde sorgulanan bir baska husus da, para kagisi baslamadan 6nceki esik degerin ve/veya temel
gbstergenin ne oldugu sorusudur. Bu sorunun yaniti ise, cari agik oraninin milli gelirin belli bir seviyesine erismesinde
aranmalidir. Ornegin, 1994 yilinda yasanan Meksika Krizi'nin hemen &ncesinde cari agigin milli gelire oranin %9
mertebelerinde bulundugu gorilmektedir.18

Bunun yani sira, fon sahiplerinin yatirim yapacaklari tilke hakkinda giincel ve dogru bilgi saglama olanagi yoksa, bu durum da
sermaye i¢in caydirici bir faktor olarak ele alinmalidir.

Bazi akademik calismalar kapsaminda da, bolgesel farklar Gzerinde de durulmustur.1® Asya ulkelerinin daha ¢ok dogrudan
yatirim ¢ekmesi, Latin Amerika Ulkelerinin ise kisa vadeli sermaye akislarina maruz kalmasi akademik ¢evrelerde sorgulanan
bir unsur olmus ve bu durumun nedenleri arastirilmistir. Bu konuda hazirlanan bir ¢calismada, kisa vadeli sermaye hareketleri
yonunden dlkelerin kredi notlarinin yani sira fiyat-kazang oranlarinin da 6nem tasidigi belirtilmistir.20

Son yillarda, gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akislarinin artmasinin 6nemli bir nedeni de, likiditenin bollagmasi ve
ozellikle gelismis ekonomilerde faiz oranlarinin da disik seviyelerde seyretmesidir. 2008 yilinda baslayan Kiresel Kriz’i
takiben, gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin piyasalara 6nemli miktarda likidite vermesi, sz konusu ulkelerde faizlerin
¢ok dustk seviyelere inmesine yol agmis ve bunun sonucu olarak gelismekte olan iilkelere artan oranda bir sermaye akisi
olmustur. Bu durumdan tlkemiz de etkilenmis, i¢ piyasada faizlerin goreceli olarak yiiksek olmasi nedeniyle, Glkemiz Kiiresel
Kriz sonrasi bliylik miktarda dis kaynak akisi ile karsi karsiya kalmistir.

Yogun dis kaynak girisi, 6zellikle finansal kurumlari ve piyasalari kirilgan bir noktaya tasimistir. Yasanan bankacilik krizlerinin
baslica 6ncii gostergesinin ise kisa vadeli doviz borglarin milli gelire orani oldugu gorilmektedir.?! Gelen sermayenin yatirim
mi yoksa tlUketim harcamalarini mi uyardigi konusu, yerli kurun deger artis diizeyini belirleyen temel faktor olarak
gorulmelidir. Bir baska deyisle, eger gelen sermaye yatirim harcamalari yerine daha ¢ok tiiketim harcamalarini artiriyorsa,
yerli kurun ¢ok daha fazla artis kaydettigi gézlenmistir. Bu baglamda, dis kaynakli sermayenin Asya dlkelerinde yatirima
ybnelirken, Latin Amerika Ulkelerinde ise tliketimi korukledigi gorilmistlr. Son yillarda tlkemize giris yapan sermaye
hareketlerinin de i¢ tlketimi artirici nitelikte oldugu ve biyimenin bu kanalla saglanabildigi konusunda gorus birligi
bulunmaktadir. Gegmis yillarda, yabanci kaynagin sebep oldugu i¢ talep ve kredi patlamasinin 6niine gecmek igin, Asya
tlkeleri siki maliye ve sterilizasyon politikalarini uygulamaya koymustur.

Gelen sermayenin kisa vadeli nitelikte kalmasinin ve uzun vadeli dogrudan yatirrma dénismemesinin en 6nemli sebebi,
tlkelerin makroekonomik dengelerine ve yirurlikte olan ekonomi politikalarina olan glven hissidir. Olumlu seyrin streklilik
arz etmeyecegini dikkate alan sermaye sahipleri, s6z konusu tlkelere gegici olarak giris yapmakta ve bir siire sonra da
hedeflenen kara ulasip lkeyi terk etmektedir. Ulkeden ¢ikis yaptiklarinda ise, zaten hassas bir denge iizerinde kurulmus
olan temel makroekonomik gostergeler hizla bozulmakta ve olumsuz gidisat sermaye kagisini da hizlandirmaktadir. Cogu
zaman tahribatin giicii ve hizi karsisinda alinan gegici 6nlemler de glivensizligi artirmakta ve bir panik havasinin dogmasina
sebep olmaktadir.

Sonugta; glinUimizde sermaye hareketleri ve kontrol mekanizmalari Gizerine hazirlanan akademik ¢alismalarin yogunlastigi
gorilmektedir. Bu noktada; sermaye kontrollerinin ise ne zaman, bir baska deyisle fonlarin tlke girisinde mi yoksa ¢ikisinda
mi uygulanacagl konusu da énem arz etmektedir. Ote yandan; yapilan calismalar, sermaye kontrollerinin etkin olma
durumunun zamanlamadan ziyade, giris yaptigi lilkedeki ekonomi politikalara gore sekillendigini belirtmektedir. Bu konuda
Brezilya, karsimiza onemli bir érnek olarak ¢ikmaktadir. 1990’h yillarda fon akimlarinin kontroll igin Tobin vergisini
yururlige sokan Brezilya basarisizliga ugramistir. S6z konusu basarisizhgin temel nedeni; Brezilya Merkez Bankasi'nin o
sirada uyguladigl sterilizasyon programidir. Sermayenin ani kagisini durdurmak igin bir ara¢ olarak belirlenen verginin
etkinligi, sterilizasyon programi sonucu faizlerin yiikselmesiyle azalmis ve vergi uygulanmasina karsin tlkeye fon girisi devam

18 |MF verisi.

19 Montiel, P. Reinhart, C. M. (1999, August). Do Capital Controls and Macroeconomic Policies Influence the Volume and Composition of
Capital Flows? Evidence from 1990’s , Journal of International Money and Finance, 18( 4), 626.

20Shuhan, P. Claessens, S. Mamingi, N. (1993, July). Equity of Bond Flows to Asia and Latin America The Role of Global and Country Factors,
WPS 1160, International Economics Department, The World Bank, 21.

21 Reinhart C. M., Rogoff, K. S. (2013, December). Financial and Sovereign Debt Crises : Some Lessons Learned and Those Forgotten, IMF
Working Paper, WP/13/266, 7.
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etmistir.22 Akademik cevrelerde; piyasa isleyisi ile uyumlu olsa bile, sermaye kontrollerinin kismen kisa vadede etkin
olabilecegi, uzun vadede ise sermaye kontrolleri uygulamasinin basarili olamayacagi anlayisi gegerliligini korumaktadir.

Asagidaki Tablo 1’de gorilecegi gibi, yukarida detayi verilen ve sermaye akimlari Gzerine galisan akademisyenlerin sermaye
hareketleri ile iliskilendirdikleri ana kavramlari 6zetlemektedir:

Tablo 1: Literatiir Caligmasi Kapsaminda Sermaye Akimlari ve Ana Kavramlar

Minsky (1993)

Paya, M.M. (2013)

Calvo, G.A. (1998)

Calvo, G.A,, Izquierdo, A., Mejia, L.F. (2004)
Chang, H.J. (1994)

Montiel, P. J., Reinhart C. M. (1999)
Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2004)

Montiel, P. J., (2013)

Kaminsky, G. L., Vega-Garcia, P. (2014)
Magud, N., Reinhart,C.M.,Rogoff, K. S. (2011)
Sula, O., Willett, T. D. (2006)

Montiel, P. J., Reinhart, C. M. (1999)
Shuhan, P., Claessens, S., Mamingi, N. (1993)

Finansal istikrarsizlik hipotezi
Uretkenlik ve girisimcilik

Cari fazla

Dolara bagli borglanma artisi
Yogun ithal girdi

Biliylime hizi ve faiz oranlari
insan faktéri

Temel makroekonomik dengeler
Bulasicilik etkisi

Para politikasi esnekligi
Sermaye turu

Bolgesel farklar

Fiyat-kazang oranlari

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2013) Kisa vadeli doviz borglarin milli gelire orani

Magud, N. E., Reinhart, C. M., Vesperoni, E.,R. (2012) Tobin vergisi

3. SERMAYE KONTROLLERINiN OZELLIKLERi VE ETKIiNLiGi

1990’ yillarda uygulamaya baslanan liberal ekonomi politikalarinin, istikrar saglamasi hedeflenirken tam tersine ozellikle az
gelismis ve gelismekte olan lilkelerde belirsizlikleri ve dalgalanmalar arttirdigi gdézlenmektedir.23 izlenen liberal iktisat
politikalari cercevesinde denetim ve kontrol mekanizmalari gevsetilmis; sermayenin ulkeler arasinda serbestge dolagsmasina
imkan taninmistir. Bir llkeye gelen sermayenin kisa vadeli olmasinin ve dogrudan yatirima yonelmemesinin en buylk
sebebi, lilkelerin makroekonomik dengelerine ve ayni zamanda yirurlikte olan ekonomi politikalarina duyulan inang ve
glvendir. Uygulanan iktisat politikalarinin gegici, gini kurtarmaya yonelik onlemler kapsaminda degerlendiren fon
sahipleri; Ulkelere ¢ogunlukla kisa vadeli olarak giris yapmakta ve yeterli dizeyde kar elde edince de (lkeyi terk
etmektedirler.

S6z konusu Ulkelere gelen sermaye daha ¢ok likiditesi ylksek finansal araglara yatirim yapmakta ve ozellikle gelismis
tlkelere oranla yiiksek seyreden faiz avantajindan faydalanmayi hedeflemektedir. Bu durum, esasinda az gelismis ve/veya
gelismekte olan dlkelerin agisindan kisa vadeli bir finansman kaynagini temin edebilmek igin agir bedeller 6denmesi
gerektigine isaret etmektedir. Bu olgunun bilincinde olarak; kalkinma ve biyime igin dis kaynaga gereksinim duyan
tUlkelerin ©ncelikli olarak kisa vadeli, gecici sermayeye karsi bazi kontrol mekanizmalari ve vergi uygulamalar
gelistirebilmeleri gerekmektedir.

Olasi sermaye kontrollerinin baslica iki 6nemli niteligi géze ¢arpmaktadir: 1) Asimetrik yapilari ve 2) Gegici olmalari.2*
Sermaye kontrollerinin asimetrisi, uygulamanin ¢ogunlukla girislerde yapilirken, cikislarda uygulanmamasi hususundan
olusmaktadir. 1990’1 yillardan itibaren Ulkelerin sermaye kontrolleri igin degisik araglar kullandigi gozlenmektedir. S6z
gelimi; 1995 yilinda Cek Cumhuriyeti kisa vadeli sermayeye yonelik olarak miktar kisitlamasinda bulunmus, Brezilya ise
1993-1997 yillari arasinda yabanci sermaye (zerine vergi koymustur. 1995-1997 yillari arasinda Tayland, ulusal bankalarin
off-shore borglanmalarini sinirlama yoluna gitmis, Sili ve Kolombiya da sermayeyi vergilendirmistir. Sermaye kontrol
araglarinin gegici olmasi ise, sermaye girislerinin yavaslamasi ve/veya azalmasi sonucu, uygulamanin da azaltiimasi ya da
tamamen ortadan kaldirilmasi durumunu tanimlamaktadir.

22 Magud, N.E. Reinhart, C. M. Vesperoni, E.R. (2012, February). Capital Inflows, Exchange Rate Flexibility and Credit Booms, IMF Working
Paper, 19.

23 Cassidy, J. (2009). How Markets Fail: The Logic of Economic Calamities. New York, NY: Farrar, Straus and Giroux, 22.

24Magud, N. E., Carmen M. R., Rogoff, K. S. (2011, February). Capital Controls : Myth and Reality-A Portfolio Balance Approach, NBER
Working Paper, 18.
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Sermaye kontrollerinden bir tanesi olan ve merkez bankalarinin uyguladigi sterilizasyon programlarinin da, yerel faizleri
artirici etkisi bulundugu icin, kisa vadeli yabanci sermayeyi 6zendirici dzellige sahiptir. Ornegin, 1991 yilinda Kolombiya’da
ve 1991-1992 vyillari arasinda ise Malezya’da devreye alinan sterilizasyon uygulamalar kisa vadeli dis kaynak sermaye
akimlarinin belirgin bir sekilde artmasina yol agmistir.

Sermaye girislerinin sebep olacagi kredi patlamasini 6nlemek amaciyla merkez bankalari zorunlu karsilik oranlarini artirmak
yolunu da tercih edebilir. Ornegin, Sili ve Malezya’nin dis kaynaklarin krediler tizerindeki baskisini hafifletmek icin bu araci
kullandiklari gézlenmistir. Ancak, s6z konusu kontrol mekanizmasinin sadece kisa vade iginde etkili oldugu belirtilmelidir. Bu
durumun yani sira, finansal piyasalar ve kurumlara yonelik etkin bir diizenleme ve denetleme uygulamasinin da tlkeleri
yogun sermaye akimlarinin yaratacagi olumsuz unsurlardan kismen koruyabilecegi hususu da 6nem tasimaktadir.

Sermaye kontrol mekanizmalari arasinda bulunan bir baska arag ise, siki maliye politikasi uygulamasidir. 1988-1991 yillari
arasinda Tayland, siki maliye politikalarini kullanarak, dis kaynak girislerinin yaratacagi tahribati hafifletme yolunu segmistir.
Bununla birlikte; siki maliye politikalari izlemek ve bu kapsamda kamu harcamalarini kismak da ekonomik oldugu kadar
politik bir karar niteliginde olup, uygulamasi ve basarili sonug alinmasi toplumsal uzlasi ve kararlilik gerektirmektedir.2

Gorildugi gibi, sermaye kontrollerinin bir mertebeye kadar etkin olabilecegi belirtilen 6rneklerden tespit edilebilmektedir.
Ote yandan, sermayenin ani ¢ikislarini ve olumsuz etkilerini bertaraf etmenin en gecerli ve basarili yolu, yatirimcilar
nezdinde Ulkenin gilivenirliliginin saglanmasi ve islevsel bir yatirrm ortaminin tesis edilmesi bir 6n kosul olarak kabul
edilmelidir.26

Uygulanan sermaye kontrollerinin sermaye lzerindeki etkisi incelendiginde; 6zellikle gelen fonlarin yapisini ve ayni zamanda
miktarini degistirdigi gérilmektedir. Bu baglamda, neden sermaye girislerine yonelik bir kisitlamaya ihtiyag duyuldugu
sorusunu vurgulamak gerekmektedir. Sonugta; kisa ya da uzun olsa da sermaye girisinin i¢ talebi de artirarak ekonomik
canlanma sagladigi goriusi glindeme gelebilir. Sorunun yaniti ise, gelen sermayenin ¢ogunlukla tiketim harcamalarini
artirmasi durumunun da sirdirilemez oldugu ve uzun vadede (lkenin makroekonomik dengelerini bozmasinda
yatmaktadir. 2008 Kiresel Kriz sonrasi; lilkemize yonelen likidite sonucu i¢ talep koriklenirken zaman igerisinde Gretim
cephesi zayiflamis; mal ve hizmet agigi ithalat yoluyla karsilanmis ve temel makroekonomik dengeler ise sarsilmistir. Bu
noktada vurgulanmasi gereken bir diger husus ise; izlenen ekonomi politikalari sonucu bdyle bir yapinin olugmasi halinde
dizeltme araglarinin ve politikalarinin da zor ve zaman alici oldugudur. Ginlimizde; akademik gevre ve is dinyasi
tarafindan sik olarak dile getirilen yapisal dnlemler uygulamaya konmadan, yillar igerisinde olusan tahribati gidermek olasi
gérinmemektedir. Yapisal reformlar ise kokli degisiklikler ve uygulamalara yol agtigindan; izlenen politikalarin sadece
uygulayicilar tarafindan degil toplumun genis kesimleri nezdinde de destek gormesi gerekmektedir. Toplumun ancak uzun
vadede sonug alinabilecegine inanmasi ve giivenmesi; yapisal reformlarin basarili olabilmesi i¢in bir dnkosuldur. Sonug
olarak; kisa vadeli sermayenin olasi olumsuz etkilerini bertaraf etmek igin baslangic noktasinda sermaye kontrol
mekanizmalarina ihtiyag oldugu gézlenmektedir.

Sermaye kontrolleri kapsaminda 6zellikle verginin bir arag olarak etkinligini belirlemek icin, s6z konusu verginin cari islemler
dengesine yonelik etkisini belirlemek gerekmektedir. Bununla birlikte, bir verginin arzulanan etkiyi gosterebilmesi igin vergi
oraninin ¢ok yiiksek seviyede bulunmasi da 6nemli bir gerekliliktir. Ayrica bu noktada zamanlamanin da 6nem tasidigi da
vurgulanmalidir. Gereginden fazla uzun sirede yurirlikte kalan verginin de makroekonomik dengeleri olumsuz ydnde
etkiledigi gbz 6ntinde bulundurulmalidir. Yapisal reformlar igerisinde énemli bir agirliga sahip olan verginin, toplum refahini
artiracak sekilde diizenlenmesinin ve etkin bir vergi sisteminin olusturulmasinin az gelismis ve/veya gelismekte olan tlkeler
acisindan 6nemi tartisilmazdir.2”

4. SONUC VE ONERILER

GUnumizde sermaye hareketleri, lilke ekonomilerini sekillendiren dnemli bir faktor olarak ele alinmakta ve hem akademik
hem siyasi ¢evrelerde sik olarak sorgulanmaktadir. Gerek az gelismis ve/veya gelismekte olan tlkelerde ekonomik blyime
ve kalkinma igin kaynaga gereksinim olmasi, gerek 2008 Kiiresel Krizi’ni takiben diinyada artan likiditenin kar motivasyonu,
sermaye hareketlerinin artmasina yol agmistir. ABD ekonomisini canlandirma kapsaminda Merkez Bankasi tarafindan
piyasalara enjekte edilen paranin tercihi ise yiksek faiz sunmasi nedeniyle ¢ogunlukla Tirkiye gibi gelismekte olan llkeler
olmustur. Kisa vadede sorunsuz bir sekilde isleyen s6z konusu ekonomik yapi, uzun vadede gelismekte olan ulkelerin daha
fazla dis finansmana bagimli hale gelmesine yol agmistir. Zamaninda 6zellikle kisa vadeli sermayeye karsi 6nlem almayan
Ulkelerin de temel makroekonomik dengelerinin bozuldugu ve hatta gerek finansal gerek reel sektér kaynakh krizler ile
karsilastigl gbzlenmistir.

25 Acemoglu,D. (2009). Introduction to Modern Economic Growth, New Jersey: Princeton University Press, 777.

26 Shuhan, P. Claessens, S. Mamingi, N. (1993, July). Equity of Bond Flows to Asia and Latin America The Role of Global and Country Factors,
WPS 1160, International Economics Department, The World Bank, 21.

27 Rodrik, D. (2007). One Economics Many Recipes : Globalization, Institutions and Economic Growth, New Jersey : Princeton University
Press, 17.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2018.1006 401



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2018), Vol.5(4),p.395-403 Kines

Ote yandan, disaridan gelen sermayenin ulusal sanayini iki ydnden olumsuz etkiledigi gériilmistiir. ilk olarak; ucuzlayan
kurlar neticesinde daha fazla hammadde ve ara malinin ithal edilmesi ve ikinci olarak da nihai sanayi Urinlerinin de fiyat
avantaji nedeniyle daha ¢ok disaridan satin alinmasidir. Ortaya ¢ikan tabloda, ekonomik biytimeyi saglamak igin cari agik
verilmesi gerekli hale gelebilmektedir. Nihayetinde, ekonomik yapinin saghkli bir yapiya kavusabilmesi ve dis finansman
bagimliliginin sebep oldugu tahribatin dizeltilebilmesi cok zaman almakta ve toplum olarak yiiksek bedeller 6denmektedir.

Bu baglamda, ulusal sanayi tahrip olmadan ve kriz siirecine giriilmeden, sermaye hareketlerine yonelik kimi kontrol
mekanizmalarinin ve énlemlerin alinmasi 6ncelikli hedef olarak kabul edilmelidir. S6z konusu 6nlemler; basta para ve maliye
politikalari olmak lizere Tobin vergisi diye de bilinen olarak bazi vergisel diizenlemeler olarak tanimlanmaktadir.

Yeterli kaynaga sahip olmayan ve ekonomik kalkinmayi hedef secen bir (lke; uzun vadeli, kalici, istihdam yaratan ve ayni
teknoloji getiren dogrudan yabanci sermayeye yonelik yatirnm ortamini tesis etmelidir. Dogrudan yabanci sermayenin
Ulkeye girisi sonucu, Ulkeler ihtiyag duyduklarn finansmana kavusurken; reel sektor tretim gicline, istihdam ve teknoloji
kaynakli rekabet avantajina kavugsabilmektedir. Glinimizde bazi tlkeler dogrudan yabanci sermayeyi tesvik edebilmek igin
vergi indirimi, arazi tahsisi ve burokratik kolayliklar vb. araglari kullanmaktadir. Yiizde 14 seviyelerinde bulunan tasarruf
oranlari nedeniyle ekonomik blylme icin dis kaynak gereksinimi icinde olan Tirkiye’nin de 6nceligi dogrudan yabanci
sermayeyi tesvik edici yatirrm ortamini temin etmek olmaldir. Bu baglamda bir baska onemli faktor ise, 6zellestirme
kapsamindaki satin almalar disinda, bir bagka deyisle tlkede sifirdan yeni bir tesis kurmak amaciyla gelen dogrudan yabanci
sermayeye yonelik tesvik politikalarinin uygulanmasidir.

Kisa vadeli yabanci sermayeye bagimli olmamak ve sermayenin (lkeden ¢ikisi durumunda olumsuz etkileri ortadan
kaldirmak icin bazi tedbirlerin alinmasinin gerekli oldugu goérilmektedir. Glinimizde, s6z konusu 6nlemler konusunda
akademik gevrelerde uzlasma olmasa da; faiz oranlari basta olmak Gzere maliye ve para politikalari ile dncelikli olarak Tobin
vergisi olmak tzere diger vergi sistemleri de sorgulanmaktadir.

Yapisal reformlarin yapilmasi ve bu konuda uygulayicilar ile toplumun genis kesimlerinin uzlagsmasi ve olumlu sonug alinmasi
glc ve uzun vadeli bir slirectir. Bu baglamda, hiikiimet ve merkez bankasi yetkilerinin ekonomide kisa vadeli getirilerden
ziyade uzun vadeye odaklanmalari ve aci recete de olsa uygulama konusunda kararlilik géstermeleri gerekmektedir. Kisa
vadeli kazanglarin baskin olmasi halinde ise, lilke ekonomileri kisa vadeli dis finansmana bagli kalmakta ve krizlere davetiye
¢ikariimaktadir.

Sonug olarak; dogrudan yabanci sermaye ve/veya i¢ kaynaklarla finanse edilen bir ekonomik kalkinma ve bilyiime modelinin
benimsenmesi halinde Tirkiye, Gliney Kore 6rneginde oldugu gibi diinyanin biyik ekonomileri arasinda yer edinme
potansiyeline sahip bir tlkedir.
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