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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE SERMAYE HAREKETLERI
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Ozet: Son yillarda politik ve teknolojik gelismeler, sermaye hareketlerinin
yonlendirilmesinde ve bilesiminde énemli rol oynamistir. Bu ¢alismada sermaye
hareketlerinin makroekonomik degiskenler iizerine etkileri, Granger nedensellik
modelleri kullanmilarak 1984Q1-200304 donemi igin incelenmistir. Calismanin
sonuglarina gore sermaye hareketleri ile segilmis makroekonomik degiskenler
arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi vardir. Yogun sermaye girisleri, toplam
talep, para arzi biiyiimesi ve enflasyonda artisa; reel doviz kurunun deger
kazanmasina; yiiksek reel faizlerin ve cari islemler aciklarmmin siirmesine neden
olmaktadir.
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Abstract: Political and technological developments have played important role in
driving and composition of capital flows in recent years. This study investigates the
effects of capital flows on macroeconomic variables by using Granger causality
models for the period 1984Q1-2003Q4. The results indicate that there is a
significant relationship between capital flows and selected macroeconomic
variables. Large capital inflows caused an increase on aggregate demand, money
supply growth and inflation; an appreciation on reel exchange rates; to sustain high
interest rates and current account deficits.
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1. GIRIS

Gelismekte Olan Ulkelere (GOU) yénelik sermaye hareketleri, sanayi
devrimini izleyen yillarda Avrupa iilkelerinin, somiirge iilkelerinin sahip
oldugu ucuz hammadde ve isgiicii ile pazar olanaklarindan yararlanma
cabalar1 sonucunda baglamis; 19. yiizyilin sonlarinda biitiinlesmis ve disa
acilmis ulusal ekonomiler olusmasiyla iilkeler arasinda iiretim, ticaret ve
sermaye hareketleri artmigtir. 1. Diinya Savasi, 1929 Diinya Ekonomik
Buhrani ve II. Diinya Savasi, ice doniik ekonomi politikalarin olusumuna yol
acmis ve bu gelismeler sermaye hareketlerini azaltmistir. II. Diinya Savasi’n1
izleyen soguk savas ortaminda sermaye hareketleri, 6nce dig yardimlar ve
bagiglar, sonrasinda krediler seklinde resmi kurumlar tarafindan
yonlendirilmistir. Bretton Woods Sistemi (BWS)’nin yikilis1 ve 1973-74
petrol krizi, sonrasinda diinya ekonomisinde durgunluk baglamistir. Petrol
ithalatgisi tlilkeler, artan petrol fiyatlari yiiziinden 1974 yilinda 5 y1l 6ncesine
oranla 8 kat daha fazla 6deme yapmak zorunda kalmislardir (Oktar, 1988,
s.5). Uluslararasi bankalarda biriken petro-dolarlar, Uluslararasi Para Fonu
(IMF) gozetiminde kaynak sikintist igindeki GOU’e kredi seklinde
verilmistir. Yeniden dolasim siireci, 1982 dis borg krizlerine kadar devam
etmigtir. 34 ilke, 1982 yili sonunda dis bor¢ servislerini yerine
getirememistir. Borg krizine giren iilkeler, IMF ile stand-by anlagmalar
yaparak, kisa vadeli istikrar paketlerini kabul etmis; orta ve uzun vadeli
yapisal uyum programlar1 uygulamaya koymuslardir (Sonmez, 1998, 301-
303).

Ulusal ekonomilerin disa agilmalar1 sonucunda birbirine bagl ve dis
gelismelere olduk¢a duyarli ekonomik yapilar olugsmustur. Yeni ekonomik
yapida gozlenen genel bir egilim, 1990’1 yillarda GOU’e yénelik net
sermaye hareketleri miktarinin artmasi ve toplam net sermaye hareketleri
icindeki net 6zel sermaye hareketlerinin paymnin yiikselmesidir. 1990’1
yillarda GOU’e yonelik sermaye hareketlerinin miktarinda ve bilesiminde
degisiklikler goriilmektedir. Tablo 1’de GOU’e yonelik sermaye hareketleri,
net milyar ABD dolar1 cinsinden sermaye hareketleri tiirlerine gore
verilmistir.

Bu tabloya gore 1984-89 yillar arasinda yillik ortalama olarak diisiik
hacimde olan sermaye hareketleri, 1990’11 yillarda yaklasik 4 kat artmigtir.
Bu artis, tamamen net O0zel sermaye hareketlerindeki artistan
kaynaklanmistir. Toplam net sermaye hareketleri icerisindeki net ozel
sermaye hareketlerinin pay1 % 32'den % 89'a ¢ikmustir. Net resmi sermaye
hareketlerinin pay1 ise % 68'den % 11’e diismiistiir. Toplam net sermaye
hareketleri icindeki net 6zel sermaye hareketlerinin yiliksek bir paya sahip
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olmasi, sermaye hareketlerinin niteliginin ve dolayisiyla etkilerinin
degismesi sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

TABLO 1: TOPLAM NET SERMAYE HAREKETLERI

1984-89| 1990-96| 1997 1998/ 1999| 2000| 2001| 2002
Toplam 39,1 159,0( 161,9| 108,1| 75,1| 26,7 464 66,0
Ozel Sermaye 12,6 141,6| 130,2| 65,2 49,7] 16,1 8,3 28,6
Hareketleri
Dogrudan Yatirimlar 13,1 64,6| 128,6/ 129,8| 131,8/ 129,9| 147,3| 1155
Portfoy Yatirimlari 4.4 64,00 36,8 1,8 12,8/ -17,9| -51,5| -12,8
Diger Yatirimlar -4.9 13,0 -35,3| -66,4| -949| -96,0 -87,5| -74,1
Resmi Hareketleri 26,5 17,4\ 31,7\ 429| 254, 10,7[ 38,0 374

Kaynak: IMF, World Economic and Financial Surveys, Aralik 1998, s.84, Tablo 4.9
ve World Economic Outlook, Eyliil 2002 s.59, Tablo 33’un diizenlenmesi ile
hazirlanmigtir. Bu tablodaki degerler net milyar ABD $’dir. 1984-9 ve 1990-6 yillari
icin veriler, yillik ortalamalardir.

2.1990°LI YILLARDA SERMAYE HAREKETLERININ
NITELiIGINDE VE NiCELiGINDE MEYDANA GELEN DEGIiSIMIN
NEDENLERI

19901 yillarda GOU’e yénelen sermaye hareketlerinin hacminde ve
niteliginde meydana gelen degismeler, 1970'li yillarda baglayan ve 1980'li
yillardan itibaren hizlanan gelismelerle baglantili olup, iki ana grup altinda
incelemek miimkiindiir:

Birinci grup nedenler dissaldir, sanayilesmis ekonomilerdeki
gelismelerden  etkilenen diinya ekonomisinin  genel egilimleriyle
baglantilidir. Ikinci grup nedenler ise igseldir, dissal nedenlerin
i¢sellestirilmesi, yani ulusal ekonomilerin kiiresel gelismelere ayak uydurma
cabalar ile ilgilidir.

2.1. Digsal Nedenler

Sanayilesmis Ulkeler (SU)'deki firmalar, iletisim maliyetlerindeki
disiisler, siki rekabet, i¢ piyasalarda artan maliyetler nedeniyle, yurtdisinda
iretim yapma, etkinlik ve karlarin1 bu sekilde artirma yoluna gitmiglerdir.
1990 yillarda SU'de gozlenen durgunluk egilimi ve diisiik faiz oranlari,
yatirimeilarin portfdylerini yeniden sekillendirme gayreti igine girmelerine
neden olmustur. Yatirnmcilarin portfdy c¢esitlendirmesine gitmesi, yabanci
varliklara daha fazla yer vermesine ve GOU’in piyasalarina giren portfdy
yatirimlarinin hacminin artmasina yol agmustir.
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SU'in ve bu iilkelerinin etkisinde olan uluslararast mali kurumlarin
tavsiyeleri, diger iilkelerin kiiresellesen diinyaya uyum c¢abalarinda
bulunmalarinda etkili olmustur. Ornegin, Baker Plan1 genel olarak borclu
iilkelerin daha ¢ok disa agilmasini, yabanci sermaye girisini 6zendirecek
onlemlerin alinmasini igerir (Oktar, 1988, s.28).

1990’11 yillarin sonlarinda goze ¢arpan bir bagka egilim, uluslararasi
anlagmalar ile sermaye hareketlerinin serbestligini artirma ¢abalaridir: 1998
yilinda IMF, ana so6zlesmesini degistirmis ve cari iglemler bilangosunun
serbestlestirilmesi yaninda konvertibilite icin sermaye hareketlerinin
serbestligi sartin1 getirmistir. Ayni donemde devreye sokulan bir diger
anlagma, yabanci yatirimlarin toplumsal-siyasal calkantilar, kamulagtirma-
devletlestirme, tasinmazlarin istimlaki, hiikiimetlerce getirilen kambiyo
kisitlamalari, vb. risklere karsi 15 yil siireyle sigortalanmasidir. Diinya
Ticaret Orgiitii (WTO) cercevesinde 1998 yilinda finansal hizmetlerin
serbestlesmesine iligkin bir anlasma imzalanmistir. OECD iilkelerinde
yabanci yatirimlarin korunmasi veya sigortalanmasinin yaninda ulus devlet,
sivil toplum orgiitleri, halk, sendikalar karsisinda sahip olacagi haklari
anlagsmaya baglamak amaciyla Cok Tarafli Yatirim Anlagmasi1 (Multilateral
Agreement on Investment, MAI) hazirlanmis, ancak kisa bir siire igerisinde
her {ilkede tartigilmis ve rafa kaldirilmistir (Kazgan, 1999, s. 208-9).

2.2. I¢sel Nedenler

1982 Bor¢ Kirizi sonrasinda IMF'in devreye soktugu yapisal
programlarin igerigi ise: Kamunun sosyal harcamalarini kismasi, lcret
artislari1  sinirlandirmasi, tarim ve sanayide desteklerin kaldirilarak ig
fiyatlarin diinya fiyatlar1 seviyesine getirilmesi, i¢ pazarin dis rekabete
acilmasi, yabanci yatirimcilar1 ve sermaye hareketlerini tesvik edecek yasal
ve kurumsal reformlarin uygulanmasi, diisiik kur ile ihracat¢inin rekabet
giicinlin artirilmasi, vergi iadesi ve tesviklerle ihracatin desteklenmesidir
(Yildizoglu, 1996, s.269-270).

1980-1998 yillar1 arasinda 59 iilke IMF programlar1 gergevesinde
Diinya Bankasi’ndan yapisal uyum kredisi almis ve ekonomi politikalarini
bu iki kurulusun sartlar1 dogrultusunda diizenlemislerdir (Senses, 1998,
$.29). Yapisal uyum programlari, GOU’i piyasa agirhgr yiikselmis bir
yeniden yapilanmaya, ekonomilerini disa agmaya ve makroekonomik
dengelerini agik ekonomi kosullarina gore yeniden kurmaya zorlamistir.
Mali piyasalarin kurulup genislemesi ve kambiyo kisitlamalarinin azalmasi,
sermaye hareketlerinin girig-¢ikisi igin uygun kosullari olusturmustur.

GOU'in birikmis yiiksek dis borglarmin ddenmesinde ise borg/hisse
senedi degisiminin 6ngodriilmesi, dzellestirmeleri giindeme getirmistir. Kamu
isletmelerinin hisseleri, bor¢ anaparalar1 karsiliginda satilarak hem borglar
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hem de uluslararasi bankalarmn da risklerini azaltilmistir. Ozellestirme
konusunda en biiyiik baskilar dis borcu yiiksek olan iilkeler iizerinde
olmustur. Ozellestirme uygulamalar;, GOU'in ekonomilerinde piyasalarin
agirliginin artmasi yoniinde yapisal doniisiimler baglatilmasinda ve nemli
miktarlarda sermaye giriglerinin saglanmasinda bir ara¢ olarak kullanilmigtir
(Kazgan, 1995, 5.96-100).

Ancak yeniden yapilanma, finansal serbestlesmenin bir nedeni oldugu
kadar, aym1 zamanda bir sonucudur. 1950’li ve 1960’11 yillarin finansal
yapilari, biiylik Ol¢iide resmi denetimin bigimlendirdigi yapilardi. Bu
finansal piyasalar, 1970°li yillarin genisleyen ve cesitlenen finansman
ihtiyacim karsilayamaz ve euro-para piyasalari ile rekabet edemez duruma
gelmislerdir. Dolayisiyla finansal sistemin dinamiklerinin yeni finansal
araclarin ve yontemlerin gelismesine yol actifi da sdylenebilir. Artan
rekabet, mali yenilikler, mali araglarin artmasi ve finansal gesitlendirme
sonucunda finansal piyasalar hizla gelismistir (Aksoy, 1998, s.93, 97).

3. SERMAYE HAREKETLERININ MAKROEKONOMIK ETKILERI

Ozel sermaye, portfdy cesitlenmesi yoluyla ve risklerini dagitma
endisesinin de katkisiyla diinya 6l¢eginde hareketlilige kavusmus, bir iilkeye
girdikten sonra mekan olarak yakin iilkelere de giris yapmistir. Bu durum,
Latin Amerika ve Dogu Asya'da belirgin olarak gozlenmistir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998, s.28). Ayn1 sekilde ekonomik istikrarsizlik sonucunda bir
iilkede meydana gelen kur krizi ile sermaye ¢ikislariin baglamasi, komsu
ilkelerin de ayni baski altina girmesine neden olmustur. Ulusal para
otoritelerinin politika araclar1 ise eski etkinlik ve giiclerini yitirmiglerdir
(Karacan, 1997, s.70-71).

3.1. Yogun Sermaye Girislerinin Etkileri

Yogun sermaye girigleri, genel olarak toplam talebin artmasina neden
olur. Bu toplam talep artiginin makroekonomik yansimasi ise enflasyon
oranlarinda yiikselme, cari iglemler bilangosu aciklarinda artis ve reel doviz
kurunun deger kazanmasi seklinde kendisini gosterir.

Dogrudan yatirimlar ile cari iglemler agiklarinin finanse edilmesi, kur
krizi olasiligin1 azaltirken, kisa vadeli bor¢clanma ise spekiilatif faaliyetleri
artirir ve finansal sistemi saldirilara agik hale getirir. Bu nedenle cari
islemler aciklarinin biiyiikliiglinden ziyade, nasil finanse edildigi daha
onemli olmaktadir (Frankel, 1998, s.7).

Sermaye girislerinin neden oldugu parasal genislemenin etkilerini
ortadan kaldirmaya yonelik politika (sterilizasyon) araglarimin uzun siire
kullanilmas1 bazi sorunlara neden olabilir: Ac¢ik piyasa islemleri, faiz
hadlerinin  yiikselterek devletin bor¢lanma maliyetinin arttirabilir.
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Ekonomideki yiiksek faizler ise daha ¢ok portfoy yatirimlari ile kisa vadeli
sermaye hareketlerini uyararak toplam igerisindeki paylarinin yiikseltebilir.
Yiiksek reel faizlerin oldugu ekonomilerde ise dogrudan yatirimlarin pay1
azalir. Mevduat munzam karsiliklariin yiikseltilmesi ise serbestlesme
egilimlerine ters diisen bir uygulamadir.

3.2. Yogun Sermaye Cikislarinin Etkileri

Yogun sermaye girigleri, ekonomiler Tlizerinde bir takim riskler
olustururken, yogun sermaye cikiglar1 ise ulusal ekonomileri krizlere
itebilmektedir. Bu tiir gelismeler, 1980°l1 yillarda dis bor¢ krizi ve 1997
Dogu Asya krizi donemlerinde yaganmustir. 1970'li yillarda uluslararasi
likiditenin bollagmas1 ve sanayilesmis tlkelerdeki gelismeler, petro-dolar
fonlarinin GOU'e ucuz krediler seklinde verilmesini ve bdylece bu iilkelere
yogun sermaye giriglerini baslatmistir. Ancak bu siireg, Meksika
hiikkiimetinin 1982 yili Agustos aymnda borg yiikiimliiliklerini yerine
getiremeyecegini agiklamasiyla baslayan bor¢ krizleri nedeniyle sona
ermistir. Bor¢ krizleri, GOU'den kagis derecesinde sermaye cikislari
baslatmis ve bu sermaye ¢ikislari, bu iilkelerin en 6nemli problemleri arasina
girmistir. Yonii SU’e dogru olan GOU’den yogun sermaye cikisi, iktisat
literatiiriine sermaye kagisi olarak gecmistir.

Sermaye ithalat¢ist olan iilkelerden yogun sermaye ¢ikisi, yurtici faiz
oranlari, doviz kurlar1 ve doviz rezervleri tzerinde istikrarsizliklar
olusturmustur. Do6viz kurlar1 ve faizlerde degiskenlik (volatilite), hem
baslangictaki olumsuz kosullardan, hem de sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalardan etkilenmistir. Olusan kriz ortamlarinda ulusal reel
ekonomilerde iiretim ve istihdam diistisleri olmustur.

Agir borg yiikii altindaki GOU’in sermaye kagisimi sinirlandirmalari,
ters yoOne g¢evirebilmeleri veya kagan sermayeyi bor¢ Odemelerinde
kullanabilmeleri halinde daha iyi bir durumda olacaklari, tartigma konusu
olmustur. Iktisatcilar, sermaye kagisini ya da iilkeyi terk eden sermayeyi, bu
iilkeler i¢in gerekli fonlara temel kaynak olarak gérmiislerdir. Uluslararasi
mali kuruluslar ise sermaye kagisini, bu iilkelere yeni kredi vermemenin bir
nedeni ya da Oziirii olarak gostermislerdir (Sayim, 1995, s.47).
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4. SERMAYE HAREKETLERININ ETKILERi: EKONOMETRIK
BIR UYGULAMA

4.1. Model

Bu calismada sermaye hareketlerinin, GOU ekonomilerindeki baslica
makroekonomik biiyiikliikler iizerine etkilerini test etmek ve GOU
ekonomilerine sermaye akimlarin1 ¢ceken ekonomik etkenleri gostermek icin
Granger nedensellik modellerine bagvurulmustur.

Granger (1969) yiiksek dereceli iki degiskenli bir otoregresif siirecin
tahmini yardimiyla nedenselligin test edilebilir hale gelmesini saglamistir.
Granger nedensellik testinde, degiskenlerin tek tek t-testlerine basvurma
yerine, F-testi yardimiyla modelin genel olarak anlamlig1 test edilmektedir.

Granger nedensellik modellerinde, kullanilan veriler, sermaye
hareketleri (SH), cari islemler dengesi (CID), reel doviz kuru indeksindeki
(1995=100) degismeler (DRER), enflasyondan arindirilmis reel faiz orani
(R), gayrisafi yurtici hasila hacmi (GDPV), reel rezerv para biiyliime orani
(m), tiiketici fiyatlarina gore hesaplanmis enflasyon orani (p) ve resmi
rezervler (RR). Veriler IMF IFS veri tabanindan alinarak tarafimizca
hesaplanmis ve panel veri seti haline doniistiiriilmiistiir. Veriler, 25 GOU’ye
ve 20 yila (1984-2003) ait kayip degerleri (missing values) de igeren 2000
(=25x20x4) gbzlemden olusan bir dengesiz (unbalanced) panel veri setidir.

Modelde kullanilan GOU 6rneklemi, Uluslararast Finans Kurumu
(The Institute of International Finance)’nun, yiikselen piyasalar ekonomileri
(emerging markets economies) olarak tanimladig iilkeler setidir. Bu iilkeler
Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayland
(ASYA); Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Peru,
Uruguay, Venezuella (LATIN AMERIKA); Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polanya, Romanya, Slovakya, Tiirkiye, Rusya Federasyonu
(AVRUPA) ve Giiney Afrika (AFRIKA. Cezayir, Tunus, Fas ve Misir’in
odemeler dengesi verileri mevcut olmadigi igin d6rneklemden ¢ikarilmistir.).

Kullanilacak modelin se¢imi ise 6rneklemin kaynagina dair yapilacak
varsayima dayanmaktadir. Eger kullanilan 6rneklem, ana kiitlenin tamamini
kapsamakta ise sabit etkiler modeli tercih edilmektedir. Eger drneklem, ana
kiitleden tesadiifi olarak secilmis ya da ana kiitlenin belli bir boliimiinii
temsil etmekte ise, tesadiifi etkiler modeli tercih edilmektedir (Baltagi, 2001,
s.12, 15; Greene, 2003, s.293). Bu c¢alismada kullanilan veriler, yiikselen
piyasalar ekonomilerinden tamamina ait 6zel bir panel veri setidir. Bu
nedenle sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha uygun olduguna karar
verilmistir. Granger nedensellik testi i¢in kullanilacak sabit etkiler modeli
asagida yer almaktadir:
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SHy =a;+Y_ajSH _; + > _bjXi,_; +U (1.1a)
j=1 j=1
Xy =+ Y bjXiy_;+ > ajSH _; +U (1.1b)
j=1 =1

burada i=1,2,...25, t=1984Q1,.2003Q4, ¢;= Ilkelerin bireysel

etkileri ve & ~ iid (0, o®)’dir. X, SH disindaki diger makroekonomik
degiskenlerdir. En uygun gecikme sayis1 (m), Schwarz bilgi kriterine gore
secilmistir. Hata terimlerindeki degisen varyans problemi, White tahmin
edicisiyle ve otokorelasyon problemi ise Marquardt dogrusal olmayan en
kiiciik kareler algoritmi (Marquardt nonlinear least squares algorithm)
yontemi diizeltilmistir.

4.2. Uygulama Sonuglari

Panel veri setinden GOU ekonomileri i¢in gdzlenen genel egilimlerin
test edilmesine yonelik olarak Granger nedensellik modellerden elde edilen
sonuclar asagida yer almaktadir:

e 1973-74 Petrol sokunu izleyen yillarda cari islemler (CID) agiklart,
birgok GOU’in en 6nemli ekonomik problemlerinden biri haline gelmistir.
Bu yillardan itibaren dis kaynaklar, kalkinmanin finans1 yerine CID
aciklarmin finans1 haline gelmis ve sermaye fonlarinin kaynagi, resmi
kurumlardan daha ¢ok 6zel kurumlar olmaya basglamistir. 1990’1 yillarda
CID agiklari, sermaye girislerine yol a¢mus, ancak yogun sermaye
girislerinin ulusal ekonomide yarattigi makroekonomik etkilesim de CID
aciklarinin devam etmesine neden olmustur. Tablo 2’ye gére SH ve CID
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik vardir ve SH’nden CID’na ydnelik
nedensellik daha giicliidiir. GOU’de yogun sermaye girislerinin kendisi de
CID agiklarina yol acan bir unsur olarak ortaya ¢ikmustir.

e Enflasyondan arindirilmis reel faiz oranlari (R) ile SH arasinda gift
yonli nedensellik bulunmustur. R’ndan SH yonelik nedensellik daha
giicliidiir. GOU’deki enflasyondan arindirilmis reel faiz oranlarinin (R)
yiiksek getirisi, SH hareketlerini uyarmaktadir. SH’nden R’na dogru olan
nedensellik ise SH’ nin neden oldugu parasal genislemenin etkilerini ortadan
kaldirmaya yonelik politika (sterilizasyon) araglarinin kullanilmasi nedeniyle
ulusal ekonomide reel faiz hadlerinin yiiksek diizeyde kaldigini
gostermektedir.
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Tablo 2: Granger Nedensellik Test Sonuglar:

H, Hipotezi Sonu¢ | Gecikme® | Gézlem F-
o Sayis1 | Istatistigi

CID, SH’in nedenseli degildir Ret (*) 1 1255 26.48
SH, CID’in nedenseli degildir Ret (*) 6 1159 153.82
R, SH’in nedenseli degildir Ret (*) 1 1249 22.31
SH, R’in nedenseli degildir Ret (**) 1 1270 1.62
DRER, SH’in nedenseli degildir | Ret (*) 2 1226 22.88
SH, DRER’in nedenseli degildir | Ret (*) 5 1187 58.76
GDPV, SH’in nedenseli degildir | Ret (*) 2 767 17.61
SH, GDPV’in nedenseli degildir | Ret (*) 6 703 4,78
m, SH’in nedenseli degildir Ret (*) 2 1207 20.97
SH, m’in nedenseli degildir Ret (*) 7 1128 64.67
p, SH’in nedenseli degildir Ret (*) 2 1226 22.59
SH, p’in nedenseli degildir Ret (*) 7 1153 78.63
RR, SH’in nedenseli degildir Ret (*) 2 1239 24.18
SH, RR’in nedenseli degildir Ret (*) 1 1257 3.26

1) (*) ve (**) isaretleri, sirasiyla %1 ve %5 6nemlilik diizeylerini ifade eder.

2) En uygun gecikme sayisi, her model i¢in ¢ift yonlii ve asamali olarak birden
baglayarak maksimum sekiz donem gecikme degerleri dikkate alinarak Schwarz
bilgi kriterine gore se¢ilmistir.

e Reel doviz kuru indeksindeki degismeler (DRER) ile SH arasinda da
¢ift yonlii nedensellik vardir. GOU’in gogunda yogun sermaye girisleri,
ulusal ekonomilerde reel doviz kurlarmin degerlenmesine; yogun sermaye
cikiglart ise reel doviz kurlarinin deger kaybetmesine yol agmaktadir.
Degerlenmis sabit doviz kurlar1 da sermaye girislerini uyarmaktadir.

e  GOU ekonomilerinde SH ile ekonomik toplam talep hacmi (GDPV)
arasinda da cift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. GOU’deki canli toplam
talep ve ekonomik biiyiime potansiyeli, sermaye girislerine yol agmakta;
sermaye girislerinin de ulusal milli gelir iizerinde olumlu etkileri olmaktadir.
Sermaye girisleri, ulusal ekonomilerin sahip oldugu kaynaklarin {izerinde bir
kaynak kullanimi saglamakta; istihdami, {iretimi ve toplam talebi
arttirmaktadir.

e GOU ckonomilerinde yogun sermaye girigleri, parasal genislemeye
ve dolayisiyla enflasyon artisina neden olmaktadir. Dolayisiyla sermaye
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girigleri, ulusal ekonomilerde para politikasi uygulamalarimi ve fiyat
istikrarini olumsuz etkilemektedir.

e SH’in ulusal resmi rezerv birikimi {izerinde de etkisi vardir. Ulkeye
giren sermayenin bir boliimii, rezerv birikiminde kullanilmistir. Sermaye
hareketlerinin biiyiik miktarlarda rezerv artisinda kullanilmasinin maliyeti,
dis diinyadaki kredi faizlerine, getirisi ise dis diinyadaki mevduat faizlerine
esittir.

5. SONUC

Dis ticaret ve sermaye hareketleri iizerinde denetim ve engellerin
asamali olarak azaltilmasi, diinya ekonomisinde mal ve hizmet ticaretinin
hacmini yiikseltmis; ulusal ekonomiler, birbirine bagli ve dis gelismelere
oldukga duyarli ekonomik yapilar haline gelmistir. 1990’11 yillarda sermaye
hareketleri, 6nceki donemlere gore daha kisa vadeli, daha spekiilatif ve daha
yiiksek bir dolasim oOzgiirliigiine sahip bir hale gelmistir. Yogun sermaye
girisleri, genel olarak toplam talebin asir1 artisina yol agmistir. Bu toplam
talep artisinin ekonomi {izerine yansimasi ise enflasyon oranlarinda
yiikselme, cari iglemler bilangosu agiklarinda artis ve reel déviz kurunun
deger kazanmasi seklinde olmustur. GOU’den yogun sermaye cikislari,
yurtici faiz oranlari, doviz kurlart ve ddviz rezervleri iizerinde
istikrarsizliklar olusturmus; doviz kurlarinin ve faizlerin dalgalanma sikligi,
hem baslangictaki olumsuz kosullardan, hem de sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalardan dolay1 artmustir.

Sermaye hareketlerinin ulusal ekonomiler iizerindeki makroekonomik
etkileri test etmeye yonelik olarak 25 {ilkeye ait 80 gozlemlik bir panel veri
seti olusturulmus ve Granger nedensellik testleri yapilmustir. Analizden elde
edilen genel sonuca gore, sermaye hareketleri cari islemler agiklari, reel
doviz kurlarinda degerlenmeye, yiiksek faiz hadlerine, toplam talep artisina,
parasal genisleme, enflasyon artigina ve resmi doviz rezervlerinde artisa yol
agmaktadir.

Yogun sermaye girisleri, ekonomisine ek kaynak kullanimi seklinde
sagladigi olumlu katkilarin yaninda, ekonomi yonetimine bir takim riskler ve
ekonomik dengeleri siirdiirme giiglikkleri de getirmistir. Bu riskler, zayif
finansal sektér ve tutarsiz ekonomi politikalar1 uygulamalarinda daha
belirgin hale gelmisti. GOU ekonomilerinde sermaye hareketlerinin
diizensiz olmas1 ve sermaye hareketlerindeki ekonomiye etkilerinin
azaltilmasi igin sermaye hareketlerinin denetlenmesi onerilmektedir.
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Sermaye hareketlerinin denetlenmesi, bir iilkede ¢ikan krizin domino
etkisiyle tiim tlkeleri ekonomik, sosyal ve siyasal sikintilara sokmasina bir
tepki olarak kisa vadeli spekiilatif sermayenin kisitlanmasi veya
vergilendirilmesi Onerilerini kapsar. Vergileme konusunda ii¢ tiir yontem
onerilmektedir: Tobin Vergisi, dogrudan yatirimlarin vergilendirilmesi ve
karin ayni oranlarda vergilendirilmesidir.

Ancak Kaminsky (2003) ve Cardoso (2003)’e gore genel olarak
sermaye kontrolleri, ulusal ekonomiyi dig soklara karsi izole etmede
basarisiz olmustur. Sermaye girisleri lizerinde konulan kontroller, 6rnegin
Sili’de, borglarin vadesinin uzamasina olumlu katkisi olsa da ulusal paranin
deger kazanmasini engelleyememistir. Sermaye ¢ikislarina konulan
kontroller ise ulusal ekonomide yeni belirsizliklere yol agmaktadir. Sonug
olarak Latin Amerika tilkelerinde oldugu gibi sermaye kontrolleri uygulansa
bile, ekonomilerin krize girmelerinin temel nedeni hiikiimetlerin stirekli
olarak agir1 harcamalar yapmalari ve bunlari bor¢la finanse etmeleridir.
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