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SERMAYE HESABI LIBERALIZASYONU: TEORIK BiR
INCELEME

CAPITAL ACCOUNT LIBERALIZATION: A THEORETICAL REVIEW

Turgut TURSOY
Yakin Dogu Universitesi, [IBF, Bankacilik ve Finans Béolimii

OZET: Bu calismada, sermaye hesabi liberalizasyonunun teorik temelleri
arastirilmakta ve sermaye hesab1 agikliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini
inceleyen literatiir degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmenin ardindan, cesitli
sermaye hesabi liberalizasyonu ol¢lim teknikleri tartisiimaktadir. Literatiirde ortaya
konan 6l¢iim tekniklerinin degerlendirilmesi sonucunda bir¢ok iilkenin 6nemli Sl¢iide
sermaye hareketlerine yonelik olarak acildigi anlagilmaktadir. Buna ragmen bu
caligmada, literatiirde ortaya konan ampirik c¢aligmalarin  sermaye hesabi
liberalizasyonunun ekonomik biiyiime iizerinde giiglii ve belirgin bir etki yarattigi
konusunda delil saglayamadigi goriilmektedir. Buna karsin liberalizasyon sonrasi
iilkelerdeki gelisimi inceleyen ¢aligmalar ise, sermaye hesaplarinin acilmasimin
GSYIH’a iizerinde énemli bir etki yarattigmi ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye hesabi liberalizasyonu ; Ekonomik biiyiime ; Sermaye
hesabi kisitlamalari

ABSTRACT: This paper surveys the theoretical principals of the capital account
liberalization and evaluate the literature on the effects of capital account openness on
economic growth. Following the evaluation of literature, various measurements of
capital account liberalization are discussed. After reviewing various measurements it
can be seen that most countries have, to a great extend, opened their accounts to
capital flows. But this paper shows that the empirical studies failed to provide
evidence that there is a strong and prominent effect of capital account liberalization
on economic growth. Despite the empirical studies, experimental studies analyzing the
developments after liberalization in countries found that opening the capital account
has an important effect on GDP.

Keywords: Capital account liberalization ; Economic growth ; Capital account
restrictions

1. Giris

1997 yilinda Asya’da ve daha sonraki donemlerde de bir¢ok iilkede ortaya g¢ikan
krizler, gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve finansal reformlarin
tamamlanmasindan 6nce finansal liberalizasyona gidilmesinin sakincalarini giindeme
getirmistir. Ayrica, finansal piyasalarin giin gegtik¢e daha fazla biitiinlesmesi, iilkelere
onemli kazanimlar saglamakla birlikte bazi riskler de yaratifi anlasilmaktadir.
Ozellikle zayif finansal sistemlere sahip gelismekte olan iilkelerde kisa vadeli sermaye
hareketlerinde ortaya ¢ikan istikrarsizliklarin yarattigi sorunlar, yasanan bir¢ok krizle
cok daha acik bir sekilde ortaya ¢ikmustir. Diger yandan, yukarida belirtilen tiim
olumsuz yonlerine karsin bir ¢ok iilkenin sermaye hesaplarmi agmis olmasi bu
konunun enine boyuna tartigilmasi geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle
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caligmanin baslica amaci, sermaye hesabi liberalizasyonu ardindaki temel diisiincenin
ve ekonomik bilyiime iizerindeki olasi etkisinin anlasilmasini saglamaktir. Bununla
birlikte sermaye hesab1 liberalizasyonunun Olgiimiinde kullanilan — sermaye
kisitlamalarmin ve sermaye piyasasi liberalizasyonunun 6l¢iim teknikleri de ortaya
konmaktadir.

2. Sermaye Hesabi Liberalizasyonu

Ekonomik teori, serbest uluslararasi sermaye hareketlerinin sermayenin veya
kaynaklarin daha verimli bir sekilde tahsisini tesvik edebilecegini, risk ¢esitlendirmesi
icin firsatlar yaratabilecegini ve finansal gelisimin saglanmasina yardimct
olabilecegini belirtmektedir (Edison, Klein, Ricci ve Slok, 2004: 221). Bu siiregten
elde edilebilecek verimlilik artisinin 6zellikle sermaye hesabinin agilmasiyla birlikte
finansal gelisimin ve cesitlendirme olanaklarmm artmasi araciligi ile saglandigi
soylenebilmektedir. Genel olarak sermaye hesabi liberalizasyonu, hiikiimetler
tarafindan verilen bir karar olup iilkelerin sermaye hareketlerine kapali bir rejimden,
sermayenin serbestge hareket edebilecegi bir sisteme gecmesidir. Genelde sermaye
hesabi liberalizasyonu literatiirde iki konuyla 6zdeslestirilmektedir. Bunlardan ilki,
liberalizasyon sonrasinda artan spekiilatif amagli yabanci yatirimlarin finansal
piyasalarda yarattig1 olumsuz etkidir. Bu etki zaten yakin zamanda iilkeler arasindaki
sermaye hareketlerine yonelik fobin vergisinin uygulanmasi konusunu giindeme
getirmistir. Ikinci konu ise literatiirde genis Olgiide yer alan uluslararasi risk
paylagiminin kazanimlaridir. Genellikle akademik caligmalar sermaye hesabinin
acilmasiyla uluslararasi risk paylagimi olanagmni yaratilmasi konusuna odaklanmakta
ve bu acilimin ozellikle servet artisi yarattigma yonelik genel bir kanaat
bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkeler igin sermaye hesab1 liberalizasyonu
konusunda iki farkli politika segenegi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Solow’un
onciiliigiinii yaptig1 standart neoklasik bilyiime modelinin ortaya koydugu, sermayenin
verimli tahsisinin saglanmasini icermektedir. Neoklasik model kaynaklarin daha
verimli tahsisininin saglanabilecegini ortaya koymakla birlikte, s6z konusu fon
hareketinin sermayenin bol bulundugu iilkelerden getirinin yiiksek fakat sermayenin
kit oldugu iilkelere dogru olacagini 6ngérmektedir. Boylece sermayenin gelismekte
olan iilkelere yonelmesinin, bu iilkelerde sermaye maliyetini azaltacagini ve bu
durumun gegici olmasima karsin yatirimlar1 ve ekonomik biiylimeyi artirmakla yagam
standartin1 siirekli bir bigimde yiikseltebilecegini ortaya koymaktadir (Fisher, 1998,
2003; Obstfeld, 1998; Rogoff, 1999; Summers, 2000) (Henry, 2006: 1). Fakat, stz
konusu {ilkelerde piyasa entegrasyonunun yetersiz ve sigortacilik piyasasmnin
gelismemis olmasimnin uluslararasi risk paylasgimi konusundaki kazanimlarm elde
edilmesini zorlastiracaglr veya engeleyecegi diisiiniilmektedir (Bekaert, Harvey ve
Lundblad, 2006: 371). ikinci segenek ise, iilkeler arasinda kisitlamalarin azaltiimasi
sonucunda uluslararas1 ticaretin Onemli derecelerde artirilmasmin potansiyel
kazanimlarin elde edilmesine yardimci olacagina dayanmaktadir. Her iki secenegin de
daha etkin bir kaynak tahsisi saglayacagi konusundaki diisiincelerden dolay1
gectigimiz yirmi hatta otuz yillik donemde birgok iilke sermaye hesabi liberalizasyonu
uygulamalarim1 hayata gecirmistir. Tirkiye’de diinyayla paralel olarak, 1980
sonrasinda bu tiir uygulamalara adim adim ge¢mistir'.

! Tiirkiye’nin sermaye hesaplarmm liberalizasyonu 1980’1 yillarda uygulanan ekonomik ve
finansal reformlarla birlikte yiirlirliige girmis ve 1989 yilinda tamamlanmstir. Liberallesme
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Neoklasik perspektifte ortaya konan sermayenin etkin bir sekilde tahsisi sonucunda
elde edilebilecek kazanglarin tahmini, ancak bir ekonomik bozulma yasanmamasi
durumunda tutarlilik gostermektedir. Fakat, son yillarda gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinde meydana gelen bozulmalar veya krizler, neoklasik modelin teorik
tahminleri ile gergekte olusan sonuglarin farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle bu goriis, Rodrik (1998) tarafindan ortaya konmakta ve iilkelerin sermaye
hesab1 agiklig1 ile yatinm miktarlari veya biiyiime oranlari arasinda bir korelasyonun
olmadigmi gostermektedir. Ayrica Rodrik (1998) sermaye hesabinin agilmast
sonucunda elde edilebilecek kazanglarm ortaya konamadigmni, fakat zararlarinin
ozellikle yiikselen piyasalarda ortaya ¢ikan krizlerin kanit tegkil ettigini belirtmektedir.
Ornegin, 1996 yilinda bes Asya Ekonomisinde (Giiney Kore, Endonezya, Malezya,
Tayland ve Filipinler) net olarak 93 milyar dolar 6zel sermaye girisi, bir y1l sonra ise
12,1 milyar dolar olarak hesaplanmis sermaye ¢ikist oldugu ve toplamda bu iilkelerden
bir yil igerisinde geriye doniis yapan sermaye miktarinin 105 milyar dolar olarak
gerceklestigi gozlenmistir (sdzkonusu bu deger bu iilkelerin GSYTH’larmin toplamimin
yiizde 10’undan fazladir) (Rodrik, 1998: 2). Sonucta bu bes iilkede onemli oranda
sermaye ¢ikiginin yagsanmasi istenmeyen sonuglar yaratmigtir. Rodrik (1998), sermaye
hareketlerinin yaratacagi olumlu ve olumsuz tiim etkilerin goz oniine alindiginda su
anki mevcut sistemin iilkeleri nereye goétiirecegi konusunda yaptigi agiklamada,
finansal piyasalarin topluca harekete, paniklere, bulagsmaya ve asin siskinlik ve
patlama dongiistine egilimli bir sekilde oldugu gerceginin anlasilmasi gerektigini ve
sonucta bunlarin uygun makroekonomik politikalarla ve finansal standartlarla
azaltilabilecegini ancak tamamen ortadan kaldirilamayacagini belirtmekte, bu
durumun hem yerel hemde uluslararasi finansal piyasalar icin de gecerli oldugunu
ortaya koymaktadir.

Yukarida belirtildigi gibi literatiirde sermaye hesabinin agilimmin potansiyel
kazanimlari konusu diginda, sermaye hesabi liberalizasyonunun olasi pozitif sonuglart
ile ilgili kugkular da bulunmaktadir; ancak literatiirde genel olarak bu konuda yapilan
caligmalara bakildig1 zaman liberalizasyonun yaratacagi olumsuz etkileri inceleyen
pek fazla ¢aligma bulunmamaktadir. Literatiirde, sermaye hesabi liberalizasyonunun
maliyetleri konusunda yapilan analizlerin kisitli olmasi, buna karsilik liberalizasyonun
uzun doénemli ekonomik biiyiime ve gelisim iizerinde etkisine dair yaygin bir sekilde
aragtirmalarin  yapilmasi, bu konuda yapilan c¢aligmalari, sermaye hesabi
liberalizasyonu ile ekonomik biiyiime arasindaki ampirik iligkinin ortaya koymasina
yoneltmektedir (Edison, Klein, Ricci ve Slok 2004: 236). Ornegin Eichengreen (2001)
tarafindan yapilan ¢aligmada liberalizasyonun biiyiime iizerindeki etkisinin literatiirde
kesin bir sonucunun bulunmadig: belirtilmektedir (Henry, 2006: 1). Bunun yanisira
Edison, Klein, Ricci ve Slok (2004), liberalizasyon konusunda yapilmig 10 ¢aligmay1
incelemekte ve sadece ii¢ ¢aligmanin liberalizasyonun biiyiime iizerinde pozitif etkisi
oldugunu belirtmektedir (Henry, 2006: 1). Bununla birlikte Prasad, Rogoff, Wei ve
Kose; Edison ve digerlerinin yapmis oldugu ¢alismay1 genisletmek siiretiyle bu kez 14
arastirmay1 degerlendirmekte ve sonugta sadece yine {i¢ ¢calismada uluslararasi finansal
entegrasyon ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu ortaya

stireci, 1980°den sonra 28 ve 30 No’lu kararnamelerle baslatilmis ve bu kararname uyarinca
Aralik 1983 ve Temmuz 1984’te uygulanmaya konmustur (TCMB, 2002: 16). S6zkonusu bu iki
kararnamelerle liberalizasyon siireci kismen de olsa gergeklestirilmis ve 1989 yilinda ise bu
stire¢ 32 No’lu kararname ile tamamlanmustir.
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koymaktadirlar (Henry, 2006: 1). Boylece Prasad ve digerlerinin yapmis oldugu
incelemede finansal kiiresellesmenin yiiksek oranda bir ekonomik biiyiimeye neden
olacagma iliskin gii¢lii ve belirgin bir 6rnegin bulunmadigini ortaya konmaktadir.
Yukarida bahsi gegen ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu lilkelerarasi regresyon modelleri
olup, ekonomik biiyiime ile sermaye hareketleri arasindaki pozitif korelasyona
bakmaktadirlar. Burada ortaya ¢ikan temel problem, dzellikle temel iki diisiinceden bir
tanesi olan neoklasik yaklagimin bu tarz analizlerin yapilmasma olanak taniyan bir
teorik altyapi saglayamamasidir (Henry, 2006: 3). Ayrica bu model, sermaye hesab1
acikligr ile uzun donemli ekonomik biiylime orani arasindaki “cross-sectional”
analizlerde korelasyon hakkinda bir tahmin vermemekte ve bir nedensellik iliskisi
onermemektedir. Fakat Neoklasik model, sermayeye ihtiya¢ duyan iilkelerin sermaye
hesabi liberalizasyonunu gergeklestirmeleri siiretiyle GSYIH nin kisi basina paymin
biiylime oranimnin gegici olarak artacagimi ortaya koymaktadir (Henry, 2006: 3). Bu
diisiinceyle Dbirlikte gecici artan biiylime oraninin &zellikle iilkelerin yasam
standartlarinin artiginda kalici bir etki yaratacagi varsayilmaktadir.

Sermaye hesaplarmin iilkeler boyunca biiyiime iizerindeki kalict etkisini arastiran
caligmalara karsilik, politika — tecriibesi kategorisinde yapilan ¢alismalar, bir iilke
icerisindeki sermaye hesab1 agilmasinin kalici bir ekonomik etki yarattigini ve ayrica
ekonomik bilyiime tizerinde degil, ayn1 zamanda sermaye maliyeti ve yatirimlar
iizerinde de olumlu katkida bulundugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle Politika -
Tecriibesi yaklasimi, hiikiimetlerin ilk kez yabancilarin yerel sermaye piyasalaridan
hisse senedi alabilmesine izin vermesine odaklanmaktadir. Bir¢ok iilke tarafindan bu
tir politika degisimleri o6zellikle 1980°1i yillarin sonlarinda ve 1990’11 yillarm
baslarinda gerceklestirilmistir. Henry (2000a), 1986-1991 yillar1 arasinda 12 adet
yiikselen ekonomi 6rneginde, iilkelerin ortalama olarak reel dolar cinsinden yiizde
26’lik bir revaliiasyon tecriibe ettiklerini ortaya koymaktadir (Henry, 2006: 25). Kim
ve Singal (2000) ve Martell ve Stulz (2003) ayrica liberalizasyon sonrasinda veya
birlikte menkul kiymetlerin fiyatlarinda 6nemli bir artisin yasandigini belirtmektedir
(Henry, 2006: 25). Boylece bahsi gecen ¢aligmalarla birlikte incelenen {ilke
orneklerinin farkliligima bagli olarak liberalizasyonun etkisi konusunda ¢ok kiigiik
farkliliklar ortaya ¢ikmakta ve politika deneyimine dayali ¢aligmalarin tiimiinde ortak
diistincenin liberalizasyonun sermaye maliyetini diigiirdiigiine yonelik oldugu
goriilmektedir (Henry, 2006: 25). Liberalizasyon sonrasi yatirimlarm ve GSYIH nin
degisimi Ozellikle neoklasik modelin tezini desteklemektedir. Bekaert, Harvey ve
Lundblad (2005) her alti aylik dénemde GSYIH'min yiizde 1 arttigmi ortaya
koymaktadir (Henry, 2006: 27). Gelismekte olan iilkelerin kendi sermaye girislerini
serbestlestirmeleri durumunda GSYIH’nin kisi basina paymin biiyiime oranimimn
artmasiyla birlikte sermaye maliyeti diigmekte ve yatirimlar artmaktadir (Henry, 2006:
27). Sonu¢ olarak reformlarm gbézden gegirilmesi durumunda sermaye piyasasi
liberalizasyonunun hisse senedi fiyatlari, temmetii getirisi, yatirimlar ve biiylime
iizerinde belirli ve ekonomik bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Sermaye hesab1 liberalizasyonu konusunda belirtilmesi gereken 6nemli noktalardan
birisi de sermaye hesab1 liberalizasyonu sonucunda sermaye hareketlerinin tiplerine
gore ayirim yapilmasidir. Bu noktada bor¢ ve sermaye piyasasina yonelik fon
hareketleri seklinde bir ayrim yapilabilmektedir. Bu ayrimin yapilma nedeni ise yakin
gecmiste birgok iilkenin kriz yagsamasinin liberalizasyonun kriz yaratip yaratmadigi
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konusunda kuskulart artirmis olmasi ve hangi sermaye tiiriiniin iilkeler igin zararl
olabilecegi konusunu giindeme tagimis olmasidir. Son yillarda yapilan caligmalarla
iilke disindan bor¢lanma olanaklarinin artmast ile birlikte kisa donemli yabanci para
cinsinden sermaye girisinin problemlere neden olabilecegi diisiincesi yayginlagmistir.
Ornegin bankalarm yurt disindan bor¢lanmasi sonucunda artan fonlarin daha sonraki
donemlerde kotii bir durum karsisinda ¢ekilmek istenmesi, bankalarda problem
yaratabilmektedir. Buna karsilik sermaye piyasasinda boyle bir durum karsisinda satig
olmakta ve sadece fiyatlara yansimaktadir. Burada 6zellikle kisa donemli banka nakit
akiglarinin aniden yon degistirmesi ve iilke disina ¢ikist tartismalarin odak noktasini
olusturmaktadir. Son donemde yasanan krizlerde, gelismekte olan piyasalara yonelik
banka kredilendirmelerinin sermaye piyasasina yonelik yatirimlardan daha degisken
oldugu gozlenmektedir. Bu degiskenlige ornek olarak Asya krizi verilebilir. 1996
yilinda bes Asya iilkesine (Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore ve Tayland)
toplamda 47.8 milyar dolarlik banka kredisi bigiminde sermaye girisi; 1997 yilinda ise
bu tilkelerden toplu olarak 29.9 milyar dolar sermaye ¢ikigi— yaklasik olarak bir yillik
donemde 80 milyar dolarlik ters doniis ger¢eklesmistir (Baily, Farrell, ve Lund, 2000:
100). Baily, Farrell ve Lund (2000) kriz yasanan iilkelerde portfoy yatirimlarmnin
yartya inmesine karsilik pozitif kaldigini belirtmektedir. Gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye hareketleri genel olarak bes alt baslikta toplanabilir: kamu ve kamu
tarafindan garantili bor¢lanma, garantili olmayan 6zel borglanma, yabanci dogrudan
sermaye, portfoy yatirimlart ve hibe veya bagislar (ilk iki kategorinin toplami tim
borglanma hareketini gdstermektedir) (Henry, 2006: 57). Ulke disindan borglanabilme
olanaklarinin bes alt basliktada arttig1 varsayildiginda, yerel piyasalardaki firmalarin
disardan bor¢lanma olanaklarinin artmasi, yerel bankalarin monopolistik kazanglarmin
azalmasina neden olacaktir. Buna karsilik firmalarin disardan fon saglamasi ise yerel
piyasalarda rekabeti daha fazla artiracaktir. Tiim bu olumlu ve olumsuz yanlarina
kargin sermaye hareketlerinin istenen kismini teskil eden portfoy yatirimlar ve
yabanci dogrudan yatirimlarin miktarmin artmasina karsilik, halen gelismekte olan
tilkelerin 6zellikle bor¢ akimlarinin ters donmesi sonucunda olusabilecek olumsuz
duruma karsilik yiiksek oranda zayifliklar1 bulunmaktadir. Buradaki kritik olan nokta,
uluslararasi finansal sistemin 6zellikle sermaye piyasasina yonelik degil de daha fazla
bor¢lanmaya yonelik istekli olmasidir. Bu konuda literatiirde alti cizilen 6nemli
diizenlemelerden birisi de Basel’'m ortaya koydugu sermaye yeterliligi
diizenlemeleridir. Basel I’e iliskin bankalarin sermaye yeterliligi rasyosu olarak riske
gore diizeltilmis aktiflerinin yiizde 8’ine karsilik bir kaynak tutmak durumunda
kalmaktadirlar. Fakat Basel I sisteminin yarattigi problem, istemeyerek yiikselen
piyasalara yonelik kisa donemli borglanmay1 artirmasidir (Henry, 2006: 58). Buna
kargin gelismekte olan iilkelerde ve yiikselen piyasalarda seffafligin eksik olmasi,
yabancilarin bu piyasalara yatirim yapma istekliligini azaltmakta ve yatirimct
haklariin zayif bir sekilde korunmasi sermayedarlarin sermaye piyasasina yatirim
yapmaktan ziyade bor¢ verme egilimini artirmaktadir.

Buna karsilik, liberalizasyonun sézkonusu olmadigi dénemlerde finansal kisitlamalar
ozellikle disardan finansmani, yerel kaynaklarla finansmandan daha pahali kilmakta ve
bu durum yatirimlar1 piyasadaki mevcut nakit miktarina yonelik daha fazla duyarlt
hale getirmektedir. Boylece sermaye piyasast liberalizasyonunun direkt olarak finansal
kisitlamalart ortadan kaldirmasi, yabanci sermayenin elde edilebilmesini olanakli
kilmakta ve dolayli olarak da yabanci sermayenin 6zellikle yerel firmalarm daha iyi bir



222 Turgut TURSOY

kurumsal yonetisime sahip olmasina yonelik bir baski yaratmakta, hem igsel hemde
digsal finansman kaynaklarinin maliyetini azaltabilmektedir (Bekaert, Harvey ve
Lundblad, 2005: 1). Bu nedenle, hem finansal kisitlamalarin azaltilmis hemde risk
paylagimi olanaklarinin artirilmis olmasi sermaye maliyetinin azalmasina katkida
bulunabilmektedir. Boylece bu diisiinceye gore liberalizasyon oncesi negatif net
simdiki degere sahip projeler hiikiimetin sermaye kisitlamalarmi kaldirmasi ve
yabancilarin girisine izin vermesi sonucunda yapilabilecek duruma gelebilemektedir.
Sonug olarak liberallesmis bir iilkenin diisiik seviyedeki sermaye maliyeti sonucunda
sermayenin birikim oranini artirabilecegi diistinilmektedir.

3. Sermaye Hesabi Liberalizasyonunun Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkisi

Ekonomik teori, sermaye hesabi liberalizasyonunun ve uluslararasi sermaye
hareketinin olugsmasinin 6nemli kazanimlar yarattigini ortaya koymakta ve bunlardan
en Onemlisinin ekonomik biiylimeyi artirmast oldugunu belirtmektedir (Obandan,
2005: 318). Genelde sermaye hesabi liberalizasyonu biiyiime iizerindeki s6zkonusu
etkiyi birkag yolla yaratmaktadir. Prasad, Rogoff, Wei, ve Kose (2004) bu etkiyi direkt
ve dolayli yollar olarak ayirmaktadir. Direkt yollarla ekonomik biiyiime iizerinde yerel
tasarruflarin ¢ogaltilmasi, daha iyi risk paylagimi ile sermaye maliyetinin diigiiriilmesi,
teknolojinin transferi ve finansal sektdriin gelisiminin saglanmasi ile etkide
bulunulmaktadir. Dolayli yollar ise ihtisaslasmanin arttirilmasi, daha iyi politikalarin
tesvigi ve iyi politikalar konusunda sinyal verilmesi sonucunda sermaye girisinin
artirtlmasini icermektedir.

3.1. Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Direkt Kanallar

3.1.1. Yerel Tasarruflarin Artisi

Geligmis tilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde her iki
ilke grubu da kazangh ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkeler acisindan bakildig
zaman, bu ilkeler genellikle sermaye kitligi ¢ekmektedirler. Liberalizasyonla birlikte
sermayenin bu tir ilkelere akin etmesi, yatirimlarin artmasma yardimci
olabilmektedir. Fakat sermayenin kit oldugu {ilkelerde bu tiir yatirimlarm artabilmesi
i¢in, yatinmlardan elde edilecek kazanglarin 6zellikle gelismis tilkelerden daha yiiksek
olmasi1 gerekmektedir. Boylece gelismis iilkelerdeki fon sahipleri gelismekte olan
iilkelere yatinm yapmakla daha fazla kazang elde edebilmekte ve gelismekte olan
iilkeler de ihtiya¢ duyduklari sermayeye kavusabilmektedir.

3.1.2. Uluslararas1 Diizeyde Riskin Cesitlendirilmesi ile Sermaye Maliyetinin
Azaltilmasi

Yabanci ve yerel yatirimcilar arasinda risk paylasimi olanaklarinin artmasi, daha iyi
bir risk ¢esitlendirilmesi yapilmasina yardimci olmaktadir. Cesitlendirme igin
firsatlarm artmasi, tasarruf sahiplerinin ve firmalarin daha fazla yatirim yapmalarmi
tesvik edebilmekte ve bu artig ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyebilmektedir.
Sermaye girislerinin artmasiyla birlikte ayrica yerel piyasalarda likidite
artabilmektedir. Sermaye piyasalarin daha fazla likit olmasi, firmalarin o6zellikle
sermaye artirimi i¢in maliyetlerini azaltmaktadir. Sonugta yatirim projeleri i¢in
sermaye maliyetlerin azalmasi, yatirimlarin artmasina yardimci olmaktadir. Ayrica
disardan finansmanin ucuzlamasi, firmalarin daha iyi bir sekilde yonetilmek i¢in ¢aba
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gostermelerine neden olmakta ya da en azindan bu tiir sermayenin iyi bir sekilde
kullanilmasi igin firsatlari arttirmaktadir (Stulz, 2007: 14).

3.1.3.Teknolojinin ve Yonetimsel Becerilerin Transferi

Finansal entegrasyon diizeyi yiiksek olan iilkelerde sermaye artisinin Ozellikle
dogrudan yabanci sermaye ayagmin yiikselmesi, bu ilkelere ileri teknolojilerin ve
daha iyi yonetim tekniklerinin gelmesine neden olmaktadir. Ulkelere yonelik ileri
teknolojilerin ve yonetimsel becerilerin transferi verimlilik artig1 yaratabilmekte ve bu
artty ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkileyebilmektedir. Yabanci firmalarin
yabanci dogrudan sermaye adi altinda satin aldiklari firmalara yeni teknolojileri ve
yonetim tekniklerini getirmesi verimlilik artig1 yasanmasina neden olmakta ve boylece
ekonomiler arasinda bilgi aktarimi saglanmis olmaktadir (Henry, 2006: 39).

3.1.4. Yerel Finansal Sistemlerin Gelisiminin Hizlandirilmasi

Uluslararast portfoy hareketleri yurti¢i piyasalarin likiditesini, yabanci dogrudan
sermaye ise yerel kurumlarin yabanci ortakliklarmi artmaktadir. Hem likiditenin hem
de yabanci sahipligin artmasinin birgok kazanci bulunmaktadir. Ornegin yerel finansal
sistemlerde yabanci banka istiraklerinin artmasi, yurti¢i yatirimcilarin ve tasarruf
sahiplerinin uluslararas1 finansal piyasalara daha kolay bir sekilde erisim
saglamalarina yardimci olmaktadir. Bunun yam sira yerel bankacilik sektdriinde
yabanci bankalarm artisi, bu sektérde diizenleyici ve denetleyici alt yapinin
gelistirilmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica yabanci bankalar, yeni finansal araglar
ve teknikler sunabilmekte ve yerel piyasalarin gelisimini hizlandirabilmektedir.

3.2. Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Dolayh Kanallar

3.2.1. Uzmanlik Artis1

Bilimsel literatiirde, ilkelerde iretim siireci igerisinde uzmanligin artirilmasinin,
tiretkenligi ve ekonomik biiyiimeyi artirabilecegi yoniinde diigiinceler bulunmaktadir.
Buna karsin risk yonetimi igin hi¢bir mekanizmanin bulunmamasi durumunda, yiiksek
oranda uzmanlagmis {iretim yapisi yiiksek oranda iiretim dalgalanmalari ve bununla
birlikte yliksek oranda tiiketim dalgalanmalari yaratabilmektedir (Prasad, Rogoff, Wei,
Kose, 2004: 15). Artan dalgalanmalar g6z Oniine alindigi zaman {ilkeler, biiyiimeyi
gelistiren uzmanlastirma aktiviteleri igerisine girmede pek istekli olmamaktadirlar;
¢linkdi, yiiksek volatilite genellikle tiim tasarruf ve yatirim oranlarini diisiirmektedir.
Temelde finansal entegrasyon, iilkelerin uluslararasi diizeyde risklerini
cesitlendirmelerine katkida ¢ok Gnemli bir rol oynamakta ve bu durum tiiketimdeki
dalgalanmalar1 azaltabilmektedir. Risk paylagimi, dolayli yollarda uzmanlagsmay1
desteklemekte ve bu geligsim ekonomik biiyiimeyi artirabilmektedir.

3.2.2. Makroekonomik Politikalarimin Gelisimi

Hiikiimetlerin sermaye {iizerindeki agir vergi politikalar1 genellikle yatirimlarin
miktarmi azaltmakta ve bu durum ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir.
Hiikiimetlerin sermaye hesab1 liberalizasyonu sonucunda bu tiir vergi politikalart
uygulamalarini ortadan kaldirmasi, yatirimlarm artmasina yardimet olmaktadir. Ayrica
iilkelerin liberalizasyon gergeklestirmeleri, gelecekte yabanci yatirimeilara karsi daha
dostane politikalar izleyecegine yonelik olumlu sinyaller vermektedir. Ornegin,
Kolombiya, Misir, Italya, Yeni Zelanda, Meksika, Ispanya, Uruguay ve ingiltere’nin
dahil oldugu bircok iilke, sermaye gikislar1 6niindeki simirlamalar1 kaldirmalarindan
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sonra onemli derecelerde sermaye girisi yasamislardir (Prasad, Rogoff, Wei, Kose,
2004: 15).

4. Sermaye Hesabi Liberalizasyonunun Ol¢iilmesi

Sermaye hesabi liberalizasyonunun ol¢lilmesi iki alt baslikta incelenebilmektedir.
Bunlardan ilki sermaye piyasasi liberalizasyonu resmi tarihleri, ikincisi ise sermaye
hesab1 agilimidir.

4.1. Sermaye Piyasasi Liberalizasyonu

Bu konuda liberalizasyonu dlgen birgok yontem bulunmaktadir. Fakat 6nemli ayrim de
facto ve de jure finansal agiklik veya liberalizasyon seklinde yapilmaktadir. Ulkelerde
sermaye hareketlerinde 6nemli degisimleri inceleyen Lane ve Milesi-Ferretti (2001) ve
Edison ve Warnok (2003), o6zellikle yabanci yatinmcilarm aktif/pasif oranlarmna
bakmakta ve bu ¢alismalar de facto dlglimlere drnek teskil etmektedir (Tablo 2.). De
facto galigmalara karsilik literatiirde de jure olarak tanimlanan politika degisimlerini
g0z Oniine alan aragtirmalar da bulunmaktadir. De jure caligmalara 6rnek olarak resmi
liberalizasyon ve yogunluk gostergeleri verilebilir.

Tablo 1. Liberalizasyon Tarihleri

Resmi : S Liberalizasyon Quinn Sermaye
Liberali- | 1K | Ik Ulke Yogunlugyu IMF Sermaye |t o Aglknygl
ADR Fonu Hesab1 A¢ikhigi
zasyon (ortalama) Ortalama
Arjantin 1989 1991 1991 0,508 1993- 0,361
Brazil 1991 1992 1992 0,315 0,382
Sili 1992 1990 1989 0,195 0,382
Kolombiya 1991 1992 1992 0,306 0,403
Yunanistan 1987 1988 1988 0,502 1996- 0,674
Hindistan 1992 1992 1986 0,079 0,278
Endonezya 1989 1991 1989 0,228 1980-1995 0,632
Israil 1993 1987 1992 0,000 1996- 0,438
Malezya 1988 1992 1987 0,432 1980-1995 0,597
Meksika 1989 1989 1981 0,462 1980-1981 0,479
Yeni Zellanda 1987 1983 0,611 1983- 0,826
Pakistan 1991 1994 1991 0,206 0,319
Filipinler 1991 1991 1987 0,292 0,278
Portekiz 1986 1990 1987 0,519 1993 0,646
Giiney Afrika 1996 1994 1994 0,333 0,354
Ispanya 1985 1988 0,722 1994- 0,681
Tayland 1987 1997 1985 0,180 0,375
Tiirkiye 1989 1990 1989 0,675 0,333

Kaynak: (Bekaert, Harvey ve Lundblad, 2005).

Yukardaki tabloda 6zellikle de jure dlgimler gosterilmekte ve 6nemli gdstergelerden
birisi de resmi sermaye piyasasi liberalizasyonudur. Bu gosterge Bekaert ve Harvey
(2002) tarafindan ortaya konan birgok gelismekte olan iilkenin 6nemli finansal,
ekonomik ve politik olaylarin kronolojik olarak hazirlanan veri setine dayanmaktadir’.
Ayrica tabloda ilk isaret olarakta tanimlanabilecek gostergeler de bulunmaktadir: tilke

? Bu konuyla ilgili olarak daha fazla bilgi Bekaert, G., Harvey, C.R., “A chronology of impotant
financial, economics ve political events in emerging markets”, <http:/www
.duke.edu/~charvey/Country_risk/couindex.htm> sitesinden elde edilebilir.
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fonunun ilk kez baslatilmasi, American Depositary Receipt’ (ADR) ilan edilmesi ve
son olarak resmi liberalizasyon tarihleridir. Ulke fonunun ilk kez baslatilmasi, bir
yabanci yatirnmeinin iilke fonu aracilig ile ilk kez yerel piyasaya girisinin saglanmasi
anlamini tagimaktadir. Ornegin bu konuyla ilgili olarak Tayland incelenebilir. Bekaert
ve Harvey (2002), bu iilkenin resmi liberalizasyon tarihini Eylil 1987 olarak
belirtmistir. Bu tarih, ilk kez Thai Alien Board’un yabancilara dogrudan Tai Sermaye
piyasasinda islem yapmalara izin verdigi ay1 gostermektedir. Fakat yabancilar,
dolayli olarak bu tarihten 6nce de islem yapabiliyorlardi. Temmuz 1985’te Bankok
Fund LTD. ilk kez Londra Sermaye Piyasasinda islem gormiis, ayrica Aralik 1986’da
da Morgan Stanley tarafindan Tayland Fonu ilan edilmistir. Bununla birlikte Tayland
ilk ADR’sini Ocak 1991°de ilan etmistir. Resmi liberalizasyon tarihi 1987 olarak
alinmasma karsilik ilk isaret 1985 tarihi olmustur (Tablo 1). Son olarak bu tabloda
sermaye piyasasi liberalizasyonu ile sermaye hesabi liberalizasyonuna karsilik olarak
sermaye hesabi agikligini gosteren iki gosterge daha bulunmaktadir. Bunlardan bir
tanesi IMF’nin bilgilerini ve digeri ise Quinn (1997) ve Quinn ve Toyoda (2003)
ortaya koyduklari calismalari g6zoniine alan gostergelerdir (Bekaert, Harvey ve
Lundblad, 2005: 4). Sonugta Bekaert, Harvey ve Lundblad (2005) tarafindan yapilan
caligmada en ¢ok 95 iilke incelemeye tabi tutulmus ve liberallesmis iilkelerden olusan
orneklerin kullanilmasi sonucunda Bekaert ve digerleri liberalizasyon sonrasi
dénemde yillik reel GSYIH’nin artis hizinin yiizde 1’den fazla oldugunu tespit
etmiglerdir. Tamamen liberallesmis {ilkelerle liberalizasyon gecirmemis iilkeler
arasidaki biiylime orani farki 6rnek olarak alian dénemde 6nemli bir fark gostermis
ve ortalama olarak bu fark yiizde 2.2 olarak gergeklesmistir (Bekaert, Harvey ve
Lundblad, 2005: 4).

4.2. Sermaye Hesabi Ac¢ilimi

1970 sonrasinda ozellikle finansal entegrasyonun diinyada énemli 6l¢lide artigmnin
gozlenmesiyle bu durum bir takim Sl¢iimleri de beraberinde getirmistir. Bu dl¢iimler,
sermaye hareketleri {izerine resmi kisitlamalar1 ve fiili sermaye hareketlerine olan
acikhigi icermektedir. Ozellikle finansal entegrasyonun odlgiilmesinde yaygin bir
sekilde kisitlama ve agiklik olgtimleri kullanilmaktadir (Bai, Zhang, 2005: 6). A¢iklik
gostergesi iilkeler bazinda gergeklesen sermaye hareketlerine bakilmak siiretiyle
ortaya konmaktadir. Weo, Prasad, Lane ve Miles-Ferretti aciklik dl¢iimii yaratarak
iilkelerin acikligim ozellikle yabanci aktif ve pasiflerin stoklarmin GSYIH’a oranina
gore dlegmektedirler. Buna karsin resmi kisitlamalar konusundaki ¢aligmalarin biiyiik
bir kismi IMF’nin siirekli yaymlamakta oldugu “Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions” yada kisaca AREAER raporunda® bulunan
bilgiler kullanilarak endeksler olusturmaktadir. Temelde IMF’nin AREAER raporu
ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim dzellikle 1996 dncesi ve sonrasi raporlama tarzina gore
yapilmaktadir. Bu raporun 1996 oncesi versiyonunda tek degiskenli bir endeks
yayimlanirken, 1996 sonrasi yayinlanan raporda yeni bir raporlama siirecine gecilerek
ayrigtirtlmis  endeksler yaymlanmaya baslanmistir. Ayrigtirilmis endekslerin  tek
degiskenli endekle karsilastirildiginda, 6zellikle sermaye hesabi liberalizasyonuna

* ADR, yabanc bir sirketin hisse senedine sahip bir yatirrmeimmn giivenligini temsil etmektedir.
ADR’ler yabanci hisse senetlerinin A.B.D.’de islem gérmesine olanak tanimaktadir.

*Bu rapor 117 iilke i¢in smir &tesi sermaye hareketleri tizerindeki mevcut kontrolleri ortaya
koymaktadir.
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yonelik global egilimlerin ve iilkelerin kendilerine has liberalizasyon siireglerinin
ortaya koynmasinda daha basarili oldugu diisiiniilmektedir.

Sermaye kontrolleri literatiirii icerisinde dile getirilen problemlerden birisi, iilkelerin
sermaye hesaplar1 konusunda giivenilir bir dl¢iimiin eksikligidir. Temelde sermaye
kontrolleri birgok bigim alabilmekte ve bir tlilke i¢erisindeki uygulanan kisitlamalarin
izlenmesi ve dogru bir sekilde ortaya cikarilmasi ¢ok uzun bir siire alabilmektedir.
Bunun yani sira iilkelerdeki sermaye kontrollerinin bir tek degiskenle gosterilmesinde
yapilan birlestirme islemlerinde de problemler ortaya ¢ikabilmektedir. Ayrica
iilkelerde uygulanan sermaye kontrollerinin etkinligi, hiikiimetlerin bu kisitlamalar1
uygulamaya yonelik isteklerine ve yeteneklerine de baglhidir.

Tablo 2. Alternatif Sermaye Kontrolii Olgiimleri

Isim Bilgi Kaynag | Kapsam Kodlama
AREAER |IMF Degiskeni| AREAER Tim IMF’ye iiye 0/1 degiskeni iilkenin ¢ikislar
Bilgisine iilkeler, 1976-1995  |iizerinde kontrolii olup olmadigina
Dayanan donemi. baglidir.
Cahigmalar
Johnstonve  |AREAER 1996 yilna ait 45 Yeni AREAER igerisindeki tiim
Tamirisa iilkeyi kapsamaktadir. [ olas1 0/1 Degiskenlerinin
(1998) ortalamasini almaktadir.
Rossi (1999) |AREAER 15 iilke, 1989-1997. 1997 i¢in, islemlerin ayrigtirilmus
tiim kategoriler altindaki 0/1
degiskenlerini ortalamasi
almmaktadir.
1989 i¢in, ii¢ olas1 deger 1997
yilindaki degerin yiiksek mi, orta
seviyede mi yoksa diisiik mii
olduguna baglidir.
Arasmdaki yillar i¢inse, eger iilke
adim adim bir degisime sahipse
lineer interpolasyon yapilmaktadir.
Brune ve AREAER 173 iilke, 1973-1999 | Ayrnismis bes kategorideki tiim 0/1
Digerleri degiskenleri toplamaktadir.
(2001)
Quinn (1997) |AREAER 63 iilke, 4 y1l herkes |Sermaye hesaplar1 6demeleri ve
i¢in kullanigli: 1958, |alintilari igin, siirlamanin siddetine
1973, 1982 ve 1988. |bagli olarak 0 ve 2 arasinda 0,5’lik
bir artisla deger atanmaktadur.
Miniane AREAER 34 iilke, 1983-2000 |Sermaye islemleri hesabinin 13
(2004) kategorisi altinda tiim olas1 0/1
degiskenlerin ortalamasi
alinmaktadur.
De Facto |Edison ve Standard and 25 Yiikselen Yabanci alimlara agilan yerel
(Fiili) Warnok Poor’s/IFC Ekonomi, 1988- menkul kiymetlerin payin
Olgiimler  |(2003) giliniimiize kadar hesaplamaktadir.
Lane ve Yazarlarin kendi |67 iilke, 1970-1998. |Portfdy ve dogrudan yatirim
Milesi-Ferretti | hesaplamalarina aktiflerinin ve pasiflerinin GSYIH’a
(2001) dayanmaktadir. oranlarini hesaplamaktadir.

Kaynak: MINIANE, J. (2004). A New Set Of Measures On Capital Account Restrictions. IMF
Staff Paper. Vol. 51, No. 2 yaymnlanan ¢aligmadaki “Table 1. Summary of Alternatif Capital
Control Measures” tablosundan yararlanilarak olusturulmustur, sayfa 278-279.

Sermaye kontrolleri i¢in giivenilir bir endeksin bulunmamasi, bir¢cok c¢alismay1
sermaye kontrollerinin finansal fon hareketlerini etkilemeye yonelik yeteneklerini
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belirlemeye yoneltmistir. IMF’nin 1996 6ncesi AREAER versiyonu tiim tiye iilkeler
icin alt1 ayr1 kategoride degiskenler sunmaktadir; bunlar: {iye olan ya da olmayan
iilkelerle birlikte iki yanli 6deme anlagmalari (takas yoluyla ticarette 6demeleri iki
yanli denklestirme igin yapilan anlasma), cari islemler hesabinda &demelere
kisitlamalar, sermaye islemleri hesabinda 6demelere smirlamalar, ithalatta giimriik
vergisine ek olarak alinan vergiler, ileri ithalat teminati (munzam teminati), ihracat
kazancmin yurduna geri gonderilmesine iliskin diizenlemelerdir (Miniane, 2004: 277).
Giivenilir sermaye kontrolleri 6l¢iimii konusundaki eksikligin giderilmesine ¢are
olarak, IMF’nin AREAER’in 1996 versiyonuyla birlikte raporlama degistirilmistir.
Yukarida belirtilen kategorilerin her biri i¢in yeni AREAER raporunda birtakim alt
gruplara ait degigkenler saglanmaktadir. Sermaye islemleri hesabinda, 13 tane alt
kategori bulunmaktadir’® (Miniane, 2004: 277). Ayrica yeni raporlamada, sermaye
girislerine ve cikiglarina yonelik kontrollerde yeni bir ayirim da yapilmaktadir.
Boylece bu yeni raporlama, bazi aragtirmacilar tarafindan kullanilmaya baslanmis ve
bu yazarlar ayrilmig AREAER siniflandirmasini baz alarak sermaye kontrolii endeksi
olusturmuglardir (tablo 2). Tablo 2’de gosterilen ilk Slglim olan Barry Johnston ve
Natalia Tamirisa’nin ¢alismasi, yeni AREAER raporunun kullanilmasma yonelik
trendin baslatilmasinda Onciiliik etmistir. Bu arastirmacilar, yeni AREAER
igerisindeki tim olast 0/1 degiskenlerini kullanarak, 45 {ilke i¢in endeksler
olusturmaktadir. Halen ortaya koyduklari ¢alisma en ayrismis de jure dlgimdiir, fakat
bu 6l¢iim sadece 1996 sonrasmi kapsamakla ¢ok sinirli kalmaktadir. Marco Rossi
1999 yilinda ortaya koydugu ol¢timde ise, 15 iilkeden olusan ¢ok kiigiik bir 6rnek
grubunun periyodu genisletilmeye ¢alisilmaktadir. Rossi, 1997 yili i¢in Johnston ve
Tamirisa tarzinda endeksler ve ayni sekilde 1989 yili icinde “siibjektif” endeks
olusturmaktadir. Nancy Brune, Geoffrey Garnet, Alexandra Guisiner ve Jason
Sorens’in 2001 yilinda yaptiklari ¢alismada ise 6lg¢iimlerinin kapsadig yillik periyod
¢ok iyl olmakla birlikte, 1973-1999 yillar1 arasinda 173 f{ilkeye ait veriler
saglamaktadir. Endeks 5 kategori altinda 0/1 degiskenlerin toplanmasindan elde
edilmektedir. Yukarida belirtilen AREAER’1 baz aliarak yapilan de jure ¢aligmalara
paralel olarak, bazi arastirmacilar da sermaye hesabi agikligina yonelik de facto
endeksler olusturmuslardir. Ornegin Edison ve Warnock, 2003 yilinda yaptiklari
caligmada, iilkelerde yabancilar tarafindan alinmasina izin verilen menkul krymetlerin
toplam piyasa kapitalizasyonunun bu iilkelerdeki toplam piyasa kapitalizasyonuna
oranini hesaplamaktadirlar. Bir baska de facto endeks, Lane ve Milesi-Ferretti (LMF)
tarafindan 2001 yilinda ortaya koyulmustur. Bu ¢alismada iilkelerin net digsal serveti,
portfdy ve direk yatirrm aktifleri ile pasiflerinin GSYIH’a oranindan olusan endekse
dayanmaktadir. Miniane’nin 2004 yilinda ortaya koydugu c¢aligma ise, Johnston ve
Tamirisa tarafindan baslatilan ayrismis AREAER’in verileri baz alinarak yapilan
geleneksel dlgiimler tizerine kurulmaktadir. Belirli bir bicimde AREAER igerisindeki
bilgiler kullanilarak yapilan bu calismada 34 iilkeden olusan 6rnek grubu 2000
yilindan 1983’e kadar genisletilmekte ve boylece kapsanan periyod dnemli derecelerde

3 Sermaye islemleri hesabiyla alakali alt kategoriler asagidaki gibi siralanabilmektedir: sermaye
piyasast menkul kiymetleri, para piyasasi enstriimanlari, kolektif yatirim araglar, tiirev ve diger
enstriimanlar, ticari krediler, finansal krediler, garantiler, teminatlar ve finansal yedekleme
araglar (financial backup facilities); dogrudan yatirimlar, dogrudan yatirimlarin likidasyonu,
gayrimenkul islemleri, bireysel sermaye hareketleri, belirli ticari bankalara ve diger kredi
kuruluslarina tedbirler (provizyonlar); ve kurumsal yatirimeilara belirli provizyonlar.
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artirilmis olmaktadir. Miniane (2004), ortaya konan yeni metodolojiye® gore ayrismis
endekslerin 1996 o6ncesi standart degiskene gore, sermaye hesabi liberalizasyonuna
yonelik global egilimlerin ve ayrica iilkelerin kendilerine 6zgii liberalizasyon
donemlerinin izlenmesi konusunda daha iyi bir is ¢ikardigini belirtmektedir.
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Sekil 1.Global Endekslerin Gelisimi

Son ¢eyrek yiizyilda diinyanin biiylik bir kisminda sermaye hesabi agikligina yonelik
egilimler yavas ama emin adimlarla ilerlemistir. Bu global trendin gosterilmesi igin
Miniane’nin yapmis oldugu ¢aligmada ortaya koydugu ayristirilmis endeksler, her tilke
icin yillik bazda endekslerin basitge ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanmakta;
ayrica Miniane (2004) yapmis oldugu c¢aligmada, IMF’nin tek degiskenli ve LMF
Olgtimlerinden birer global endeks daha olusturulmaktadir (Sekil 1.). Sekil 1°de de
goriildiigii gibi, Miniane global endeksi, belirgin ve siirekli bir diisiis trendini
gostermektedir. Bu endeks, 1983 yilinda yaklasik 0.7°lik degerle tepe noktasindan,

61996 yilinda ortaya konan yeni AREAER sermaye hesaplari islemlerinin 13 alt kategoriye
ayirmaktadir ve bahsi gegen bu ¢aligmada 14 linciisii de agagida agiklandigr gibi eklenmektedir:
Sermaye piyasas1 menkul kiymetleri: orijinal olarak bir yildan daha uzun siire vadeye sahip
hisse senetleri, bono, tahvil ve diger menkul kiymetlerdir. Para piyasasi enstriimanlari: dogal
olarak bir yil yada daha az vade sahip menkul kiymetlerden olusmaktadir, drnegin mevduat
sertifikalari, hazine kagitlari v.b.. Kolektif yatirhm araglari: hisse sertifikalar1 yada yatirnmcinin
kolektif yatinmlarla ilgilenen bir kurumla (yatirim fonu) ilgilendigine yonelik delil. Tiirev ve
diger enstriimanlar: yukaridaki {i¢ grup icerisine girmeyen diger enstriimanlar1 kapsamaktadir.
Ticari krediler: uluslararasi ticari iglemlerle dogrudan iligkili olan operasyonlari icermektedir.
Finansal krediler: ticari krediler disinda kalanlar1 kapsamaktadir. Garantiler, teminatlar, ve
finansal yedekleme araclari: bir kontratin ddenecegini taahhiit eden kiymetlerdir, 6rnegin
teminatlar, kredi mektuplar1 v.b.. Dogrudan yatirnmlar: Dogrudan yatirnmin likidasyonu yada
kazanglarin iilkelere geri donmesi. Gayrimenkul islemleri. Bireysel yada Kkisisel sermaye
hareketleri: bu ¢calismada goz 6niine alinmamaktadir. Bunun sebebi ise eski versiyon AREAER
da bu konuda bilgi olusturulmamasindan kaynaklanmaktadir. Ticari bankalara ve diger kredi
kuruluslarma yénelik belirli provizyonlar: bu kurumlara 6zel regiilasyonlar1 gostermektedir,
Ornegin parasal ve basiretli kontroller. Kurumsal yatirimcilara yonelik belirli provizyonlar:
buna en gecerli 6rneklerden biri bu tiir kurumlarin portfdylerinde yabanci aktifleri tutmalarina
yonelik smirlamalardir. Cok yonlii doviz kuru diizenlemeleri: bunlar AREAER’1n sermaye
hesaplar1 iglemlerinin alt ayirmmina ait degildir, fakat bu ¢aligmada 6nemli bir sermaye kontrolii
formu olarak kabul edilmektedir. AREAER sistematik olarak ¢ok yonlii déviz kuru rejimleri
hakkinda bilgi saglamaktadir.



Sermaye Hesabi Liberalizasyonu: Teorik Bir inceleme 229

1999-2000 yillarinda 0.41 degerine kadar diigmiistiir. Endekslerin yillar boyu azalma
egilimi gostermesi, iilkelerde sermaye kontrollerinin azaldigin1 gostermektedir. Burada
belirtilmesi gereken Onemli noktalardan biri de, global endekslerdeki azalma
egiliminin 1980’1i yillarin sonunda ve 1990’11 yillarin basinda hizlandigidir. Bu azalma
trendinin hizlanmasinin nedeni, bu periyodun o6zellikle bircok Avrupa ve Latin
Amerika iilkesinin kendi sermaye hesaplarini agtigi doneme denk gelmesidir. IMF’nin
tek degiskenli ve LMF ol¢timleri 1990’11 yillarin ortasina kadar Miniane Olgilisiine
paralel bir azalma egilimi gostermektedir; fakat, 1990’11 yillarm ortasindan sonra bu
iki dl¢lim, Miniane endeksi ile kontrast bir egilim gostermektedir.

Tablo 3. Sermaye Kontrolleri Olciimlerine Gore Ulkelerin Siralanmasi

Miniane LMF IMF Degiskeni
Ingiltere Singapur Belcika
Hollanda Hollanda Kanada*
Kanada Belgika Almanya
Isvicre Isvigre Malezya
Almanya Ingiltere Hollanda*
Danimarka Isveg Singapur*
Singapur Kanada Isvigre*
A.B.D. Avustralya Ingiltere*
Norveg Malezya A.B.D.
Italya Danimarka Avustralya
Japonya Fransa Japonya
Fransa Finlandiya Ekvador
Avusturya Sili Danimarka
Portekiz Ispanya Fransa*
Avustralya A.B.D. Italya*
Isveg Norveg Finlandiya*
Yunanistan Almanya Avusturya*
Belgika Portekiz Isveg
Finlandiya Meksika Portekiz*
Ispanya Kolombiya Arjantin
Ekvador Avusturya Ispanya*
Arjantin Italya Norveg
Tiirkiye Ekvador Brezilya*
Kore Brezilya Sili
Malezya Japonya Kolombiya
Giiney Afrika Arjantin Yunanistan
Meksika Giiney Afrika Hindistan*
Filipinler Filipinler Meksika
Hindistan Kore Filipinler*
Kolombiya Tiirkiye Giiney Afrika*
Brezilya Hindistan Tirkiye*
Sili

Not: Siralamalar en agiktan en kapaliya dogru yapilmaktadir. IMF degiskeninin siralamasi
igerisinde, ABD istiindeki ve ABD'ye kadar olan iilkeler bir grup, Brezilya altindaki ve
Brezilya'ya kadar olan iilkeler ise bir baska grubu olusturur.

Kaynak: TURSOY, T. (2005). Finansal entegrasyonun Tiirk Bankacilik Sektérii iizerindeki
etkisi ve AB bankaciligi ile karsilagtirmali analizi. Yayimlanmamis doktora tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 128.s.

Yukardaki tabloda ise iilkeler, Miniane Ol¢iimiine gore sermaye hareketlerine en
kapali olandan en agik olana gore siralanmaktadir. Bu tabloda tek degiskene ait
siralamada ABD’ye kadar olan tiilkeler agik ve Brezilya altindaki tiim iilkeler ise
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kapalt olarak nitelendirilmektedir. Tabloda ii¢ Ol¢iim arasindaki siralamanin
birbirine oldukca benzer oldugu gériilmektedir. Ornegin IMF’nin tek degiskenli
hesaplamalarina gore yapilan siralamadaki ilk grup (ABD’ye kadar olan ilk dokuz
iilke) icerisindeki 5 {ilke ayni sekilde Miniane ve LMF ol¢iimlerine gore yapilan
siralamalarda ilk dokuz iilke igerisinde bulunmaktadir (asagidaki tabloda bu tilkeler
“*” jle isaretlenmistir). Tek degiskenli endeksin ortaya koydugu ikinci ve igiincii
gruplar igin tespit yapilacak olursa, sirasiyla 13 iilkeden 6’s1 ve 10 iilkeden de yine
6’s1 diger iki dlgiimde de ayni gruplar igerisinde bulunmaktadir. Baska bir degisle,
Ol¢iimler hangi {ilkenin agik veya kapali yada orta derecede agik oldugu konusunda
yakin bir sonug ortaya koymaktadir.

5. Sonuc¢

Ik basta da belirtildigi gibi bu g¢alismanin amaci, iilkelerin sermaye hesabi
liberalizasyonu uygulamalarint hayata gegirmelerindeki temel diislincenin ve
literatiirde sik¢a irdelenen ekonomik biiytime ile iliskisi konusundaki bulgularin
anlagilmasii saglamaktir. Bu kapsamda sermaye hesab1 liberalizasyonu 0lgiim
teknikleri incelendiginde, bir¢ok iilkenin sermaye hesaplarini agtig1 anlagilmaktadir.
Birgok tilkenin kisitlamalar1 kaldirmasi veya azaltmasi literatiirde belirtilen sermaye
hesab1 ac¢iliminin potansiyel kazanimlart oldugu gercegini desteklemektedir. Bu
noktada 6nemli olan unsur, bu agilimin potansiyel kazanimlarinin ve ekonomik
biiyiime lizerindeki etkisinin tartigilmasidir. Bdylece bu calismada sermaye hesabi
liberalizasyonunun potansiyel kazanimlarinin ve ekonomik biiyiime iizerindeki
etkinin ortaya konmasi ile bir¢ok iilkenin bu uygulamalar1 hayata gecirmelerindeki
temel disiincenin anlagilmasinda 6nemli oldugu disiinilmektedir. Buna karsin
sermaye hesabi liberalizasyonu ile ekonomik biiylime arasinda iliski kurmaya
calisgan ampirik c¢aligmalar incelendiginde, bu alanda tam anlamiyla bir fikir
birliginin olmadig1 anlasilmaktadir. Genel olarak bu ¢aligmalarda ekonomik biiyiime
ile agilim arasinda bir iligki oldugu konusunda cok fazla bir delil bulunmadig1
belirtilmektedir. Sonugta sermaye hesabi liberalizasyonu ile ekonomik biiyiime
konusunda yapilan apirik ¢aligmalarin gozden gegirilmesiyle birlikte literatiirde
beklenen sonuglar1 destekleyen ¢ok fazla calismanin bulunmamasina yada yapilan
calismalarin sonuglarmin karisik olmasia ragmen, sermaye hesabr agikliginin
ekonomik biiylimeyi artirmasi disinda saglayabilecegi birtakim kazanimlarin da
bulunduguna yénelik diisiincelerin de mevcut oldugu anlasilmaktadir. Béylece yillar
boyunca iilkeler arasindaki sermaye hareketleri incelenecek olursa potansiyel
kazanimlardan dolaytr sermaye hareketlerinin 6nemli derecelerde arttigt
gozlenmektedir. Ancak, bu disiincelere karsilik literatiirde, bu siiregten elde
edilebilecek kazanglarin kisith oldugu ve liberalizasyonun kazanimlarin tiimiiniin de
elde edilmesi imkaninin bulunmadigini ortaya koyan g¢alismalar da bulunmaktadir;
ayrica literatiirde liberalizasyonun oOnemli risklerinin de bulunduguna yodnelik
bulgularda mevcuttur. Risk olarak goriilen olgularin 6zellikle bir maliyet unsuru
oldugu diisliniildiigii zaman, bu siirecin sonuglari, herhangi bir istenmeyen durum
karsisinda iilkeler i¢cin ¢ok maliyetli olabilmektedir. Sonugta gerek iilke bazinda
gerekse uluslararasi diizeyde bakildiginda iilkelerin sermaye hesaplarmi agmalari
sonucunda problem yasamalar1 birgok istenmeyen maliyete yol agabilmektedir.
Boylece sermaye hesabi liberalizasyonu siirecinde hem kazanimlarmin hemde
maliyetlerinin ayni zamanda go6zoniinde bulundurulmasinin ve bunlara yonelik
gerekli Onlemlerin alinmasinin, gelecekte yasanabilecek istenmeyen durumlarin
meydana gelmesini engelleyebilecegi diisiiniilmektedir. Sermaye ihtiyaci duyan
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iilkelerin sermaye hesabi liberalizasyonu sonucunda sermaye elde etmesi, bu siirecin
literatiirde kesin sonuglarinin olmamasina karsin bir¢ok iilkenin neden bu tiir
uygulamalar1 hayata gecirdiklerini agiklamaktadir. Amprik calismalara karsin,
liberalizasyon sonrasinda iilkelerdeki gelisimi baz alan ¢alismalar, sermaye hesabi
liberalizasyonunun kalict  bir ekonomik etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Sonugta bu ¢aligmalarda hesaplarin agiliminin GSYIH’da bir
biiyiimeye neden oldugu tesbit edilmis ve sermaye maliyetinin azalmasinda 6nemli
dercelerde etkili oldugu gozlenmistir.
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