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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE KISA VADELI SERMAYE
HAREKETLERININ OPTIMiZASYONU

Ozet

Ekonomik biiylime ve kalkinmay1 amagclayan iilkeler hem iilke icinde sermaye bi-
rikimini artirmak hem de yabanci sermayeyi ({ilkelerine ¢ekmek isterler.
Yatinmcilar da birikimlerini dis iilkelere aktararak daha fazla gelir elde etmek
isterler. Finansal serbestlesme siireci ile birlikte gelismekte olan ekonomilere
yonelik sermaye akimlari biiyiitk bir hacme ulagmistir. S6z konusu sermaye
akimlarinin gelismekte olan {ilkelerde yurtici yatirimlarin finanse edilebilmesi ile
ekonomik biiyiime ve hayat standardinin yiikseltilmesi gibi avantajlar: ile parasal
genisleme, enflasyon ve ulusal paranin asir1 degerlenmesinden kaynaklanan fi-
nansal krizler seklindeki olumsuzluklarindan literatiirde siklikla bahsedilmektedir.
Bu ¢alismanin amaci ise; sozkonusu sermaye hareketlerinin avantajli yonlerinden
hareket ederek Tiirkiye'ye yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin optimizasy-
onuna yonelik bir uygulama yapilmasidir. Gegis olasiliklari matrisi yontemi
kullanilarak yapilan analiz sonucunda bir karar matrisi elde edilmis ve Tiirkiye'nin
sermaye hareketlerini kendisine cekebilmek agisindan enflasyon orami ve kur
degisimi kriterlerine gore diger iilkeler karsisinda dezavantajli ancak faiz oram

agisindan avantajli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Kisa vadeli sermaye hareketleri,

gelismekte olan {iilkeler, gecis olasiliklar1 matrisi.
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OPTIMIZATION OF SHORT TERM CAPITAL FLOWS IN
DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

Capital accumulation and foreign capital inflows are essential for all Countries
which aim economic growth and development. In addition to that, investors send
their savings to other countries for more yields. Financial Liberalization have trig-
gered huge capital flows towards developing countries. It was often stressed in the
literature that these capital movements might be helpful in financing domestic in-
vestments, increasing economic growth and standard of living. However these
capital inflows might cause financial crisis originating from rapid monetary expen-
sion, fueled inflation and real exchange rate appreciation. The aim of this paper is
to optimize short term capital inflows to Turkey by using transition matrix. As a
result of the analysis a decision matrix has been obtained. According to the analy-
sis Turkey has disadvantage against other countries in terms of inflation rate and

exchange rate but has advantage in terms of interest rate.

Keywords: Financial liberalization, Short term capital flows, Developing countries,

Transition matrix
1. GIRIS

Ekonomik biiylimenin siirekliligi gerek gelismis ve gerekse de gelismekte olan {iilkelerin
temel kaygilarindan birisini olusturmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinma
amaglarini gerceklestirebilmesi acisindan hem {ilke i¢cinde sermaye birikiminin artirilmasi; hem
de yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi 6nem tasimaktadir. Bu sekilde iilkeye gelen ve iilkeden
¢ikan fonlar sermaye hareketlerini olusturmaktadir. Tiirkiye’de de 1989 yilinda “Tiirk Parasinin

4 ”

Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar” |l ile sermaye hareketlerine yonelik kontrollerin

kaldirilmasi sermaye hareketlerini serbestlestirerek kisa vadeli sermaye girisinin 6nii agmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen borg yapisi kisa vadeli olmaktadir. Kisa va-
deli sermaye hareketleri 1 yildan daha az siireli kaynak girisi 6zelligi tasidig1 igin tiretken yati-
rimlara doniisememektedir. Bu durum sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli sermaye giris-
lerinin, makroekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etki yapmasina yol agmaktadir. Ayrica
kisa siireli sermayenin aniden {ilkeyi terkedebilmesi, piyasalarda dalgalanmalar1 artirarak fi-
nansal krizlere neden olabilmektedir. Ancak gelismekte olan iilkeler ¢ogu zaman dogrudan
yatinm ¢ekmekte zorlandiklar: goriilmekte; bu nedenle kisa vadeli sermaye akimlar {ilkelerin

kalkinma g¢abalarinda ihtiya¢ duyduklar1 déviz girisini saglama islevi gorebilecektir.

Kisa vadeli sermayenin belirtilen olas: islevinden hareketle ¢alismanin amaci; kiiresel-
lesme ile artan sermaye hareketlerini arastirmak ve Tiirkiye ekonomisine ait 2014 verilerini

analiz ederek gelismekte olan {ilkelere yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroeko-
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nomik etkilerini 2005 yiliyla kiyaslayarak gostermektir. Ug boliimden olusan calismamizin bi-
rinci boliimiinde kisa vadeli sermaye hareketleri kavramsal cercevede ve kuramsal temelleri
yoniinden ele alinmistir. Ikinci boliimde, kisa vadeli sermaye hareketlerinin {iilkelerin makro
ekonomik yapilari {izerine etkisi ve literatiirde bu tip akimlar1 kontrol etmeye yonelik alinabile-
cek baslica 6nlemler iizerinde durulmustur. Uciincii boliimde ise kisa vadeli sermaye hareketle-
rinin, Tiirkiye {izerine etkisi Olasilik matrisi yontemi yardimiyla analiz edilmistir. Sonugcta 2014
yilinda Tiirkiye'nin enflasyon oran1 ve doviz kuru agisindan diger iilkeler karsisinda dezavan-
tajli ancak faiz orani agisindan avantajli oldugu goriilmiistiir. Ayrica diger iilkelerden Tiirki-
ye’ye girisi saglanabilecek olas1 portfdy sermayesi miktar1 da tespit edilmis ve bu veriler 2005

yiliyla karsilagtirilmistir.
2. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ TEORIK CERCEVESi

flk olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ortay konulan finansal serbestles-
me kavrami 1980’li yillardan itibaren sermaye hareketlerindeki biiyiik hacimli artiglarin temeli-
ni olusturmustur. Esasen Klasik ekonomik teoriye gore sermaye hareketliligi yararlidir. Serma-
ye hareketi sayesinde iilkeler kisitli olan tasarruf hacimlerini yatirrm yapmak icin dis kaynak
cekerek genisletecek, yatirimcilar farklilastirdiklari portfoyler sayesinde risklerini dagitabilecek-

lerdir.

Neo-klasik teoriye gore ise, sermaye karlilik orani gelismekte olan tilkelerde, gelismis {il-
kelere gore daha fazla oldugu i¢in bu verimliligin dengeli bicimde dagilmasi amaciyla sermaye
akimlar1; sermayenin yogun oldugu gelismis iilkelerden, sermayenin yetersiz oldugu gelismek-
te olan tilkelere dogru gerceklesir. Dolayisiyla, sermaye hareketlerinin ontindeki engeller kaldi-
rilarak sermaye hareketlerinin serbest dolanimi saglandiginda, sdzkonusu sermaye hareketlili-
ginden zengin {ilkeler ve gelismekte olan iilkeler yararlanabilecektir. Bu siirecte, diinya refahi

artmis ve optimal kaynak dagilimi saglanmus olacaktr.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ¢ogu zaman kiiresellesme kavrami ile birlikte
anilmakta ve “Sermayenin Kiiresellesmesi”; sermayenin {ilkeler arasinda serbestce giris ¢ikis
yapabilmesi, piyasada dolanabilmesi, aksine bir uygulama ve kisitlama bulunmama olarak

tanimlanmakta ve bu bakimdan kiiresellesme, serbest ticarete dayanmaktadir (Karan, 2013: 47).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin biiyiik bir hacme ulasmasinda teknolojik gelismelerin
onemli pay1 olmus; Iletisim teknolojisindeki ilerlemeler, yatirimcilar: gelisen piyasalara yonlen-
dirmistir (Simsek, 2007: 13). Teknolojideki bu gelismeler benzer sekilde kisa vadeli sermaye
hareketlerini gesitlendirmektedir. Ancak KVSH, kalic1 yatirimlara doniismediginden ekonomiyi
olumsuz etkileyebilmekte; yapacagt hizli giris cikiglarla krizlere neden olabilmektedir (Akdis,
2002: 22).

Kisa vadeli sermaye akimlari, 6demeler bilangosunun denklestirilmesinde &zellikle ge-
lismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir islevi yerine getirmektedir. Ekonominin genel den-
gesi icin 6demeler bilangosundaki sermaye hareketleri dengesi ile cari igslemler dengesi beraber
ele alinmali; ekonominin genel dengesinde fazla/agik varsa bu farki rezerv hareketleri hesabz ile

denklestirmek gerekmektedir (Dinler, 2005: 517). Sermaye hareketleri ile cari islemler dengesi
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arasindaki iligkiyi 6zetlemek gerekirse; iilkenin cari islemler dengesi acik vermisse, genellikle
bu agig1 sermaye girisiyle kapatmak tercih edilmektedir. Bunun i¢in yabanci sermaye tesvik
edilmekte veya iilke disgindan kredi alinmaktadir. Sermaye girigleri, kamu/6zel sektorlerinin
uluslararasi borglarindaki artisi;; 6demeler bilangosundaki hesabinin fazla vermesini ifade et-
mektedir (Calvo vd., 1993: 108-150).

Kisa vadeli sermaye akimlarinin ortaya ¢ikmasinda doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki
degisim 6nemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Sermaye girisinin yasandig: iilkede uygulanan
doviz kuru rejimine gore ilgili {ilkenin parasi degerlenmektedir. Sermaye girisinin yasandig1
iilkede esnek kur sistemi uygulaniyorsa sermaye girisi ulusal paray1 degerlendirirken, sabit kur
sistemi uygulaniyorsa dogrudan uluslararasi rezervler artmaktadir. Benzer sekilde, Faiz oranla-
11 yiikseldiginde iilkeye sermaye girisi artmakta, diistiigiinde tilkeden sermaye c¢ikisi hizlan-

maktadir.

Ulkelerin dis kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda 6nemli bir yeri olan Kisa vadeli serma-
ye akimlarinin girdikleri {ilkelerde ciddi makro ekonomik etkilerinin olabildigini de belirtmek
gerekmektedir. SOyle ki, sermaye akimlari, {iretime aktariliyorsa; tilkenin istikrarli bicimde
biiytimesine ve ddemeler dengesine olumlu katki yapmaktadir. Fakat tiiketimi finanse ediyorsa;

iilkede kriz olasiligini arttirmakta, biiylime yerine resesyon yasanmaktadir (Eset, 1997: 76).

Eger {iilkeye iliskin makroekonomik faktorlerde belirsizlik varsa yatirim kararlar: olum-
suz etkilenmekte, iilkeye sermaye girisi aksamaktadir (Demirgelik ve Bahsayis, 1995: 11). Orne-
gin; enflasyon oranmnin artmasi makroekonomik istikrarsizlig1 arttiracagi korkusuyla yabanci
sermaye iilkeden ¢ikabilmektedir. Sermaye kacisi ve tiilkeler arasindaki faiz orani farkliliklar:
mevcut bir krizin derinlesmesine, yayginlasmasina sebep olmaktadir (Peck and Hallet, 2000:
515-544).

3. AMPIiRIK CALISMA
3.1 Literatiir Incelemesi

Literatiirde Kisa vadeli sermaye akimlari ile farkli makro degiskenler arasindaki iliskiyi
aciklamaya doniik olarak yapilan ve farkli analiz tekniklerinin kullanildig1 ¢alismalarda 6zellik-
le 1990'l1 yillardan itibaren artis oldugu gozlenmektedir. S6z konusu g¢alismalarda 6zellikle
Tiirkiye basta olmak {izere gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girislerinin bu dénemde

artis gostermesinin ve ayni1 zamanda yasanan finansal krizlerin etkili oldugu soylenebilecektir.

Kaya (1998), Granger nedensellik testi ile sermaye hareketleri ve reel déviz kuru iligkisini
arastirmis; Sermaye girislerinin reel doviz kuru degisimlerini agiklayabildigini, reel déviz ku-
runun sermaye girislerindeki degisimleri agiklayamadigini saptamistir. Kaya (1998)' nin Tiirki-
ye’ye yonelik ¢alismasinin sonuglari, Morande (1988)'nin $ili icin buldugu sonugclarla benzer

bulunmaktadir.

Akgoraoglu (2000), Tiirkiye'de 1989:1-1999:4 donemi igin tiger aylik veriler kullanarak,
sermaye akimlarmin cesitli kalemleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR modeli
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yardimiyla arastirmis; sonug olarak kisa vadeli sermayenin ekonomik biiytimeyi aciklamakta

anlamli olmadig1 sonucuna varmistir.

Cevis ve Kadilar (2001), 1989: 10-1997: 09 doneminde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
Tiirkiye’deki makroekonomik gostergeler {izerindeki etkilerini VAR yontemini kullanarak aras-
tirmis; yiiksek faiz-diisiik kur politikast nedeniyle kisa vadeli sermaye girislerinin arttig1 ve
kisa vadeli sermaye girisleri sonucu TL'nin asir1 degerlenerek cari islemler dengesinin olumsuz

etkilendigi sonucuna varmislardir.

McLean ve Shrestha (2002), panel veri analizini kullandig1 ve 40 gelismekte olan iilke igin
1976- 1995 donemini arastirdig1 calismalarinda sermaye akimlar ile ekonomik biiyiime arasin-

da pozitif ve anlaml1 bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Yentiirk ve Cimenoglu (2002), Tiirkiye’de 1987:1 — 2001:4 donemi {iger aylik verileri kul-
lanarak uluslararasi sermaye hareketlerinin tiiketim ve yatirim {izerindeki etkilerini analiz ettik-
leri regresyon calismasinda, net yabanci sermaye akimlarinin tiiketim harcamalarini pozitif
yonde etkiledigini belirtmislerdir. VAR modeli araciligiyla yabanci sermaye girisiyle yatirim ve
tiiketim arasindaki iligki analiz edilmis, net yabanci sermaye girisinin 6zel tiiketim harcamalar1
iizerinde ii¢ ceyrek donem, 6zel yatirimlar {izerinde ise dort ceyrek donem, yani 1 yil pozitif
etkisi oldugu saptanmistir. Ayrica yabanci sermaye hareketlerinin faiz oranlarina etkisi arasti-
rilmis, sonug olarak yabanci sermaye akimlarinda ortaya ¢ikan artisin, Hazine’ye ait bor¢lanma
faizini artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Kara (2002), yurt ici yatirimlara, yabanci sermaye yati-
rimlariin alt kalemlerinin etkisini incelemistir; kisa vadeli sermaye girisleriyle yurt ici yatirim-

larin azaldigini bulmustur.

Yeldan ve digerleri (2002), Tiirkiye'nin sermaye hesabini serbestlestirmesinden sonraki
donem i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde belirleyici olan etkenleri arastirmislar,
sermaye girislerini bankacilik sektoriiniin kisa vadeli yabanci kredileri ve portfdy yatirimlar
olarak siniflandirmislar; zaman serisi ekonometrisi yardimiyla 1992 — 2002 arast donemde ser-
maye hareketleri ile ulusal paranin reel olarak degerlenmesi arasindaki iliskinin pozitif oldugu-

nu ortaya koymuslardir.

Insel ve Sungur (2003), 1989:3-1999:4 yillar1 arasinda sermaye hareketleri ile makroeko-
nomik degiskenler arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Kisa vadeli
sermaye akimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik bulunmadigini, aksine kisa
vadeli sermaye akimlarindan cari agiklara, DIBS faiz oram artisina dogru bir nedensellik sap-
tamiglardir. Ayrica kisa vadeli sermaye akimlarinin, kurlarin asir1 degerlenmesine bagli olarak

ithalatin artmasina ve cari agiga neden oldugu sonucuna varmislardir.

Emil ve Vehbi (2003), sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin Tiirk ekonomisi iize-
rindeki ekonomik etkilerini arastirmislardir. Tiirkiye’de sermaye girisleri ve biiylime arasinda

giiclii korelasyon oldugunu tespit etmislerdir.

Berument ve Dinger (2004), Tiirkiye’de 1992.01-2001.06 doneminin aylik verilerini kulla-

narak VAR modeliyle sermaye akimlarinin makroekonomik etkilerini incelemislerdir. Buna
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gore sermaye miktarindaki artis kisa dénemde para arzini ve ekonomik biiyiimeyi arttirmakta,

fiyatlar ve faiz oranlarini diisiirmektedir. Ayrica ulusal para reel olarak degerlenmektedir.

Aksarayli ve Tuncay (2005), makroekonomik degiskenlerin kisa vadeli sermaye girisine
etkisini incelemisler ve Tiirkiye'ye kisa vadeli sermaye girisi optimizasyonu i¢in temel kriterler
belirleyerek, izlenmesi gereken politikalar hakkinda oneriler getirmislerdir. Tiirkiye'nin enflas-
yon orani bakimindan diger iilkeler karsisinda dezavantajli olmasina ragmen faiz ve kur degi-

simi bakimindan avantajli oldugunu analiz etmislerdir.

Apak, Ucak ve Uzunoglu (2006), 1991:1-2005:4 donemi igin Tiirkiye’de sicak para girisle-
ri, GSYIH ve reel déviz kuru arasindaki etkilesimi VAR ve Granger nedensellik testi yontemini
kullanarak aragtirmis; sicak para girislerinin, reel déviz kuru ve GSYIH {izerinde etkili oldugu

sonucuna ulagmistir.

Barisik ve Agikgoz (2007), Tiirkiye'ye yonelik uluslararasi sermaye hareketleri ile faiz
oranlar1 ve IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi VAR modeli ile incelemisler, Tiirkiye’de 1992-
2005 doneminde, sermaye hareketlerinin faiz oranlar1 iizerindeki etkisinin, faiz oranlarinin ser-

maye hareketleri tizerindeki etkisinden daha giiglii oldugu sonucuna varmislardir.

Giiris ve Kiran (2007), reel faiz orani ile reel déviz kurunun kisa vadeli sermaye hareket-
leri {izerindeki etkisini sinir testi yaklagimi ile arastirmislardir. 1992:1-2005:4 yillar1 arasi, Tiirki-
ye’de reel faiz oraninin kisa vadeli sermaye hareketleri tizerinde etkili olmadigini, reel doviz

kurunun ise, kisa vadeli sermaye hareketleri {izerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Simsek (2007), Tiirkiye’de, 1992-2005 yillar1 aras1 VAR modeli ve Granger nedensellik tes-
tini kullanarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenlerle olan etkilesi-
mi analiz etmistir. Analiz sonucunda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yasandig yillarda
Tiirkiye ekonomisinin biiyiime kaydettigi, aksine kisa vadeli sermaye hareketlerinin ¢ikis yap-

t1g1 yillarda ise kiigiildiigiinii ortaya koymustur.

Kiran (2007), reel doviz kuru ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli sermaye
hareketleri arasindaki iligkileri incelemistir. Kisa vadeli sermaye hareketinin, uzun vadeli ser-
maye hareketine gore reel doviz kurunda meydana gelecek degismeye daha duyarl: oldugunu

gostermistir.

Keskin (2008), Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin; faiz orani, cari islemler
dengesi ve doviz kuru iizerine etkisini 1992:1-2007:7 yillar1 arasi aylik veriler ile sinir testi ve
ARDL yaklasimini kullanarak arastirmis; kisa vadeli sermaye girisinin uzun donemde ulusal
paranin reel olarak deger kazanmasina yol acarak cari islemler dengesini olumsuz etkiledigi

sonucuna Varm1§t1r.

Ornek (2008), Tiirkiye'nin 1996:4-2006:1 {icer aylik donemleri igin, yurtici tasarruflar ve
yabanci sermaye girisleriyle ilgili zaman serileri araciligiyla, iki degiskenin birbirini nasil etki-
ledigini incelemistir. Kisa ve uzun vadede dogrudan yatirimlarin yurtigi tasarruflari olumlu

etkiledigini, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurtici tasarruflari olumsuz etkiledigini tespit
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etmistir. Ayrica dogrudan yatirimlarin ve kisa vadeli sermaye girislerinin biiylimeyi pozitif

yonde etkiledigini tespit etmistir.

Eratas ve Oztekin (2010), kisa vadeli sermaye akimlarina, Tiirkiye’deki reel faiz ve nomi-
nal déviz kurunun etkisini ARDL testi ile aragtirmistir. 1995-2009 donemine ait ¢eyrekli verileri
ele alarak yapilan bu ¢alismada degiskenler arasinda uzun déonemde koentegre iliski saptanmis;
reel faiz oram yiikseldikge, Tiirkiye'ye yonelik kisa vadeli sermaye girisinin arttig1 sonucuna
ulasilmistir. Kurun yiiksek olmasi risk teskil ettiginden yatirimcilar: caydiracak, nominal déviz

kuru, kisa vadeli sermaye hareketlerini olumsuz etkileyecektir.

Vergil ve Karaca (2010), 1980-2005 donemi icin gelismekte olan {ilkelerdeki sermaye ha-
reketlerinin bu tilkelerin ekonomik biiyiimesi {izerine etkilerini analiz etmis; portféy ve dogru-
dan yabanci yatirimlarin, ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini, kisa vadeli sermaye yatirim-

larinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.

Ekinci (2011), sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi arastirmig-
tir. Bliylime ve yabanci yatirimlar arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif iliski bulundugu
sonucuna ulasirken, diger sermaye hareketleriyle toplam sermaye hareketleri ve biiyiime iliski-

sinde anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Sengoniil ve Degirmen (2012), Ulkeye giren kisa vadeli yabanci sermayenin biiyiime {ize-
rine etkisi olup olmadigini, varsa; hangi finansal kanal araciligiyla etkiledigini arastirmislardir.
Farkli kanallardan ve kisa siireli olarak tilkeye gelen yabanci sermayenin, titketim ve &zel yati-
rim araciligiyla sanayi iiretimine etkisini incelemisler ve bu etkinin siiresinin, sermayenin iilke-

ye girdigi kanallara bagli olarak farklilik gosterebilecegini belirtmislerdir.

Direk¢i ve Kaygusuz (2013), Tiirkiye’de 1990Q1-2012Q4 aras1 donemde yasanan kisa va-
deli sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenlerden; faiz ve enflasyon orani, cari agik
ve milli gelirle olan etkilesimini ARDL testiyle analiz etmislerdir. Kisa vadeli sermaye akimlari-
nin Tiirkiye’de ekonomik biiytimeyi hem kisa hem de uzun vadede 6nemli 6lgiide etkiledigini

tespit etmislerdir.

Karahan ve Evren (2013), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1989-2011 yillarinin verilerini analiz
ederek iilkeye gelen yabanci sermaye hareketlerinin gelisimini hacimsel ve kompozisyonel agi-
dan degerlendirmislerdir. Tiirkiye’ye yonelik olan sermaye girislerinin ekonomide hassasiyet

yaratici niteliklere sahip oldugunu goézlemlemislerdir.

Aslan, Terzi, Siampan (2014), Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin, déviz kuru
ve ekonomik biiyiime ile olan iligkisini aragtirmis; kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSYIH'y1
etkiledigini ancak GSYIH'nin kisa vadeli sermaye hareketlerini agiklamadigini, ancak kisa va-
deli sermaye hareketleri ile reel doviz kuru arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu ortaya koy-

muslardir.

Literatiirde yapilan calismalar degerlendirildiginde kisa vadeli sermaye hareketleri ile ge-
sitli makro biiyiikliikler arasindaki etkilesimin farkl iilkeler yada iilke gruplar i¢in gesitli ana-

liz yontemlerinden yararlanilarak tespit edilmeye calisildig1 goriilmektedir. Bu calismada ise
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Aksarayli ve Tuncay (2005) tarafindan da yararlanilan “Gegis Olasiliklar1 Matrisi” yonteminden
yararlanilarak ve kisa vadeli sermaye akimlarinin geldigi tilkeicin dis kaynak ihtiyacinin karsi-
lanmasi agisindan olumlu etkiye sahip oldugu kabul edilerek Tiirkiye icin bir optimizasyon

modeli olusturulmaya ¢alisilmistir.
3.2 Model ve Bulgular

Calismada kisa vadeli sermaye bagimh degisken olarak ele alinmis; faiz ve enflasyon

oraninda, kur degisiminde yasanan degismelerin fonksiyonu olarak kabul edilmistir.
Kisa vadeli sermaye = f (faiz orani, enflasyon orani, kur degisimi) (1)

Bu fonksiyon ile faiz oranini arttiran {ilkenin sermaye miktarimin artacagi, enflasyonun
diisiik olmasinin dis rekabet giiciinii korudugu, doviz kurlarinin degismemesinin sermaye ha-

reketlerini tesvik ettigi kabul edilmistir.

Tablo 1. Ulkelerin 2014 Y1l istatistikleri

ULKELER FAIZ ORANI ENFLASYON KUR 2014 PORTFOY
ORANI DEGIisiMi SERMAYESI
(milyar Dolar)
CiN 5.6 2.00 6.1 51,915.79
ENDONEZYA 12.6 6.39 11865.2 3,259.25
CEK CUM- 4.6 0.34 20.8 270.19
HURIYETI
MACARISTAN 4.4 -0.22 232.6 -341.16
RUSYA 11.1 7.81 38.4 -12,922.26
SiLi 8.1 4.40 570.3 2,320.65
MEKSIKA 3.6 4.02 13.3 4,833.44
HINDISTAN 10.3 6.35 61.0 12,369.28
GUNEY AFRIKA 9.1 6.38 10.9 2,550.56
CUMHURIYETI
TURKIYE 11.75 8.85 22 2,559.00

Kaynak: OECD (1-2), WORLD BANK (1-3)

Tablo 1’de gelismekte olan iilkelerin kisa vadeli sermaye girislerinin temel kriterleri olan
faiz, enflasyon, kur degisimi oranlar1 ve portfoy sermayesi, OECD ve Diinya Bankasi veri taban-
larindan alinmistir. Degiskenlerin belirlenmesinde sermaye akimlarin etkileme giiciiniin yiik-
sekligi esas alinmistir. Analizde 2014 yilina ait veriler kullanilmistir. Degiskenlerin belirlenme-

sinde verilere ulasilabilirlik esas alinmistir.

Ulkelere ait 2014 yili portfdy sermayesi degeri, pozitif bir degerse sermaye girisini, nega-
tif bir degerse sermaye ¢ikisini gostermektedir. Bu amagla karar modeli olusturulmus, modelde
yatirimcilarin iilke tercihinde bulunurken bu ii¢ degiskeni ele aldig1 kabul edilmis; sermaye
hareketlerinin agiklanmasinda her bir degiskenin esit derecede belirleyici oldugu varsayilmaistir.
Caligmada, tiim iilkelere giren toplam sermaye miktarmin belirleyici faktorlerin birinde, bir
kisminda veya tamaminda olusacak degisiklikler karsisinda degisiklik gosterecegi kabul edile-

rek bu durumun diger {ilkeler ile birlikte Tiirkiye’ye nasil yansiyacag: aragtirilmisgtir.
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Oncelikle, ele alinan iilkelerin faiz, enflasyon ve kur degisimi oranlar ile Tiirkiye'nin ilgi-
li oranlar: arasindaki iliskiye dayanan matris elde edilmistir. Matris; Tiirkiye ve diger iilkelerin

ilgili degisken degerlerinin farklar1 alinarak olusturulmustur.

A Tiirkiye ile diger tilkeler arasindaki faiz oran farki

A_ - Tiirkiye ile diger tilkeler arasindaki enflasyon orani farki

A Tiirkiye ile diger tilkeler arasindaki kur degisimi farkidir (i=1,2,...9; Diger tilkeler).

A - (FaizOram);” (FaizOrant )rirgiye @
A, * (EnflasyonOram);” (EnflasyonOrant )rgrkiye @)
(4)

'II:I'F"E * (KurDegigimi);" ':KWDEEE.SEmE:]TirR[}'E

5 numaral: esitlik olan 4K; kisa vadeli sermaye girisi icin “karsilastirma matrisi” olarak

tanimlanmistir. Matris; faiz, enflasyon ve kur degisimi farklarindan olusmakta; acik sekli 6 nu- 198

maral1 esitlikte gosterilmektedir. _

AK =[A, A, A, ]M (5)

A A, A, | No Ulkeler

—-6.15 -6.85 3.90 1 CIN

0.85 -2.46 11863 2 ENDONEZYA

-7.15 -851 186 3 QEKCUMH'URI'YETI' ®
AK = -7.35 -9.07 230.4 4 MACARISTAN

-0.65 -1.04 36.20 5 RUSYA

—-3.65 -4.45 568.10| 6 SILI

-8.15 -4.83 11.10 7 MEKS/KA

-145 -25 588 8 HINDISTAN

| —2.65 -247 87 | .9 GUNEY AFRIKA

6 numarali esitligin verildigi 4 g matrisinde, ﬂf.degi§kenine ait negatif degerler faiz ora-

ninin Tiirkiye’de daha yiiksek oldugunu; Tiirkiye'nin daha avantajli oldugunu gostermektedir.

A, degiskenine ait negatif degerler enflasyon orani bakimindan Tiirkiye'nin daha dezavantajli
oldugunu, s, degiskeni bakimindan negatif degerler Tiirkiye’de ulusal paranin diger tilkeye

nazaran ABD Dolar1 karsisinda daha ¢ok deger kazandigini gostermektedir. Bu agidan Tiirki-
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ye’nin Cin karsisinda faiz orani % 6.15 daha yiiksek; enflasyon orani Cin’den % 6.85 daha yiik-

sek ve ulusal parasi ise Cin ulusal paras: kargsisinda % 3,9 oraninda deger kaybetmistir.

Ulkeler arast kisa vadeli sermaye hareketleri icin iilkelere ait portfoy yatirim miktar1 de-
gerlerinin mutlak degeri (milyar dolar) alinmistir. Calismadaki hesaplamalarda P matrisi kulla-
nilmis, bu matris mutlak portfdy degerlerini ifade etmektedir. 7 numarali esitlik P matrisini ve

P matrisi ile ilgili degerleri gostermektedir.

Mutlak Portfoy | No Ulkeler
51.91 1 CIN
3.26 2 ENDONEZYA
0.27 3 CEKCUMHURIYETI

o | 03 4 MACARISTAN -

12.92 5 RUSYA
2.32 6 SiLI
4.84 7 MEKS/KA
12.37 8 HINDISTAN

| 255 |9  GUNEY AFRIK4

Elde edilen degerlerden hareketle Tiirkiye'nin kisa vadeli sermaye girisi modeli igin,
Tiirkiye ve gelismekte olan diger {iilkeler karsilastirilmis, elde edilen fark verileri Tiirkiye'nin
diger iilkelere gore avantajli olup olmadigi bakimindan degerlendirilmistir. “Karar Matrisi”
elde edilmis ve Tiirkiye'nin avantajli oldugu durumlar “1”, avantajli olmadig1 durumlar “0”
olarak tanimlanmustir. 8, 9, 10 ve 11 numarali esitliklerde kullanilan kavramlar ve kisa vadeli

sermaye girisi olusturulan karar matrisi ile gosterilmistir.

a.. . Turkiye ile diger iilkeler arasindaki faiz iistiinliik katsayisi,
T

L

a, : Tiirkiye ile diger iilkeler arasindaki enflasyon iistiinliik katsayisi,

ay, Tiirkiye ile diger iilkeler arasindaki kur degisimi iistiinliik katsayisidir.

[ 8=0g (8)
fi =10, A= 0
1. A,>0 (@)
g =g, A=< olise
I O P (10)
i T0, Az 0
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la, a, a No Llkeler

1 0 0 1 CIv

0o 0 0 2 ENDONEZYA

1 0 0 3 (CEKCUMHURITETT

1 0 0 4 MACARISTAN
A=/1 0 0 5 RUSYA

1 0 0 6 SILI

1 0 0 7 MEKSIKA

1 0 0 8 HINDISTAN

1 0 0 9 GUNEY AFRIKA

(11)

11 numaral: esitlikte Tiirkiye faiz orani kriteri bakimindan Endonezya harig diger 8 {ilke-
den avantajli, ancak enflasyon orani ve doviz kuru kriterleri bakimindan diger 9 tilke karsisinda

dezavantajli goriilmektedir.

Kisa vadeli sermaye girislerini etkiledigi kabul edilen i¢ degiskenin, kisa vadeli sermaye
hareketleri tizerinde karar verilmesi agisindan esit derecede etkili olan modelde olusturulan
matristen yola ¢ikarak mevcut sermaye girisini arastirmak i¢in 14 numaral: esitlikteki Ci matrisi
elde edilmistir. Her bir degiskenin esit agirlikli sekilde kabul edilmesinin nedeni sermaye ithali
bakimindan hepsinin birbiriyle ayni oranda &nemli olmasidir. Ornegin, faiz oranimin yiiksek
ancak doviz kurunun faiz orani ile esit oranda depresiasyonunun gegerli oldugu ekonomide
faiz arbitraji imkani kalmayacaktir. Benzer sekilde doviz kurunun degismedigi ancak enflasyo-
nun yiiksek oldugu ekonomide finansal kirilganlik ve cari agtk maksimum seviyeye vararak

para krizlerine sebep olabilecektir.

Yatirimcilarin diger tilkelere aktardiklar: portfoy yatirimlarinin Tiirkiye'ye girisinin sag-
lanmasi igin ilgili kriter tistiinliiklerini dikkate alan karar matrisi temelinde iki kritere gore de-

gerlendirmeler yapilmistir. Bunlar ¢, Ve ¢, olarak 12 ve 13 numarali egitlikler ile elde edilmisg-

lerdir.
‘- 1 a =1&a, =1&3a, =1 Ise (12)
0 diger durumlarda ise
& =Ef[+ﬂ::'i+ iy (13)

g, Ele alinan tiim degiskenlerce diger iilkelere iistiinliik saglanmasi durumunda portfoy

sermayesinin Tiirkiye'ye girisinin saglanabilecegine iliskin kriter.
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e Ele alinan degiskenlerin yatirimcilar iizerinde esit agirlikta oldugu varsayimiyla diger

iilkelere iistlinliik saglanan degisken sayisina bagl olarak diger iilkelerden portféy sermayesi-

nin Tiirkiye'ye girisinin saglanabilecegine iliskin kriter.

Kriterlere gore diger {ilkelerden Tiirkiye'ye girisi saglanabilecek portfoy sermayesi mik-

tarlarini veren hesaplama 14 numarali esitlikte verilmistir.

[TPlyer™ [E[]Tj_xl; ® [Plass (14)

Hesaplamalar 15 ve 16 numarali esitliklerde verilmistir. 17 numaral1 esitlikte verilen mat-

rise gore; 15 numaral esitlikte de gosterildigi gibi ¢ kriterine gore diger lilkelerden Tiirkiye'ye
girisi saglanabilecek portfoy sermayesi 0 olarak elde edilmistir. Benzer sekilde _kriterine gore

diger iilkelerden Tiirkiye'ye girisi saglanabilecek portfoy sermayesi miktar: toplam 29.18 milyar

$ olarak elde edilmistir.
[T L = €. s % [PLars =0 )
(TP L= 1627 [Pl 2918 (e
) i (17)
lc, €, |No Ulleler
0 0331 CIN
0o o0 |2 ENDONEZYA
|0 033|3 CEKCUMHURITETI
C:I 0 033|4  MACARISTAN
1o 0333 RUSYA
0 033]6 SILI
0 0337 MEKSIKA
0 0338 HINDISTAV
|0 033|9  GUNEY AFRIKA

Ulasilan sonuca gore, Meksika, Cin, Macaristan, Rusya, $ili, Cek Cumhuriyeti, Hindistan,
Giiney Afrika biitlin sartlar1 sagladiginda portfdy sermayesinin %33’linii elde edebilecektir.

Endonezya ise biitiin sartlar1 saglasa bile portfdy sermayesini elde edemeyecektir.
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Aksarayli ve Tuncay (2009) tarafindan 2005 yili verilerine dayali olarak ve mevcut ¢alis-
mada yer alan iilkelerin de aralarinda yer aldig1 gelismekte olan 16 iilke i¢in yapilan analiz ile
karsilastirildiginda; Rusya biitiin sartlar1 sagladiginda daha 6nce portfdy sermayesinin tama-
min: elde edebiliyorken 2014 yilinda %33’iinii elde edebilmektedir. Meksika, Cin, Macaristan,
Cek Cumbhuriyeti, Hindistan, Giiney Afrika 2005 yilinda biitiin sartlar1 sagladiginda portfoy
sermayesinin %67’sini elde edebiliyorken 2014 yilinda %33’siinii elde edebilmektedir. Endo-
nezya biitlin sartlar1 sagladiginda portfdy sermayesinin tamamini elde edebiliyorken 2014 y1-
linda avantajini tamamen kaybetmistir. Sili biitiin sartlar1 sagladiginda portfdy sermayesinin
%33’tinii elde edebiliyorken 2014 yilinda yine %33’iinii elde edebilmekte; avantajini ayni oran-

da siirdtimektedir.
Turkiye agisindan bir kargilastirma yapildiginda ise, Grafik 1’de goriildugi gibi ¢, krite-

rine gore 2005 yilinda diger iilkelerden Tiirkiye'ye girisi saglanabilecek portfdy sermayesi
miktar1 toplam 5 milyar $ iken, 2014 yilinda bu miktar sifirlanmistir. ~ kriterine goére 2005

yilinda diger iilkelerden Tiirkiye'ye girisi saglanabilecek portfdy sermayesi miktar: toplam 37
milyar $ iken, 2014 yilinda 29.18 milyar $’a diismiistiir.

Cy

. -l

=)
T

L=l

- 0.50
o0 0
2005 2014 2005 2014

Grafik 1: 2005- 2014 Portfoy Sermayesi Degisimi

4. SONUC VE ONERILER

Sermaye hareketlerinin giderek serbestlestirilmesi sonrasinda , finansal piyasalarin en-
tegrasyonu, teknolojik ilerlemeler ve sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin giderek kald1-
rilmasi ile birlikte gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye akimlar1 6nemli bir boyuta ulasmis-
tir. Ozellikle kalkinma icin gerekli olan kaynaklara erismekte giiclitk ceken gelismekte olan
iilkeler icin kisa vadeli sermaye 6nemli bir kaynak islevi gormektedir. Nitekim ¢ogu zaman, faiz
oranlarini asir1 derecede yiikseltip spekiilatif saldirilara ortam yaratmadan tilkenin kalkinmak
i¢in ihtiya¢ duydugu kaynaklar1 kontrollii sekilde iilkeye ¢ekmesi igin faiz oranlarinin diger
iilkelere gdre biraz daha yiiksek tutulmast ekonomi igin gok zararl goriilmemektedir. Ote yan-
dan boyle bir politika enflasyonun 6énlenmesi amacina da hizmet edebilecektir.

Sermaye hareketleri igerisinde, faiz-kur arbitrajina dayanarak yiiksek reel getiri elde et-

mek amaciyla bir iilkeden digerine kolaylikla kayabilen, spekiilatif amacli, kisa vadeli sermaye
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hareketlerinin pay1 giderek artmis ve bu hareketlerin {ilke ekonomileri {izerinde olumlu ve
olumsuz etkileri yogun olarak tartisiimaya baglanmigtir. Son dénemde yapilan ¢alismalarda,
yabanci sermayenin diinya ekonomisinin gelisiminde énemli paya sahip olmasi nedeniyle ya-
banci sermaye akimlarinin makroekonomik etkileri en ¢ok analiz edilen konular arasinda yer
almis; bu tiir akimlarin serbestlestirilmesini savunan yazarlar, gelismekte olan iilkelerin dis
denge acisindan ihtiya¢ duydugu doviz girisini saglama yonii tizerinde dururken; diger grupta
yer alanlar ise dis dengesizligi artirarak finansal kriz riskini artirici yonii {izerinde durmuslar-
dir.

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma sorununun ¢éziimiinde giivenilir bir kaynak olarak
dogrudan sermaye yatirimlarinin 6nemi yadsimamaz. Ancak, bu tiir yatirimlarin {ilkeye cekile-
bilmesinde baska faktorlerin de etkili olmasi nedeniyle gelismekte olan ekonomiler agisindan
kisa vadeli sermaye akimlarina bagimlilik artmaktadir. Buradan hareketle ¢alismamizda kisa
vadeli sermaye hareketlerinin geldigi iilke agisindan avantajli oldugu noktasindan yola ¢ikarak
ve gecis olasiliklar1 matrisi yontemi kullanilarak kisa vadeli sermaye hareketlerinde belirleyici
oldugu kabul edilen degisken degerlerinin farklar1 alinarak bir karar matrisi elde edilmistir.
Karar matrisine dayanarak, ithal edilebilecek olasi sermaye miktarlar1 arastirilmistir. Bu analiz
sonucunda Tiirkiye enflasyon oramni ve kur degisimi acisindan diger tilkeler karsisinda dezavan-
tajl1 ancak faiz orani agisindan avantajli goriilmektedir. Bu gortiniim Tiirkiye’ye yonelik serma-

ye girislerini tesvik edecektir.

2014 yilin verileri yardimiyla elde edilen sonucun daha once Aksarayli ve Tuncay
(2009) tarafindan benzer analiz yontemi kullanilarak gerceklestirilen ¢alisma ile karsilastirilmasi
ilgili donemler arasinda ortaya ¢ikan degisimlerin izlenebilmesi imkanini vermis; buna gore,
2005 yilinda elde edilen sonuglara gore Tiirkiye'nin enflasyon orani agisindan diger {iilkeler
karsisinda dezavantajli ancak faiz ve kur degisimi agisindan avantajli oldugu goriilmiistiir.
Ayrica ele alinan gelismekte olan iilkeler agisindan da farkliliklar saptanmis; buna gore Meksi-
ka, Cin, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya'nin sahip olduk-
lar1 avantajlarmi yitirdikleri, Sili'nin avantajini ayni oranda siirdiirdiigii goriilmiistiir. Ayrica
2014 yilinda diger tilkelerden Tiirkiye'ye girisi saglanabilecek portfoy sermayesi miktarinin
2005 yilina gore azaldig tespit edilmistir.

Sonug olarak Tiirkiye'nin Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢gekmeye yonelik poli-
tikalar1 kararlilikla stirdiirmesinin onemi tartisilamaz. Ancak, ekonominin ihtiya¢ duydugu
doviz girisinin siirdiiriilebilmesi ve bu arada finanasal kriz riskinin en aza indirilebilmesi a¢i-
sindan Tiirkiye’de istikrar kazandirilmis bir esnek kur sisteminin uygulanmasi, mali disiplinin
siirdiiriilmesi ve faizlerin dis diinya ekonomilerinde izlenen politikalar ile uyumlu olarak degis-

tirilmesinin uygun olacag diisiiniilmiistiir.
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