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Kisa vadeli sermaye hareketleri giiniimiizde ulastig1 biiyiikliik ile dzellikle gelismekte olan {ilkeler bakimindan
¢ok yonlii etkilere sahip bulunmaktadir. Kamu agiklarinin finansmaninda énemli sorunlar yasayan sz konusu iilkeler
kisa vadeli sermaye girisleriyle bor¢lanma dinamiklerini siirdiiriilebilir kilmaya c¢alisirken ani sermaye ¢ikislari kimi
zaman mevcut finansman sorunlarmi daha da derinlestirerek biiyiik krizlerin olusmasma yol agmaktadir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerini belirleyen faktdrler cogu calismada yurt disi faktorler (iten) ve yurt igi faktorler (¢eken) basliklart
altinda incelenmektedir. Bu ¢alismada da benzer metodoloji izlenirken, yurt dist faktorler yurt dist faiz orani ve yurt dist
sanayi iiretim indeksi ile yurt i¢i faktorler ise cari agik, biitce agig1, kamu dis borg stoku, yurt ici faiz oram ve IMKB
indeksi ile ifade edilmistir. Devlet uyguladig iktisat ve maliye politikalar ile bu degiskenler tizerinden dolayli bigimde
sermaye hareketliligini etkilerken birtakim tesvik veya tedbirler (Tobin Vergisi) ile de dogrudan siirece miidahalede
bulunabilmektedir.

Tiirkiye’de 1992-2006 dénemi i¢in kisa vadeli sermaye girislerinde yurt dist ve yurt igi faktorlerin etkilerinin ne
diizeyde oldugu VAR metodu ile analiz edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore ¢eken faktorler iten
faktorlerden daha fazla etkiye sahip bulunmaktadir. 10 déonemlik periyotta iten faktorlerin ortalama %17, ¢eken
faktorlerin ise ortalama %31 oraninda kisa vadeli sermaye girisleri lizerinde etkili oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye hareketleri, iten-geken faktorler, biitce agigi, kamu borcu, sanayi iiretim indeksi

ABSTRACT

Short-term capital inflows that reached great size have versatile effects especially for developing countries. It
has been generally agreed by most researchers that capital inflows are a major source for financing of public deficits
and are a major cause for economic crises with a fast outflow of capital from developing countries. In other words
short-time capitals movements are present both some opportunities and some problems. The main determinants of
short-time capital flows are examined with two headlines: Foreign factors (push) and domestic factors (pull). In this
study foreign factors are the foreign interest rate and foreign industry product index. Also domestic causes are the
currency deficit, budget deficit, public foreign debt, interest rate and Istanbul Stocks and Bonds Exchange Index.
Government effects to the capital movements both direct by some encouragements and precaution as Tobin Tax and
indirect by main determinants.

Foreign and domestic factors of short-time capital movements are researched by VAR analysis in Turkey,
during the period 1992-2006. According to empirical results domestic factors have more effect than foreign factors on
capital movements. Foreign causes have average 17 percent effect and also domestic causes have average 31 percent
effect on short-term capital inflows.

Key Words: Capital movements, push and pull factors, budget deficit, public debt, industry product index
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1. Giris

1980’11 yillardan bu yana Ozellikle kiiresellesme egilimlerinin yon verdigi geligsmelerle
birlikte sermaye hareketliliinde de hizli bir artis oldugu goriilmektedir. Yogun sermaye
giriglerinin yasandig1 iilkelerde sosyo-ekonomik yapi s6z konusu hareketlilikten ¢ok yonlii
etkilenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yiiksek diizeydeki kamu kesimi borglanma
gereksinimi ve kamu kesimi finansman agiklar1 kamu borglanmasi ve faiz oranlari tizerinde biiyiik
baskilar yaratarak makro ekonomik dengeleri bozmakta ve maliye politikalarmm etkinligini
zayiflatmaktadir. Sermaye girisleri kamu agiklarmin ve biiyliimenin finansmaninda sorunlar

yasayan s0z konusu iilkeler i¢in son derece dnemli bir kaynak olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye girisleri yatrim harcamalarini artirabildigi 6l¢iide ekonomik biiylimeye katki
yaparken tiiketim harcamalarin1 ve dolayisiyla i¢ talebi artirdigi Slglide de enflasyon ve cari
aciklar iizerinde baskilar yaratabilmektedir. Yeterli mali derinligi olmayan sermaye piyasalarma
sahip llkelerde sermaye girisleri kadar sermaye cikiglarmin da onemli etkilere sahip oldugu
sOylenebilir. Son donemlerde birden ¢ok iilkede yasanan ekonomik krizler sermaye ¢ikislarinin ne
biiyiikliikte sorunlara yol acabilecegini agikca gostermektedir. Bu sorunlarla miicadele etmede
sermaye hareketliligine yon veren degiskenlerin neler oldugunun bilinmesi bir baslangi¢ noktasi
olabilir. Sermaye hareketliliginin nedenlerine yogunlasan kuramsal ve ampirik degerlendirmelere
bakildiginda konunun sermayeyi iten faktorler ve ¢eken faktorler seklinde bir kategorizasyonla ele
alindig1 goriilmektedir. Ceken faktorler kamu biitce agiklari, kamu borg diizeyi, faiz orani, cari
aciklar, borsa endeksi gibi ulusal ekonomiye iliskin makro degiskenlerden derlenirken, yurt disi
faiz orani, dig iilkelerdeki iiretim indeksleri gibi uluslararas1 gostergeler de iten faktorlerde

belirleyici olmaktadir.

Uygulanan iktisat ve maliye politikalar1 da biit¢ce agiklari, kamu borglari, enflasyon,
faiz oranlari, cari aciklar, bliylime orani gibi sonuglar itibariyle sermaye hareketliligine yon
verecek gostergelerin sekillenmesinde belirleyici olan temel politikalardir. Bu baglamda
devletin bu degiskenler iizerinden dolayli bicimde de olsa sermaye hareketliligine yon
verdigini sdylemek miimkiindiir. Devletin s6z konusu silirece dogrudan miidahalesi ise daha
cok sermaye girislerini tesvik eden yasalar veya kisitlanmasmi 6ngoren tedbirlerin, ki bu
konuda Tobin vergisi teoride ve uygulamada kendine yer edinmis en kapsamli 6neri olarak

degerlendirilebilir, alinmasi ve uygulanmas1 asamasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin nedenleri ve bu nedenlerin ortaya

¢ikisinda ve gelisiminde devletin rolii incelenmeye calisilmaktadir. Oncelikle konuya iliskin
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kuramsal cergeve ilgili ampirik ¢aligmalara da vurgu yapilarak ele alinmakta sonrasinda 1991 -
2007 aras1 Tirkiye pratiginde kisa vadeli sermaye hareketliligine yon veren igsel ve digsal
degiskenlerin (kamu agiklari, kamu dis bor¢lanmasi, faiz, cari agik, IMKB endeksi, ABD iiretim
endeksi ve faiz orani) sermaye hareketliliginde nasil bir yogunlukla belirleyici olduklar1 VAR

analizi yardimiyla incelenmektedir.

2. Sermaye Hareketlerinin Kapsami

Fonlarmm wulusal smirlar1 asarak bir iilkeye girmesi veya bir lilkeden ¢ikmasi
uluslararasi sermaye hareketini tanimlamaktadir. Uluslararas: sermaye hareketliligi, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, kalkinma amacli hibe ve kredi bi¢imindeki resmi sermaye
hareketleri ve kisa silireli sermaye hareketleri olmak {izere {i¢ temel bigimde
gerceklesmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri kimi degerlendirmelerde 6zel sermaye

hareketleri biciminde de tanimlanmaktadir. (Karluk, 1996: 535).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 seklinde ortaya c¢ikan uluslararasi sermaye
hareketleri, tahvil ve hisse senetlerinin bir diger lilke veya iilkelerin kuruluslari tarafindan
satin almmasin1 ifade eden portfoy yatirimlari disinda kalan ve bir veya birden fazla
uluslararas1 yatirimeinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birka¢ firma ile ortaklik

halinde gerceklestirdigi yatirimlar1 ifade etmektedir (DPT, 2000: 1).

Bugiin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki
degerlere karsilik gelen yatirimlar bigiminde ortaya c¢ikmaktadir. (Seyidoglu, 1993: 567).
Cogunlukla ¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen fiziki yatirimlar, gittikleri tilkeye
teknik bilgi ve isletmecilik bilgisi de gotiirerek, ilgili iilkelerde hem kurumsal yapinin
olusmasma hem de beseri sermaye birikiminin gelismesine katkida bulunmaktadirlar.
(Uzunoglu, Alkin ve Girlesel, 1995: 35). Teorik degerlendirmelere bakildiginda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmin tiretim miktarimni artirdigi, ticret diizeyini yiikselttigi ve kurlari

da baskiladig1 kabul edilmektedir (Kirmanoglu, Ozgicek, 1999: 29).

Diinya bankasi, Avrupa yatirim bankasi ve benzeri mali kuruluslar tarafindan verilen
kalkinma amacl hibe ve mali yardimlardan ise daha ¢ok biiyiime ve kalkinmanin finansmaninda
sorun yasayan iilkeler yararlanmaktadirlar. ilgili {ilkeler doviz ve tasarruf agiklarini kapatarak daha
kisa siirede kalkinma i¢in gerekli sosyal ve ekonomik altyapiyr hazirlamaya calismaktadirlar. S6z

konusu mali yardimlardan 6zellikle Afrika iilkelerinin yararlandigi bu iilkelerin ¢cogu zaman kamu
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harcamalarinin finansmanini bile bu tiir yardim bigiminde ortaya ¢ikan sermaye hareketleri ile

finanse ettigi sdylenebilir (Economic Report on Africa, 2006: 164).

Ote yandan Ticari kosullara gore para ve sermaye piyasalarindan fon saglanmasi ve bu
temelde gelisen fon hareketliligi ise kisa vadeli sermaye hareketleri (6zel sermaye hareketleri)
olarak tanimlanmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri liretime yonelik yatirim niteliginde
olmamalar1 nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan, yardim niteliginde
olmamalar1 nedeniyle de kalkinma amacli hibe ve kredi bicimindeki resmi sermaye

hareketlerinden ayrilmaktadir (Seyidoglu, 1993: 231).

Kisa stireli sermaye hareketliliginde fonlar belirli bir gelir beklentisiyle bir tilkeden
baska bir iilkeye hareket etmektedirler. Fon sahiplerinin belirli bir bedel karsiliginda
varliklarmi fon talebinde bulunanlara sunmalarmma mali islem denilmektedir. Bilindigi gibi
mali iglemler para ve sermaye piyasalarinda uluslararas1 mali islemler bigiminde

gerceklestirilmektedir.

Para piyasalarinda gerceklestirilen uluslararasi mali islemler genel olarak ticari
bankalarin yabanci hiikiimetlere, ¢cok uluslu sirketlere ve diger kuruluslara ¢ogunlukla dis
ticaretin finansmanina yonelik olarak verdikleri likiditesi yiiksek, risk oranm diisiik kisa vadeli

banka kredileri biciminde ortaya ¢ikmaktadir (Kar, Kara, 2003: 2)

Menkul degerlerin alim satimi ise sermaye piyasasi islemlerini olusturmaktadir. Tahvil
ve hisse senedi gibi menkul degerlerin alim satim islemlerine portfoy yatirimlar1 da
denilmektedir (Karluk, 1996: 538). Sermaye piyasasi islemlerinde uluslararasi 6zel sermaye
hareketlerine yon veren dinamiklerin basinda tahvil ve hisse senedi gibi menkullerin risk ve
getiri seviyeleri gelmektedir (Seyidoglu, 1993: 257). Hi¢ kuskusuz yatirimcilar fonlarini risk

primini de dikkate alarak en yiiksek getiriyi saglayacak menkule yonlendireceklerdir.

3. Sermaye Akimlarim Belirleyen Faktorler

Yabanci sermaye girisleri kamu ya da 6zel sektor kaynakli olabilmektedir. Gegmis 20
yillik siirecte 6zel sermaye akimlarmin hacmi kamu sermaye akimlarimdan daha fazla olmustur.
1980°den 1990°a kadar ortalama yillik sermaye hareketleri net resmi olarak 26,7 milyar dolardir
(Dodd, 2004: 1). 1990’dan 1994 yilina kadar gegen siirede Latin Amerika ve Asya iilkelerine
yaklasik 460 milyar dolarlik sermaye girisi olmustur. 1994 Meksika krizinin ardindan gelismekte
olan tilkelere olan sermaye akimlarinda kisa siireli bir azalma goriilmesine ragmen 1997 yilma

kadar artis olmustur. 1997 yilinda gelismekte ve yiikselen piyasa ekonomilerine olan sermaye

217



YAZ-2009 C.8 S5.29 (214-239) ISSN:1304-0278 SUMMER-2009 V.8 N.29

girisleri yaklasik 197 milyar dolar seviyesindedir. Asya, Latin Amerika Ulkeleri ve Rusya’da
ortaya ¢ikan krizin ardindan net sermaye girislerinde azalma olmasma ragmen, 2000 yilindan
itibaren tekrar bir artis yasanmistir. S6z konusu iilkelere 2000 yilindan 2005 yilina kadar toplam
732 milyar dolarlik sermaye girisi olmustur (IMF, World Economic Outlook, 2006). Sermaye
akimlarin1 belirleyen faktorler ¢eken ve iten faktdrler olmak iizere iki baslik altinda

incelenmektedir.

Sermaye hareketlerini ¢eken faktorler genelde yurt ici firsat ve risklerin yansimasi
bigiminde ortaya ¢ikmaktadir (Taylor, Sarno 1997: 453). I¢sel faktorler olarak da tanimlanan
sermaye akimlarmi ¢eken faktorler ulusal politikalar ile yakindan iliskilidir. Igsel faktdrlerin yurt
dis1 yatirimeilar i¢in birtakim riskleri ve yiliksek getiri diizeylerini de ifade ettigi sOylenebilir.
Bircok gelismekte olan iilkede basarili istikrar programlarmin ardindan makroekonomik
dengelerdeki diizelmeyle birlikte dis borglar yiikselen iilke kredibilitesiyle birlikte daha uygun
sartlarda yeniden yapilandirilmaktadir. Cogu gelismekte olan {ilkede uygulanmakta olan sabit
doviz kuru sistemleri de yatirimcilar daha fazla ilgi géstermelerine neden olmustur. Cilinkii bu
uygulama ile en azindan kisa déonemde de olsa doviz kurunda ortaya ¢ikacak dalgalanma riskleri

yatirimcilardan resmi iradeye transfer edilmis olmaktadir (Lopez-Mejia, 1999: 2).

Ote yandan gelisme trendinde olan bir iilkede etkili bir enflasyonu diisiirme programu,
sermaye piyasalarmin liberalizasyonu ve disa acik ekonomi politikalar1 ise yatirimlarin getiri
oranlar1 ve giivenilirlik baglaminda énemli olmaktadir. Ulkeler arasindaki uluslararas: finans
sirketlerinin ¢esitliligi de nispi olarak disa agik konumdaki iilkelerde herhangi bir kisitlama
olmadan yabanci yatirimcilarin sermayelerini geri ¢ekmelerine olanak tanimaktadir (Calvo,

Leiderman, and Reinhart, 1993: 1).

Bu baglamda uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerine yon veren birgok unsur
oldugu soylenebilir. Fakat bunlardan en 6nemlisi daha yiiksek getiri oranlaridir (Dodd, 2004:
3). Bu yiiksek getiri oranlar1 sayesinde hem global ekonomi arzuladig1 getiriyi elde etmekte,
hem de finansal destege ihtiya¢ duyan iilkelerin sorunlar1 ¢oziimlenmektedir. Bununla birlikte
gelisen siliregte biiylik sermaye girisleri ¢ogu gelismekte olan iilke ekonomilerindeki bazi
olumsuzluklarin kaynagi konumuna gelmistir. Sermaye girislerinin ardindan ekonomi asir1
isinmakta, asir1 degerlenen ulusal para ve artan cari agik ya da kamu agiklarmin ardindan
biliylik sermaye c¢ikislart meydana gelmektedir. Ciinkii varliklardan beklenen getirilerin
degismesi, siirii psikolojisi ve bulasma etkisi yapmaktadir (Lopez-Mejia, 1999: 1). Ozellikle
Asya, Latin Amerika ve Rusya da meydana gelen finansal krizler bu duruma 6rnek olarak

gosterilebilir. Ilave olarak mikro ekonomik zayifliklar da (regiilasyonlarm yeterli diizeyde
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yapilmamasi, zayif risk yonetimi, doviz kuru politikalar1 ve banka mevduatlar1 basta olmak
iizere Ortiilii ya da agik devlet garantileri) s6z konusu iilkelerdeki krizlerin olusumuna etki
eden diger onemli faktorler olarak gosterilmektedir (Mussa, Swoboda, Zettelmeyer, ve

Jeanne, 1999: 1).

Ozetlemek gerekirse, sermaye akimlarma etki eden bir cok unsur bulunmasima ragmen
analizlerde ¢ogunlukla yurt i¢i faiz oranlari, kredi degerliligi, giivenilirlik, menkul kiymet
borsas1 fiyatlari, kamu kesimi bor¢ diizeyi makro ekonomik istikrar, doviz kuru rejimi ve

enflasyon orani gibi degiskenler iizerinde durulmaktadir.

Son donemlerdeki incelemelerde sermaye girisleri karsisinda reel doviz kurlarinda
degerlenmelerin oldugu tespit edilmis, fakat Latin Amerika iilkelerinde reel doviz kuru
degerlenme diizeyinin Asya iilkelerinden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Sermaye girisleri
karsisinda reel doviz kurlarindaki tepkiler iilkelere gore bir takim degisiklikler gosterirken bu
stiregte belirleyici olan en dnemli unsur, toplam talebin komposizyonundaki farkliliklardir. Asya
iilkelerinde yatrimlarm milli gelire oranlarindaki artislar sermaye girisi siirecinde Latin Amerika
iilkelerinden daha yiiksek oranda artmustir. Latin Amerika iilkelerinde sermaye girisleri ile birlikte
0zel tasarruflarda azalma meydana gelmis ve tiiketim artmstir. Kamu sektorii de toplam talebin
bilesenleri ve seviyesi lizerinden reel doviz kurlarmi etkileyebilmektedir. Sermaye girisleri
olurken kamu tiiketim harcamalar1 ne kadar kisilirsa 6zellikle ithalattaki azalmalara bagl olarak
reel doviz kurlarmin degerlenmesi o oranda azabilmektedir. Sili ve Meksika gibi cogu Latin
Amerika {ilkesinde ¢ogu kamu maliyesini disipline edici programlar1 sermaye girislerinden daha
erken yapilmistr. Buna mukabil birgok Asya ililkesinde ise kamusal harcama kisitlamalari
sermaye girislerinin oldugu zamanda gergeklestirilmistir (Calvo, Leiderman, ve Reinhart, 1993:
4). Bu baglamda Asya iilkelerinde gerceklestirilen es zamanl programlar reel kurlarm degerlenme

diizeylerinin daha diisiik seviyede kalmasma yardimci olmustur.

Gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarini belirleyen faktorlerin diger bir kismi ise

iten (global) faktorler baslig1 altinda incelenmektedir. (Taylor, Sarno 1997: 454).

Digsal faktorler olarak da tanimlanan iten faktorler olarak oncelikle gelismis iilkelerdeki
faiz oranlari, sermaye piyasasi fiyatlar1 ve biiylime performanslari inceleme konular1 arasinda yer
almaktadirlar. Gelismis tilkelerin faiz oranlarini artrrmalar1 bu iilkelerdeki risk primlerinin diisiik
olmasindan nedeniyle sermaye akimlari i¢in daha uygun ortami sunmaktadr. Gelismis
iilkelerdeki faiz artislar1 gelismekte olan {ilke piyasalarmdan 6nemli oranlarda sermaye ¢ikislarina

neden olabilir, hatta s6z konusu sermaye ¢ikislar1 gelismekte olan iilkelerde uygulanan enflasyonu

219



YAZ-2009 C.8 S5.29 (214-239) ISSN:1304-0278 SUMMER-2009 V.8 N.29

diistirme programlarmda sikintilar meydana getirebilir. 1994 yilinda kiiresel faiz artisindan dolay1
Meksika’nin ekonomik krize girmesi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir (Lopez-Mejia, 1999:
2). Bunun yaninda ge¢mis donemlerde oldugu gibi gelismis iilke ekonomilerinin resesyonu
ortadan kaldirabilmek i¢in faiz oranlarmi diisiirmeleri, daha yiiksek getiri elde etmek isteyen

yatirimcilar1 gelismekte olan piyasalara yoneltebilir (Calvo, Leiderman, ve Reinhart, 1993: 2).

Ornegin, ABD faiz oranlarmin 1980’li yillarin sonunda uzun, orta ve kisa dénemde
onemli derecede diismesi gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarmda artis meydana getirmistir.
Ayrica 1980’lerin sonunda ABD ekonomisinin yavaslamasi da ABD merkezli sermaye akimlari
icin daha cazip ortam sunmustur. Ozellikle bu siiregte gelismekte olan iilkelerdeki ¢cogunlukla
sabit doviz kuru politikalar1 ve makro ekonomik politikalar istikrarli bir goriiniim sundugu i¢in
gelismekte olan piyasalara dogru sermaye akimlar1 daha istekli davranmiglardir. (Taylor, Sarno
1997: 454). Bir anlamda sabit kur rejiminin uygulanmasi kur oynakligini ve olasi kur risklerini

kisa donemde ortadan kaldirdigindan kisa vadeli sermayeyi ¢eken bir unsur olmustur.

Kiiresellesme stireci, deregulasyonlar (kisitlayici uygulamalarm kaldirilmast), innovasyonlar
(yenilikler), para ve sermaye piyasalarmdaki tam rekabet kosullar1 mali piyasalarm etkinligini ve
mali piyasalardaki volatiliteyi (degiskenligi) etkileyen diger onemli unsurlardandir. Hi¢ kuskusuz
s0z konusu unsurlar mali piyasalar iizerinde belirleyici oldugu olciide kisa siireli sermaye

hareketlerini de etkileyecektir (Taylor, Sarno, 1997: 453).

Sermaye hareketliliginde kamunun borg¢ politikalari, biitce agiklari, doviz rezervleri,
doviz kuru politikalar1 gibi ekonomik yapiy1 sekillendiren ve ekonomiye yon veren temel
makro biiylikliikler ve politikalar son derece dnemlidir. Konuya iliskin bir ampirik ¢alismadan
elde edilen bulgulara gore, doviz rezervi sermaye hareketliliginde ilk sirada belirleyici olan
onemli bir igsel faktdr olarak ortaya ¢ikmustir. Istikrarl bir bicimde gelisen ekonomik biiyiime
ise sermayeyi ¢eken bir diger i¢sel faktor olarak ortaya ¢ikarken, libor, liciincii sirada yer alan

bir belirleyici olarak goziikmektedir (Ralhan, 2006: 10).

Kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi tlizerinde biiylik bir bask1 yaratan biit¢e agiklar1
sermaye girig ve ¢ikiglari lizerinde dogrudan belirleyici olmaktadir. Yogun biit¢e agiklarinin
oldugu donemlerde ekonomik yapidaki oyuncular hiikiimetin bu agiklarin finansmani i¢in sik1
maliye politikast uygulayacagini ve dolayisiyla tasarruflarinin da degisik bigimlerde
vergilenebilecegini diisiinerek sermayelerini disariya yonlendirebilmektedirler. Bir bakima
biitce aciklar1 sermayeyi lilkeye ¢eken bir faktdr olmasinin yani sira sermayeyi disariya iten

bir faktor olarak da ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalar da
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birbirinden farkli sonuglarm elde edildigi sdylenebilir. Sermaye hareketlerine taninan kimi
vergisel ayricaliklar da sermaye hareketlerine yon verebilecek niteliktedir. Diger yandan vergi
yasalarinda siklikla yapilan diizenlemeler ve oran yapisinda kisa araliklarla yapilan

degisiklikler de sermaye girislerini olumsuz etkileyebilmektedir (Salisu, 2005: 4).

Sermaye hareketliliginde bir diger Onemli belirleyici husus ise hiikiimetin sermaye
girislerinin getirilerini maksimize etmek, risklerini ise minimize etmek konusunda yapilmasi
gerekenlerin tiimiinii yaptigma bu konuda en azindan bir diizenleyici olarak siirecin saglikli bir
bicimde islemesinde aktif rol alacagmma dair sermayedarlar1 ve kamuoyunu inandirabilmesidir

(Lopez-Mejia, 1999: 4).

4. Sermaye Akimlarimi Belirleyen Faktorlere Yonelik Ampirik Calismalar

Sermaye akimlarma yon veren icsel ve digsal faktorlerin ne denli etkili oldugunun
tespitine yonelik olarak cok sayida teorik ve ampirik ¢alisma yapilmistir. Kimi ¢alismada dissal
faktorlerin daha etkili oldugu ortaya konurken, kimi calismada ise i¢sel faktorlerin daha
belirleyici oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu calismalardan farkli sonuglarin elde edilmesinde,
calismanin kapsadigi donemin, iilkelerin spesifik yapilarinin ve metodolojik farkliliklarin
cesitlilik arz etmesinin etkileri bulunmaktadir. S6z konusu ¢aligmalardan bazilar1 ve elde edilen

bulgular asagida 6zetlenmistir.

Gelismekte olan piyasalara yonelik sermaye akimlarmi belirleyen ilk ampirik ¢aligma
Calvo, Leiderman ve Reinhard’a aittir. Bu yazarlara gore gelismekte olan iilkelere giris yapan
sermaye biiyiik Olciide gelismis tilkelerdeki konjonktiirel durumla yakindan iligkili ve gegici bir
fenomendir. Bu nedenle s6z konusu iilkelerdeki ekonomik kosullarm diizelmesiyle birlikte zaten
potansiyel riskleri barindiran gelisen piyasa ekonomilerinden bu sermaye akimlarmin tersine donme
olasilig1 yiiksek diizeydedir. Ayrica, Diinya mal fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki istikrarsizliklar da
gelismekte olan piyasalarm krize girmelerine neden olurken bu iilkelerden sermaye ¢ikislarini

hizlandirmaktadir. (Calvo, Leiderman ve Reinhard, 1993: 6).

Frankel ve Okongwu, yedi Latin Amerika ve Dogu Asya Ulkeleri i¢in 1987-1994 dénemi
bazmnda yapmus olduklar1 ¢alismada, portfoy yatirimlarma etki eden faktorlerden en 6nemlisinin ABD

faiz oranlar1 oldugu sonucunu elde etmislerdir (Frankel ve Okongwu, 1996: 1).

Fernandez —Arias, panel regresyon yontemini kullanarak 13 alic1 tilkeyi 1989-1993 periyodu

datalaridan yararlanarak ve iilkelerin kredi degerliliginin uluslararasi faiz oranlarinin seviyesine bagl
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oldugu varsaymm altinda yapmis oldugu incelemede digsal faktorlerin sermaye girislerinde daha

baskin oldugunu tespit etmistir (Fernandez-Arias, 1996: 389).

Kim’in yapisal VAR (vector autoregression- vektor otoregresyon) yontemi kullanarak
Meksika, Sili, Kore ve Malezya iizerine yapmis oldugu analizde, sermaye hareketliliginin
cogunlugunun digsal etkenlerden kaynaklandigmi gormiistiir. Digsal faktorler icerisinde Gnemli
degiskenlerin de diinya faiz oranlarindaki azalma ve gelismis iilkelerdeki resesyonlarm oldugu

gozlenmistir (Kim, 2000: 250)

Ote yandan baz1 ¢alismalarda politik istikrar, kredi degerliligi ve yurt ii faiz oranlar1 gibi
icsel unsurlarn sermaye akimlarinda daha etkili oldugu sonucuna ulasilmistir (Carlson,
Hernandez, 2002: 3). Montiel ve Reinhard sermaye girislerinin sterilizasyonu ve sermaye
kontrolii gibi tilkelere 6zgii spesifik politikalarm sermaye girisleri ve hacimleri iizerinde etkili

oldugunu vurgulamiglardir (Montiel ve Reinhard, 1999: 619).

Hernandez, Mellado ve Valdez, gelismekte olan tilkelere olan sermaye akimlarmimn 1970
ve 1990’11 yillardaki belirleyicilerinin neler oldugunu analiz etmislerdir. S6z konusu ¢alismada
iilkelerin makroekonomik benzerlikleri ve ticaret iligkilerine bagl olarak bulasicilik durumlar1 da
test edilmistir. Bu arastirmadan elde edilen sonuglara gore, 1990°lh yillarda sermaye girislerine
digsal faktorlerden ziyade iilkelerin kendi 6zel karakterleri etki etmektedir. Bunun yaninda
dogrudan yabanci ve portf0y yatirimlar: i¢cin bulasici sonuglarin oldugu da tespit edilmistir.
Bulasic1 etkisinde iilkelerin makro ekonomik yapilar1 (cari islemler dengesinde sorunlari
bulunmaktadir) bakimindan benzerlik tasidiklar1 goriilmiistiir (Hernandez, Mellado ve Valdez,

2001: 17).

Bunun yaninda bazi tilkelerde dissal bazi iilkelerde de igsel faktorlerin daha baskin olduguna
dontik sonuglara da ulasilmstir. Taylor ve Sarno 1988—1992 donemine ait dokuz Latin Amerika ve
dokuz Asya Ulkeleri bazinda iten ve ¢eken faktdrleri es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile test
etmistir. Uzun donemde hem Asya, hem de Latin Amerika iilkeleri i¢in i¢sel ve digsal faktorlerin
etkileri esit iken, kisa donemde digsal etkenlerin (bunlar icerisinde de en fazla ABD faiz oranlarr)

daha baskin oldugu ortaya ¢cikmustir (Taylor ve Sarno, 467).

Mody, Taylor ve Kim, 1990-2000 yillar1 arasmi aylik veriler kullanarak otuz iki gelisen
iilke bazinda analiz etmislerdir. Bu analiz sonucuna gore, uzun donemde sermaye akimlar1 {izerinde
icsel faktorler etkili iken, kisa donemde ise dissal ekonomik gelismeler daha belirleyicidirler. Ayrica

bazi ekonomik senaryolar varsayimi altinda yapilan simiilasyonlarda ise ABD faiz oranlar1 ve reel
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ekonomik aktiviteler sermaye akimlarmm yoniinii belirlemede etkili olmaktadirlar (Mody, Taylor

ve Kim, 2001: 214).

Beak, 1989-2002 yillar1 arasimi tiger aylik veriler kullanarak bes Latin Amerika, dort Asya
iilkesini incelemistir. Asya iilkeleri i¢in digsal faktorler yurt i¢i unsurlardan daha 6nemli iken, Latin
Amerika tlkelerinde ise giiclii ekonomik biliylime gibi i¢sel faktorler daha 6nemli olmaktadir.
Bunun olasi nedeni Latin Amerika {ilkelerinde (6zellikle Arjantin ve Meksika) portfoy
yatrimlarmin daha ¢ok kamu borglanma senetleri iizerine olmasi Asya iilkelerinde ise (6zellikle
Kore, Tayland ve Endonezya) 6zel sektor agirlikl durumda olmasi bigiminde agiklanmaktadir. Bu
baglamda Asya iilkelerinin global piyasalardaki algilama ve dissal faktorlerdeki degismelere karsi
daha cok kirilganlik oldugu ifade edilebilir (Beak, 2006: 372).

5. Sermaye Hareketliliginde Devletin Rolii

Uygulanan iktisat ve maliye politikalar1 biitge agiklari, kamu borglari, enflasyon, faiz
oranlari, cari agiklar, bliylime orani gibi sonuclar1 itibariyle sermaye hareketliligine yon
verecek temel gostergelerin sekillenmesinde belirleyici olan enstriimanlardir. Bu baglamda
devletin bu degiskenler ilizerinden dolayli bicimde sermaye hareketliligine yon verdigini
sOylemek miimkiindiir. Devletin s6z konusu siirece dogrudan miidahalesi ise daha ¢ok
sermaye girislerini tesvik eden yasalar veya kisitlanmasini 6ngoéren tedbirlerin alinmasi ve

uygulanmasi1 asamasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Tirkiye’de liberalizasyon ve globalizasyon siirecinin etkileriyle de ozellikle 1990’
yillardan itibaren dis finansal kaynakl kisa siireli sermaye hareketleri ekonomik yapiya yon veren
degiskenler iizerinde dogrudan ve dolayll bigimde etkili olmustur. Izleyen donemde kamu
maliyesindeki sorunlarmn derinleserek devam etmesi, kamu harcamalariin vergi gelirleri yerine kisa
stireli sermaye hareketleri ve borglanma ile karsilanmasi sonucunu dogurmustur. Kamu kesimi
bor¢lanma gereksiniminin yiliksek oldugu, bor¢ 6demeleri i¢in bile yeniden bor¢lanmanmn s6z
konusu oldugu bir yapida kagmilmaz olarak reel faizler hizla yilikselmis, bu borglara vergisel
ayricaliklarm taninmasiyla da biiyiime ve kalkinma i¢in yatirimlara ayrilmasi gereken kaynaklar

vergisel ylikiimliiliigli bulunmayan devlet i¢ bor¢lanma kagitlarma aktarilmistir.

Borg-faiz sarmalinin ortaya ¢ikardigi olumsuz tablonun tiim ekonomik yapiya hakim
oldugu, doviz darbogazlarmin yasandigi ve kamu kesimi dengesinde yapisal sorunlarin
oldugu iilkelerde kisa siireli sermaye hareketlerinin engellemesi bir yana hizli bir finansal

liberallesmenin gercgeklestigi sdylenebilir (Akdis, 2004: 21-22).
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Benzer gelisimin yasandig1 Tiirkiye’de de uzun yillar uygulanmis olan yiiksek faiz ve
diisiik kur politikalar1 kisa siireli sermaye girislerini hizlandirmistir. Kimi donemlerde ortaya
cikan siyasi istikrarsizliklar kiiresel krizlerle de birleserek kisa siireli sermayenin hizla tilkeyi
terk etmesine yol agmis, kisa siireli sermayenin bu ani ¢ikisi ise ¢ogu zaman derin ekonomik
krizlerin tetikleyicisi olmustur’. Nitekim Tiirkiye’de Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat
2001°de yasanan ekonomik krizlerde kisa siireli sermaye hareketlerinin biiytik bir etkiye sahip

oldugu bugiin bircok ¢evre tarafindan kabul edilen bir olgudur.

Tirkiye’de 6zellikle 11 Agustos 1989 tarithinde yaymlanan 32 Sayili Karar ve daha
sonra yapilan cesitli diizenlemelerle mali piyasalar kisa siireli sermaye hareketleri i¢cin serbest
hale gelmistir. Finansal piyasalarin yeterli derinlige sahip olmadigi Tiirkiye’de 1990’
yillardan itibaren kisa siireli sermaye hareketleri i¢in spekiilatif kazanglarda artis meydana
gelmistir. Spekiilatif sermayenin giris donemlerinde yapay bir biiylime, ¢ikis donemlerinde ise
ciddi krizler yasanmistir. Kisa siireli spekiilatif sermaye akimlarmin iilkeye girisinde diinya
iizerindeki diisiik faiz oranlar1 ve Tiirkiye’de yiiksek diizeyde arbitraj olanaklarinin varlig
etkili olmustur. Gelismis {ilkelerde en az 10 yil igerisinde finansal arbitraj yoluyla elde

edilecek gelir Tiirkiye'de bir yil i¢erisinde elde edilmistir.(Yeldan 2004: 127)

Bu gelismeler Tiirkiye’de s6z konusu donemlerde kamu kesiminin ¢ok yiiksek bir
maliyetle bor¢landigmin da gdstergesi olmaktadir. Ticari dl¢iitlere gore borglanma faizlerinin
enflasyon art1 biliylime iizerine konulacak 3-5 puanlik bir risk priminden olusmasi
gerekmektedir. Tirkiye’de ilgili donemde bor¢lanma maliyetlerine bakildiginda ise ortaya
cikan durum sudur: Tiirkiye’deki hazine bonosu faizleri enflasyon art1 biiylime oranlarmin
%13 ile %52 oraninda bir fazlalig1 kapsamaktadir. Anlasilacag1 gibi diinya ortalamalarina
gore cok biiyiik bir getiriyi ifade eden bu oranlar kisa siireli sermayedarlar i¢cin ¢ok cazip bir

yatirim olarak goziikmektedir (Ercan, 2003; Giirlesel, 2003).

Tirkiye’de diisiik kur ve yiiksek faiz ortaminda kisa siireli sermayenin elde ettigi
kazang Ankara Ticaret Odas1 tarafindan derlenen bir ¢alismada carpici bir bigimde
ozetlenmistir. Ilgili calismada 1 milyon dolar sicak paranin 18 aylik getirisinin yaklasik %157

oraninda oldugu ifade edilmistir.(ATO, 2003; Alantar, 2003: 86).

Tirkiye’de ekonomik ve mali yapmm kirilganhigmm biiyiik 6lglide biitce agiklari, cari
islemler aciklar1 ve bankacilik sektoriiniin agik doviz pozisyonlarindan kaynaklandigmi séylemek

miimkiindiir. Bugiin gelinen noktada biit¢e aciklarmin kismen kontrol edilebilir duruma geldigi,

* Konuya iliskin ayrintih bir ¢alisma i¢in Bkz.: Korkut Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”,
www.bagimsizsosyalbilimciler.org
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bankacilik kesiminin 2001 krizine gore daha dayanakl durumda oldugu ancak cari agiklarin halen
yiiksek diizeyde oldugu ve 6zel kesimin yabanci piyasalara borglarinin biiyiik diizeylere ulastig
sOylenebilir (Onaran, 2007: 14). Bu bakimdan kisa vadeli sermaye hareketleri halen dikkatle

izlenmesi gereken ve kriz potansiyeli tastyan bir degisken olarak tammlanabilir.

Tiirkiye’de kamu kesiminin asir1 borglanma gereksiniminin ortaya ¢ikardigi yiiksek reel
faizler, kisa siireli sermayeyi lilkeye cektigi gibi, reel sektoriin biiylimenin finansmaninda
kullanacag1 kaynaklar1 da reel sektorden cekerek finans kesimine aktarmakta, ekonomi hizla
daralma siirecine girmektedir (Aydn, 2002: 16). Hi¢ kuskusuz bu durum kaynak kullanimindaki
etkinsizligi ve gelir dagilimmdaki ¢arpiklig1 daha da derinlestirmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan lilkelerin birgogunda kamu kesimi agiklar1 kontrol altina
alinmadan mali piyasalarin kontrolsiiz sekilde liberallestirilmesi bazi sorunlar1 da beraberinde
getirmistir. Yiiksek kamu aciklariyla olusan yiiksek reel faizler kisa siireli sermayeyi hizla iilkeye
cekerken bu stirecte ulusal paranin asir1 degerlenmesiyle devaliiasyonlar meydana gelmis ve
enflasyonist baskilar artmistir (IMF Survey, 1999: 102). Bu dogrultuda oncelikle yapilmasi
gereken, vergi reformu basta olmak {izere bir takim yapisal reformlarla kamu sektoriinii saglikli
bir yapiya kavusturmak, kamu agiklarmi azaltmak, cari agik ve biitce aciklariyla disa bagimli
olmadan miicadele edebilen bir kamu maliyesini olusturabilmek, yurt i¢i tasarruflar1 artiric1, 6zel
kesimin finansman yapisimni giiclendirici dnlemler almaktir. Sermaye girisine bagh olarak ortaya
cikan sorunlarm kismen miicadele edilebilecek sorunlar oldugu sdylenebilir. Asil sorun
sermayenin ani ¢ikisinda ortaya ¢ikmaktadir. Biitce aciklar1 ve cari acgikla miicadelede sicak para
girisini 6nemli bir kaynak ve dayanak noktasi goren ekonomik yap1 boylesi bir ani ¢ikista ¢cok
yiiksek reel faizlerle kaynak arayisina girmek zorunda kalirken bu siirecte vadeler kisalmakta ve

bor¢lanma maliyetleri yiikselmektedir (Altmkemer, 1995: 28; Ozgen 1998: 26).

Gelismekte olan iilkelerde finansal sistem gli¢lendirilip genisletilirken de oncelikle yurtici
tasarruflarin artan bigcimde mali sistemde toplanmasi saglanmaly, tasarruf hacmi genisletilmeli ve

mali sistemin boyutlarmin ve kurumlarmin gesitlenmesine izin verilmelidir (Sayilgan, 1998: 83).

Kisa stireli sermaye hareketlerine dogrudan devlet miidahalesi s6z konusu oldugunda
ise kisa siireli sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi veya tesvik edilmesi glindeme
gelmektedir. Kisa siireli sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi ve ilgili iilkelere olan
zararlariin en aza indirilmesi konusunda literatiirde yer alan degerlendirmelere bakildiginda
ise Tobin vergisinin ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. James Tobin’e gore doviz islemleri

iizerinden alinacak kiiclik oranli bir vergi, bir yandan biiyliik miktarlara ulasan doviz alim-
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satim islemlerine ilave bir yiik getirerek doviz kurlarindaki akiskanlik azaltilacak, diger
yandan ise buradan saglanacak fon ile IMF ve diinya bankasi araciligiyla yiiriitiilen
uluslararasi1 istikrar programlarma ve diinyanin sosyal sorunlarinin ¢oziimiine kaynak

saglanmis olacaktir (Gokbel, 2002).

Tobin vergisinin arka planinda Keynesyen diislincenin yer aldigini sdylemek
miimkiindiir. Keynes’e gore kisa siireli parasal akimlar bir takim ilave maliyetlerle uzun
donemli yatirimlara zarar vermeden azaltilabilir. Bu baglamda uygulanacak olan az
miktardaki bir transfer vergisi ile tesebbiisler tizerindeki spekiilatif hareketler kontrol altina
almarak, s6z konusu akimlarin olumsuz etkileri minimize edilebilir. (Raffer, 1998: 530;
Tobin, 1978: 155). Keynes menkul kiymetler piyasasindaki fiyatlamalarda boyle bir
vergilemenin sadece doniisiimden kar elde etmek isteyenleri caydirdigini uzun vadeli veya
kalic1 olarak gelen yabanci sermaye tizerinde 6nemli bir yiik olusturmadigini ileri siirmektedir

(Akdis, 12).

Tobin, doviz degisim islemleri {izerinden alinacak verginin %1 gibi ¢ok diisiik oranda
alinabilecegini ileri siirmektedir. S6z konusu islemlerden her degisimde bdyle bir oran
iizerinden vergilendirilmenin yapilmasi insanlar1 kisa araliklarla degisim yapmaktan
vazgegcirerek kisa siireli sermaye hareketlerinin volatilitesini azaltacaktir. Bu orandaki bir vergi
kisa siireli sermaye hareketleri iizerinde caydirici bir etkiye sahip olurken uzun vadeli
yatirimlarda ¢ok kiiclik bir maliyet olusturdugundan bu tiir yatirimlar lizerinde dislayict bir

etkiye sahip olmayacaktir (Akdis, 2004: 13)

Tobin vergisi genel olarak doviz degisim islemleri iizerine yogunlasirken yabanci
menkul kiymetler, sermaye girisleri ve sermaye kazanglar1 da Tobin vergisi temelinde

vergilendirilmeye ¢alisilmaktadir (Tobin, 1978: 159).

Gegmis yillarda Almanya ve Isvigre’de yabanci menkul kiymetlerin vergilendirilmesi
uygulamasinda, yabanci menkul kiymet satin almak icin girisilen bir akimdan c¢ok, iilkede
bulunan yabanci menkul kiymetlerin {izerine bir vergi konularak, yabanci menkul tutmanin
maliyetinin ylikseltilmesi ve fonlarin milli menkul kiymetlere kaydirilmasi amaglanmustir.
Sermaye giris ve c¢ikislarmin vergilendirilmesi de Tobin vergisi kapsaminda baska bir
uygulamadir. Sermaye ¢ikislar1 tizerine ABD’de 1960’11 yillarda benzer bir vergi uygularken,
Israil’de ise 1990’11 yillarin ikinci yarisinda sermaye girisleri iizerine yine benzer bir vergi

uygulamasina gidilmistir (Akdis, 2004: 14).
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Finansal istikrar1 saglamak ve paranmn spekiilatif amag¢h kullanimini smirlamak i¢in
Tobin vergisi kapsaminda basvurulan bir diger yol da yabanci menkul kiymetler iizerinden
olusturulan sermaye ve elde edilen kazanglar1 vergilemektir. Ancak 6zellikle bu tiir kazanglarin
tespitindeki giicliikler nedeniyle bu tiir sermaye kazanglarmin c¢ok az vergilendirildigi

sOylenebilir (Akdis, 2004: 14).

Kisa siireli sermaye hareketleri karsisinda ulusal ekonominin korunabilmesi konusunda
uygulanabilirligi tartismali bir dizi 6nlemlerin s6z konusu oldugu sdylenebilir. Ancak 1990l
yillar boyunca gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizler bu politika araglarinin gerekli
oldugunu da gostermistir. Sermaye hareketlerine karsi sermaye kontrolleri uygulayan iilkelerin
basinda Malezya, Sili ve Kolombiya gelmektedir. Malezya’da sermaye hareketleri tilkeden
cikista kontrol edilirken, Sili ve Kolombiya’da iilkeye girerken kontrol edilmektedir. Sili ve
Kolombiya kazangsiz rezerv gereksinimi gibi, Malezya ile karsilagtirildiginda daha yumusak
dolayli kontrollere ve dnlemlere 6ncelik vermislerdir. Ilgili iilkeler dogrudan kontroller ile de
iilke igerisindeki yabanci dogrudan yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlarinm bir yil kalmasi
zorunlulugunu uygulamiglardir Malezya ise dogrudan kontroller kullanmistir. Sonug olarak, iki
Latin Amerika iilkesi kismi basarili Malezya ise tam anlamiyla basarili olarak goriilmektedir.

(www.ispanyol.com)

Kimi degerlendirmelerde ise maliye politikas1t araglarmin sermaye hareketlerinin
kontroliinde ve yonlendirilmesinde bu denli etkili ve esnek olmadig: ileri siiriilmektedir. Burada
maliye politikasina iliskin biitce merkezli diizenleme ve uygulamalarin ¢gogunun bir yasama faaliyeti

sonucu sekillenecegi bunun ise bir takim gecikmelere yol agacagi belirtilmektedir (Arvai, 2005: 27).

Tirkiye’nin i¢inde bulundugu siirecte kamu maliyesinde birtakim diizelmeler olmakla
birlikte kamu borg¢ yiikiiniin halen yiiksek seviyelerde oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
Tirkiye’nin sicak para girislerine bagimlilig1 hala devam etmektedir. Mali sektorde yasanan
iyilesmeye ragmen finansal derinlik istenilen boyutlara ulasamamistir. Bu asamada kisa
vadeli sermaye giriglerine gereksinim duyan tarafin Tiirkiye olmasi nedeniyle ekonomideki
kirilganlik siirecinin devam ettigi bir ortamda sicak para girislerine kars1 bazi diizenlemelere
giderken oldukc¢a dikkatli olunmasi gerekmektedir. Aksi halde mali ve ekonomik yapiy1
giiclendirmeyi ve kirilganliklar1 azaltmay1 dngoren diizenlemeler yeni istikrarsizlik unsurlari

olarak ortaya ¢ikabilecektir.
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6. Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Kiiresellesme siirecinin yon verdigi gelismelerle birlikte bugiin mali piyasalarin biiyiik
bir hacme sahip oldugu soylenebilir. Baz1 degerlendirmelere gore s6z konusu piyasalarda
olusan giinliik islem hacmi mal ticaretinin yaklasik 40 katma ulagmaktadir. Diger bir
anlatimla reel ekonominin yaninda reel ekonomiye ydn veren, biitiin makro degiskenler

iizerinde etkili olabilen bir mali piyasa ortaya ¢ikmis bulunmaktadir (Akdis, 2004: 4)

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik etkilerine bakildiginda iilkeye gelen
yabanci sermaye yatirimlarmin her seyden dnce bir doviz birikimine yol a¢tig1 sdylenebilir.
Doviz birikimiyle birlikte gelisen ithalat ve para arzindaki artig tiiketim ve yatirim
harcamalarin1 tetikleyerek iiretimi artrmakta ve ulusal tasarruflar {izerinde bir bask1
olusturmaktadir. Ote yandan yabanci sermaye girisinin yavaslamasi, durmasi veya ani
sermaye ¢ikislari, cogu durumda cari islemler dengesi iizerinden bir takim finansal krizlere de
yol agabilecek niteliktedir. Bu bagl olarak ortaya ¢ikan finansal krizler rasyonel ongoriilerle
yiriitiilemedigi takdirde, etkileri c¢ok kapsamli olan kiiresel ekonomik krizlere
doniisebilmektedir (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1996: 128). Nitekim 1992 ERM
(European Exchange Rate Mechanism-Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi) krizini, 1994-1995
Latin Amerika finansal krizlerini, 1997 Gilineydogu Asya ve Rusya krizlerini kisa siireli

sermaye hareketlerinin tetikledigi konusunda yogun tartigmalar yapilmaktadir.

Sermaye akimlar1 sik1 maliye politikas1 izleyemeyen kimi gelismekte olan iilkelerde
kamu kesimi tasarruf agiklarimi daha da artirici yonde etkiler yaratabilmektedir. Kisa vadeli
sermaye girigleri kamu kesimince tiiketildigi 6l¢iide makro dengeleri bozmaktadir (Aytekin,
1997: 3). Bu noktada bizatihi devlet, sermaye hareketleri lizerinden finansal sistemin

bozucusu, spekiilatif hareketlere yon veren bir aktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik biiylime ve kalkinma siirecinde kisa siireli sermaye hareketlerinin ¢ok sinirh bir
etkiye sahip oldugu bilakis cogu zaman finansal krizler temelinde gelisen ekonomik krizlerin
tetikleyicisi olarak biliylime ve kalkinma siirecini olumsuz etkiledikleri sdylenebilir. Biiylime ve
kalkimma siirecinde kisa siireli sermaye hareketlerinden c¢ok dolaysiz yabanci sermaye
hareketlerinin belirleyici oldugu belirtilebilir (Alp, 2000:180-185). Dogrudan yabanci sermaye
girisi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin varhgmmn ve niteliginin arastirildigi Latin
Amerika’ya iligkin bir ¢alismada Latin Amerika’nin 1976-1982 doneminde yillik yaklasik % 4
biiyiidiigii bu dénemde dogrudan sermaye girisinin ise GSYIH’ya oramnm yillik % 5 oldugu
gOrlilmiistiir. Sermaye girisinin kit oldugu 1982—-1990 arasi ise biiyiime yillik % 1,5’dan az
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olurken, yabanci sermaye girisinin GSYH ya oram1 % 1 in altindan gerceklesmistir. 1991-1994
arasi ise yillik biiylime % 3,5 iken sermaye girisi % 6 civarindan olmustur. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin biiyiime konusunda bu denli etkili olduguna iliskin ampirik bulgular yok denecek

kadar azdir (Gavin, Hausmann, Leiderman, 1995: 2).

Kisa siireli sermaye hareketlerine yon veren finansal globalizasyonun gelismekte olan
iilkelerin ekonomik biiyiimelerine dogrudan etkisi oldugunu ve makroekonomik degiskenlerde
gorlilen volatiliteyr diistirdiigiinii  gosterir ampirik kanitlar da yeterli degildir. Finansal
globalizasyonun faydalarin1 maksimize etmek i¢in kurumsallasmis bir ekonomi yonetiminin ve

istikrarl politik bir yapinin olmas1 gerekmektedir (Prasad, ve digerleri, 2003: 11).

Benzer bicimde kiiresellesme ile birlikte hizlanan finansal piyasalarmn liberalizasyonu
da ozellikle gelismekte olan iilkeler icin hem bir takim firsatlar sunmakta hem de ciddi
tehditler olusturabilmektedir. Kisa vadede kolay kazang getiren spekiilatif sermaye
hareketlerinin istikrarsiz yapisi nedeniyle gii¢lii mali sistemleri olmayan gelismekte olan

iilkeleri krizlere agik ve riskli duruma getirmektedirler(Danisoglu, 2004: 43,56).

7. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Akimlarim Belirleyen Faktérlere Iliskin
Ampirik Bulgular

Teorik kisimda da ifade edildigi iizere sermaye hareketliligine yon veren faktorler yurt

yurt dis1 ve yurt i¢i faktorler olmak tizere iki kisma ayrilmaktadir.
7.1. Veri ve Metodoloji

Yurt dis1 faiz oran1 (YFO; 1,5 ABD + EURO bdélgesi ti¢ aylik libor faiz oranlarindan
olusturulmus faiz orani sepeti), ve yurt dis1 sanayi iiretim endeksi (YSUE; 1,5 ABD + EURO
bolgesi sanayi liretim endeksinden olusturulmus sanayi iiretim endeksi sepeti) sermaye
hareketliligini etkileyen yurt dis1 faktorler olarak modele dahil edilirken, devlet i¢ bor¢glanma
senetleri faiz oran1 (DIBSF), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 endeksi (IMKB), biitge
aciklarinin gayri safi milli hasilaya oram1 ( BD), kamu dis bor¢ stoku (KB), cari islemler
dengesinin gayri safi milli hasilaya oram1 (CD), kisa vadeli sermaye akimi (KVSG),
degiskenleri de modele yurt i¢i faktorler olarak dahil edilmislerdir. Calismada 1992-2006
yillar1 arasindaki iicer aylik datalardan yararlanilarak analiz yapilmis ve degiskenlerle ilgili
seriler DPT (Devlet Planlama Teskilat1) ve TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi)

web sayfasindan yararlanilarak olusturulmustur.
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VAR analizinde degiskenlerin distan ice dogru siralanmasi calismanin tutarliligi
acisindan onemlidir. Degiskenlerin swalamast Granger nedensellik testi yardimiyla
yapilabilecegi gibi teorik yaklasimla da yapilabilmektedir. Granger nedensellik testinde
gecikme uzunluklarina bagli olarak nedenselligin yoniinde degisim olabilmektedir. Bu nedenle

caligsmada teorik yaklasima bagl olarak degiskenlerin distan ice dogru siralamasi yapilmistir.

Ampirik analiz iki asamada yapilmistir. Birinci asamada, degiskenlerin duraganlik
testleri yapilmustir. Ikinci asamada ise olusturulan VAR modeline bagli olarak degiskenlerin

etki tepki analizleri ve varyans ayrigimlar1 yapilmistir.

IMKB endeksi degiskeni zaman serisi geometrik degisim gosterdiginden logaritmasi
alimmistir. Ayrica cari iglemler dengesi degiskenlerinde mevsimsel etkiler gozlenmis, fakat
deterministlik kukla katsayilarinin bu etkileri agiklamakta yetersiz olmalar1 sebebiyle s6z konusu
degisken i¢in X11 yontemi kullanilarak mevsimsel diizlestirme yapilmistir. Bu islemlerden sonra
degisken, CDSA olarak isimlendirilmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSG) ve biitce
aciklarinin gayri safi milli hasilaya oran1 (BD) degiskenlerinin birim kok testi incelemesinde Ho
hipotezi reddedilmis ve serinin duragan olduguna karar verilmistir. Diger degiskenlere iliskin
duraganlik testi sonuglari tablo’da sunulmustur. Tablodan da goriilecegi lizere s6zkonusu

degiskenler birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmislerdir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclar

Degisken Test Seviyesi Denklem Tipi  Test Istatistizgi Karar
YFO Diizey ADEF(1) T .= -2,095 I(1)
11k Fark DF 1=-4,618
Diizey ADEF(1) T.1=-2,071 I(1)
YSUE i) Fark DF =-2,661
. Diizey ADF(3) Tt =-3,460 I(1)
R ik Fark ADF(1) =7,913
. Diizey DF T.=-1,206 I(1)
LINMIE Ik Fark DF 1=-5,036
BD Diizey DF Tt =4,608 1(0)
KB Diizey DF T..=-1,214 I(1)
11k Fark DF 1=-6,000
Diizey DF T =-3,422 I(1)
CDSA Ik Fark DF =-8,811
KSVG Diizey DF 1=-3,979 1(0)

MacKinnon(1996) tek tarafli kritik degerleri; 1o ps=-1,946  Tc0,05= -2,912  Tc005= -3,492

VAR modeli i¢in otokorelasyon meydana gelmeyen en kiiciik gecikme uzunlugu VAR(2)
oldugundan, calisma VAR(2) modeli ile yapilmustir. Etki-tepki analizini goriinmez saglayan VAR
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modelinin kokleri birim ¢ember igerisinde yer almig (Grafik:
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Grafik 1: Karekteristik Kokler

1) ve farkli varyanslara

Oto korelasyon i¢in LM testi yapilmis (bkz. Tablo 2) ve otokorelasyona rastlanilmamastir.

Tablo 2: Otokorelasyon LM Testi

Gecikmeler| LM-istatistigi | Olasihk
1 49.59564 0.9072
2 63.49083 0.4945
3 43.30880 0.9780
4 71.07554 0.2539
5 65.50751 0.4242
6 73.98772 0.1844
7 51.74370 0.8646
8 61.37580 0.5699
9 55.60659 0.7634
10 56.41635 0.7387
11 53.28777 0.8278
12 64.98089 0.4423

Farkli varyans i¢in ¢apraz terimler kullanilmayan white farkli varyans testinde de (Bkz,

Tablo 3) varyansi zamana gore sabit olmadig1 Ho hipotezi reddedilmistir

Tablo 3: White Degisen Varyans Testi

x” Istatistigi | df

Olasihk

1116.366 1152

0.7692
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Grafik 2’de ise yurt dis1 faiz oranlar1 ve yurt dis1 sanayi iiretim endeksinde meydana gelen
bir birimlik standart sapmalik soka kisa vadeli sermaye akimlarmmn vermis oldugu tepki
gosterilmektedir. Grafik 2-a’ ya bakildiginda teorik beklentilerin aksine yurt dis1 faiz oranlarmda
meydana gelen bir birimlik artis karsisinda Tiirkiye’ye sermaye girislerinde artis oldugu (ya da yurt
dis1 faiz oranlarinda azalig yonlii bir sok karsisinda Tiirkiye’den sermaye ¢ikislar: olmaktadir) ve bu
etkinin yaklasik olarak bes donem boyunca devam ettigi goriilmektedir. 1990’11 yillarin ikinci
yarisindan 2001 yihna kadar kiiresel konjonktiirel dalgalanmalarin bu sonuglarin elde edilmesinde
onemli faktorlerden biri oldugu sdylenebilir. Ozellikle 1997 Asya, 1998 Rusya ve 2000 yilinda
Latin Amerika lilkelerinde ortaya ¢ikan krizlerin meydana getirmis oldugu bulasma etkisiyle
Tiirkiye gibi yiikselen piyasalardan da sermaye ¢ikislar1 olmustur. S6z konusu donemde yiikselen
piyasalardan sermaye ¢ikislar1 gergeklesirken, ABD ve EURO bdlgesindeki faiz oranlarmin diisme

trendinde olmasi, grafikteki sonuclari ortaya ¢ikaran 6nemli bir faktor olarak degerlendirilebilir.

Ote yandan gelismis iilkelerdeki sanayi iiretim endekslerinin artmasmin etkisi ii¢
donem sonunda pozitif yonli olmaktadir. Gelismis iilke ekonomilerinde sanayi lretim
endeksi artiglarmin gelisen piyasalara etkisi iki sekilde olabilmektedir. Bunlardan birincisi
gelismis Tllkelerde sanayi tretimindeki artislardan dogabilecek enflasyonist baskiy1
hafifletmek icin bu {ilkelerdeki faiz orani artislar1 kisa vadeli sermayeyi bu iilkelere
yoneltebilmektedir. ikinci etki gelismis iilkelerde sanayi iiretim artislarinin dogurdugu servet
etkisinin geligmekte olan piyasalara sermaye akimlarmi hizlandirmasi ile ortaya ¢ikmaktadir.
Yukarida grafik 2-b’den de izlenecegi lizere, gelismis iilkelerdeki sanayi iiretim endeksi
artiglar1 ikinci etkiye uygun bicimde Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye girislerini diisiik oranda

da olsa olumlu etkilemistir.
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Kisa vadeli sermaye girisleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksinde meydana gelen
bir birimlik standart sapmalik soka (teoriye uygun olarak) yaklasik bes donem pozitif yonlii tepki
vermektedir. Fakat hazine bonosu faiz orami artiglari karsisinda kisa vadeli sermaye akimlari
yaklasik bes donem (bkz. Grafik 3-b) negatif tepki gostermektedir. Bu durum, teorik ¢ercevede
yapilan degerlendirmelerle 6rtiismemektedir. Fakat, Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda meydana
gelen krizlerin ardindan makro ekonomik sorunlarin derinlesmesi, belirsizligin artmasi ve yiikselen
risk primleri bir yandan faizlerin hizla yiikselmesine (devlet i¢ bor¢lanma senetleri ortalama ayhk
faiz oranlar1 1994 krizinde yaklasik %300, 2001 krizinde ise yaklasik %193 diizeyine ¢ikmustir) 6te
yandan ise yogun sermaye ¢ikislarma yol agmistir. Bu hususun Grafik 3-b’de gézlemlenen sonucun

ortaya ¢ikmasinda etkili olan unsurlardan biri oldugu soylenebilir.

KVSG'nin BD'ye Tepkisi

KVSGnin KBH've Tepkisi

KVSG'nin CD've Tepkisi

o= wm
0is | mia mis
i il o |
Rk BENPRSSL L ECTTN o4 005
e — e - mhd“:__:__:--_.-_-___ 0000 | e2e .--__-____,___‘m___::::
- 005 [ -l =T el -
- - e s .""
b0y — -0
-5 -0is -mis]

57 B oo . : :
QGrafik: 4-a Grafik: 4-b Grafik: 4-c
Grafik: 4

Grafik:4 ise biitce agiklarmin gayri safi milli hasilaya orani, kamu dig borglar1 ve cari
islemler dengesinin gayri safi milli hasillaya orani degiskenlerindeki soklara karsi kisa vadeli
sermaye akimlarmnim tepkilerini gostermektedir. Biitce agiklar1 ve kamu dig borglarindaki artislar
karsisinda kisa vadeli sermayenin tepkisi negatif yonliidiir. Bilindigi gibi kronik biitce aciklar1 ve

yiiksek kamu borg diizeyleri birtakim ekonomik istikrarsizlik unsurlarinin temel nedenleri arasinda

233



YAZ-2009 C.8 S5.29 (214-239) ISSN:1304-0278 SUMMER-2009 V.8 N.29

gosterilmektedir. Bu baglamda s6z konusu degiskenler bir istikrarsizlik unsuru olarak ele
alindiginda, 6zellikle de kontrol edilebilir ve siirdiiriilebilir niteliklerini yitirdiklerinde yiiksek reel
faizlere ragmen kisa vadeli sermaye girisleri icin de Onemli bir tehdit olarak ortaya
¢ikabilmektedirler. Ote yandan nispi bir istikrarin oldugu ekonomik yapida siirdiiriilebilir bir biitce
ac1g1 ve kamu borg diizeyi neden olduklar1 yiiksek reel faizler nedeniyle kisa vadeli sermaye

girisleri i¢in dnemli bir saik de olabilirler.

Cari iglemler dengesinde meydana gelen olumsuzluklara kisa vadeli sermaye akimlari
negatif yonlii tepkiyi bir donemli gecikme ile vermektedir (Grafik 4-c). Ekonomik yapinin
birtakim kirilganliklara sahip oldugu gelismekte olan tilkelerde ve Tiirkiye’de cari islemler
aciklar1 belli bir diizeye ulastiktan sonra, yiiksek oranli bir devaliiasyon beklentisi olusmakta
ve belki bir mali kriz gostergesi olarak algilanabilmektedir. Bu baglamda siirdiiriilebilirligi
tartismall hale gelen cari aciklara kisa vadeli sermayenin negatif yonlii tepki vermesinin dogal
oldugu soylenebilir. Merkez bankasi tarafindan vyiiriitilen distk kur, yiksek reel faiz
politikas1 ile ortaya ¢ikan kontrol edilebilir diizeylerdeki cari acgiklara ise kisa vadeli

sermayenin pozitif yonlii tepki verebilecegini soylemek miimkiindiir.

Tablo 4: Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Varyans Ayrisim Tablosu

Iten Faktorler Ceken Faktorler
Periyot|Std. Hata | DYFO | DYSUE | DDIBSF | DLIMKB BD DKBN | DCDSA | KVSG
1 0.00157 | 4.07158(0.04030 | 11.6979 | 0.00104 | 10.3017 | 1.87744 | 0.08757 | 71.9223
2 0.00189 | 17.7030( 0.03761 | 14.4457 | 0.24875 | 9.05818 | 2.44351 | 0.27641 | 55.7867
3 0.00208 | 18.9560 0.04309 | 16.9368 | 0.47950 | 7.59869 | 4.19485 | 4.17634 | 47.6146
4 0.00218 | 18.2752(0.46370 | 17.4159 | 1.75188 | 6.90810 | 6.93833 | 4.06869 | 44.1780
5 0.00219 | 18.18080.54900 | 17.3650 | 1.75119 | 6.87929 | 7.18577 | 4.11960 | 43.9692
6 0.00219 | 18.5017(0.55576 | 17.2370 | 1.90644 | 6.83534 | 7.22006 | 4.08969 | 43.6539
7 0.00220 | 18.6474|0.58589 | 17.2164 | 1.90604 | 6.81364 | 7.20698 | 4.12292 | 43.5005
8 0.00220 | 18.6688|0.58935 | 17.2158 | 1.92188 | 6.79980 | 7.24835 | 4.15488 | 43.4010
9 0.00220 | 18.6609 | 0.59502 | 17.2121 | 1.92571 | 6.79919 | 7.26435 | 4.16045 | 43.3821
10 0.00220 | 18.6640( 0.59515 | 17.2108 | 1.92646 | 6.79903 | 7.26605 | 4.16020 | 43.3782

Tablo 4 kisa vadeli sermaye degiskenindeki degisimin yiizde olarak ne kadarmin kendi
gecikmeli degeri, ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigmi gostermektedir.
Tablodan da goriilecegi gibi 10 donemlik periyotta ilk donemde kisa vadeli sermaye
akimlarinin %71°1 kendisi tarafindan ac¢iklanmaktadir. Besinci doneme kadar bu oran giderek
azalmakta ve bu donemde %43 olarak gerceklesmektedir. 5. donem ile 10 donem arasinda
onemli bir degisme meydana gelmemektedir. Buradan hareketle 10. donemde Tiirkiye’ye kisa
vadeli sermaye akimlarmin yaklasik %40°min kendi gecikmeli degerleri tarafindan, %60’ min

ise diger iten ve ceken faktorler tarafindan agiklandigini ifade edebiliriz. iten faktdrler
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icerisinde yurt dis1 faiz oranlarinin etkisi ilk donemde %4 iken, 2. donemde bu oran yaklasik
%18 seviyesine ulagmakta ve tiim donemler boyunca %18 seviyesinde kalmaktadir. Yurt dis1
iiretimin etkisi ise tiim donemler boyunca %1 seviyesine bile ulasamamaktadir. Kisa vadeli
sermaye akimlarindaki de§ismelerin nedenlerini agiklayict unsurlardan ikincisi ise ¢eken
faktorlerdir. Ceken faktorlerden en Onemlisi hazine bonosu bor¢lanma faiz oranlaridir. 1.
donemde faiz oranlarinin agiklayici etkisi %11,6 iken, 4. donemde %17,4 seviyesine ¢ikmig
ve daha sonraki donemlerde de bu diizeydedir. Ceken faktorlerden ikincisi ise biitge
aciklaridr. Ik donemde biitce aciklarinin etkisi %10 iken daha sonraki siirecte bu etki azalmis
ve 10. donemde %6 seviyesine diismektedir. Ceken faktorler icerisinde liglincii agiklayici
degisken kamu dis bor¢ stoku olarak goriilmektedir. Kamu dis borg¢ stokunun agiklayict etkisi
1. donemde yaklasik %2 diizeyinde iken, 10. donemde yaklasik olarak %7 seviyesine
cikmaktadir. Cari islemler dengesi degiskeninin agiklayici etkisi ise ilk iki donemde %1
diizeyinin altinda iken 3. donemden itibaren %4 seviyesine ¢ikarken, daha sonraki
donemlerde de bu seviyesini korumaktadir. Ceken faktorler icerisinde en diistik etkiye sahip
degisken ise IMKB degiskenidir. Tablo 5’ten de goriilecegi gibi tiim donemler boyunca bu
degiskenin agiklayici etkisi %2’nin altinda kalmaktadir.

Ozet olarak sermaye akimlarmin nedenlerini agiklayan degiskenler igerisinde ¢eken
faktorlerin iten faktorlerden daha fazla etkiye sahip oldugu soylenebilir. 10 dénemlik
periyotta ilk donem icin iten faktorler yaklasik olarak %4, ¢eken faktorler %24 oraninda
aciklayici etkiye sahiptir. Daha sonraki donemlerde hem iten hem de ¢eken faktorlerin daha
belirleyici olduklar1 goriilmektedir. 10. donemde iten faktorlerin agiklayici etkileri yaklagik

%19, ¢eken faktorlerin ise yaklasik %37 diizeyindedir.
8. Sonu¢

Gerek kiiresellesme stirecinin etkileri gerekse gelismekte olan {ilkelerin finansman
sorunlar1 Ozellikle son 20 yildir sermaye hareketliliginin hacmini inanilmaz boyutlara
tasimistir. Ulus 6tesi etkileriyle de bu hareketlilik nedenleri ve sonuglar1 temelinde kuramsal
ve ampirik diizeyde bir¢ok ¢alismaya konu olmustur. Biitce aciklariyla birlikte yiiksek kamu
bor¢lanma gereksinimi ve yiiksek reel faizler gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda goriilen
ekonomik istikrarsizlik unsurlarmin temel nedenleri olarak ele alinmaktadir. Diisiik kur
politikasinin da etkisiyle kisa siireli sermaye hareketlerinin ilgili tilkelere yogun bir giris
yaptig1 soylenebilir. Gerek agiklarin finansmanindaki etkisi gerekse ani ¢ikiglar1 sonucu
yarattig1 yikict etki ile kisa siireli sermaye gelismekte olan piyasalar ve iilkeler bakimindan

son derece 6nemli bir konudur.
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Sermaye hareketligine yon veren degiskenler i¢sel ve digsal faktorler basliklar: altinda
incelenmektedir. Ceken faktorler olarak da tanimlanan igsel faktorler ulusal makro ekonomik
degiskenlerden olusurken digsal (iten) faktorler ise wuluslararast makro ekonomik
gostergelerden olusmaktadir. Devlet uyguladigi iktisat ve maliye politikalar1 ile bu
degiskenler tizerinde etkili olurken sermaye giriglerini tesvik eden yasalar veya kisitlanmasini
ongoren tedbirlerle de daha dogrudan bir bigimde ilgili siirecte aktif rol almaktadir. Bu
dogrudan tedbirlerle ki bunlarin basinda Tobin vergisi gelmektedir, tiimiiyle kontrolsiiz
bicimde hareket eden kisa siireli sermaye hareketlerinin ekonomik yapida meydana getirecegi
tahribatin azaltilmasi1 ve kontrol edilebilir hale getirilebilmesi ongdriilmektedir. Boylesi bir
vergileme ile Oncelikle kisa siireli sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi ve

volatilitesinin azaltilmasi hedeflenmektedir.

Calismanin ampirik kisminda kamu agiklari, kamu dis bor¢ diizeyi, faiz orani, cari
acik ve IMKB endeksi sermaye hareketlilifine yon veren icsel faktor olarak ele almirken,
ABD faiz oranm1 ve sanayi iiretim endeksi de dissal faktor olarak alinmistir. Modelin etki tepki
fonksiyonu sonuglar1 yurt dis1 faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik artig karsisinda
Tiirkiye’ye sermaye girislerinde artis oldugunu gostermektedir. Teorik cerceveye uygun
olmayan bu sonucun ortaya ¢ikmasinda Asya, Rusya ve Latin Amerika iilkelerinde yasanan
krizlerin etkili oldugu sdylenebilir. Gelismis tlilkelerdeki sanayi liretim endeksi artislarma kisa
vadeli sermayenin verdigi tepki diisiik oranda da olsa ii¢ donem sonunda pozitif yonli

olmaktadir.

Kisa vadeli sermaye girisleri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 endeksinde meydana
gelen bir birimlik standart sapmalik soka pozitif yonlii, hazine bonosu faiz orani artiglarina ise
negatif yonlii tepki vermektedir. Hazine bonosu faiz oranlarindaki artiga kisa vadeli sermaye
girislerinin teorik beklentilere aykiri bigcimde negatif tepki vermesinde Tiirkiye’de 1994 ve
2001 yillarinda meydana gelen krizlerin ardindan makro ekonomik sorunlarin derinlesmesi,

belirsizligin artmasi ve risk primlerinin yiikselmesinin etkilerinden soz edilebilir.

Kisa vadeli sermaye girislerinin biit¢ce agiklar1 ve kamu dis borglarindaki artiglar
karsisinda tepkisi negatif yonliidiir. S6z konusu degiskenler bir istikrarsizlik unsuru olarak ele
alimdiginda, 6zellikle de kontrol edilebilir ve siirdiirtilebilir niteliklerini yitirdiklerinde yiiksek
reel faizlere ragmen kisa vadeli sermaye girisleri i¢cin de onemli bir tehdit olarak ortaya
cikabilmektedirler. Kisa vadeli sermaye akimlarinin cari islemler dengesinde meydana gelen

olumsuzluklara tepkisi de bir donemli gecikme ile negatif yonlii olmaktadir.
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Kisa vadeli sermaye giriglerinin varyans ayrisim tablosu incelendiginde ise kisa vadeli
sermaye girislerinin kendi gecikmeli degerinin disinda en fazla etkili olan diger degiskenler,
yurt dis1 ve yurt i¢i faiz oranlar1 oldugu goriilmektedir. ilk donemde yurt dis1 faiz oran1 % 4
yurt i¢i faiz orant % 11 diizeyinde etkili olurken sonraki donemler boyunca her iki degisken
de yaklasik % 17’ler diizeyinde etkili olmaktadir. Genel olarak c¢eken faktérlerin iten
faktorlerden daha fazla etkiye sahip oldugunu soyleyebiliriz. 10 donemlik periyotta iten
faktorler ortalama %17, ¢eken faktorler ise ortalama %31 oraninda kisa vadeli sermaye

girigleri izerinde etkili olduklarmi sdyleyebiliriz.
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