GECIiS EKONOMILERINDE SERMAYE KACISLARININ EKONOMIK VE
KURUMSAL BELIRLEYICILERI*

Nuran OZTURK?

Seyfettin ARTAN?®
oz
Sermaye kagislari, tanimu, olgiilmesi, belirleyicileri ve etkileri agisindan teorik ve ampirik iktisat yazini-
nin temel tartisma konularindan biridir. Bu ¢aligmada, sermaye kagislarinin ekonomik ve kurumsal belir-
leyicileri 26 gegis ekonomisi igin panel veri analiz yontemi kullanilarak test edilmistir. Elde edilen sonug-
lara gore, bakiye ve sicak para yontemleri kullanilarak 6lgiilen sermaye kagiglarmm belirleyicileri, serma-
ye kacis1 l¢lim yontemine gore farklilik arz etmektedir. Sicak para yontemine gore 6lgiilen sermaye ka-

¢islarinin temel belirleyicisi ekonomik faktorlerdir. Buna karsilik, bakiye yontemine gore dlgiilen serma-
ye kagislari ekonomik faktorlerden ziyade kurumsal faktorler tarafindan belirlenmektedir.
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1. Giris

Sermaye kagislar1 kavrami 1600°1i yillardan itibaren var olmasina ragmen
1970°1i yillarin sonu ve 1980°li yillarin baslarinda dig borg krizleriyle dikkat ¢ekme-
ye baslamistir. Bu kavramin baslica arastirma konulari arasinda yer almasi ise
1990’11 yillara rastlamaktadir. 1990’11 yillarda uygulanan finansal serbestlesme poli-
tikalar1 uluslararasi piyasalarda hizla hareket eden sermaye akimlarini dogurmustur.
Sermaye hareketlerinin artmasina paralel olarak sermaye kagiglart da yiikselmis ve
olumsuz ekonomik etkileri daha genis alanlara yayilmistir.

Sermaye kagislarinin ekonomik etkileri biitiin lilkelerde benzer bigimde orta-
ya ¢ikmamaktadir. Ancak genel olarak, sermaye kagislarinin yerel kaynaklarin iilke
disma transfer edilmesine neden oldugunu ve boylece ekonomik biiyiime ve kalkin-
ma amaglarinin gergeklestirilmesini zorlastirdigini, yerel tasarruflart azaltarak dis
borglanma ihtiyacini ve dig bor¢lanmanin maliyetini artirdigint sdylemek miimkin-
diir. Yine sermaye kagislar1 vergi tabanini eriterek vergi gelirlerini azaltabilmekte ve
boylece dig bor¢lanma ihtiyacini ve biit¢e aciklarini artirabilmektedir.

Sermaye kacislart sonuglar itibariyle oldukca irdelenen bir konu olmasina
ragmen ilgili yazin incelendiginde bu kavramin tanimlanmasinda bir fikir birligi bu-
lunmadig goriilmektedir. Fazla sayida tanimlamasinin bulunmasi, sermaye kagisla-
rinin belirleyicilerinin {ilkelerin ekonomik ve kurumsal yapilarina gore ¢esitlilik gos-
termesi ile agiklanmaktadir.

Literatiir incelendiginde, sermaye kagislarinin belirleyicileri olarak ekonomik
gostergeleri inceleyen ¢aligmalarin daha yaygin oldugu goriilmektedir. Buna karsin,
son donemlerde ekonomik gostergelerin yani sira kurumsal gostergelerin de sermaye
kagislarinin belirleyicileri arasinda yer aldigini belirten arastirmalarin arttigi goz-
lenmektedir. Rojas-Suarez (1990), Gibson ve Thasalokos (1993), Fatehi (1994),
Collier vd. (2004), Quazi (2004), Le ve Zak (2006), Henry (2013) ve Kar ve Freitas
(2013) bu caligmalara drnek gosterilebilir. Ancak, s6z konusu ¢aligsmalar bir ya da
birka¢ kurumsal gostergeyi ele almalar1 nedeniyle oldukg¢a sinirhidir. Bununla birlik-
te, yapilan ¢aligmalarin Afrika ve Latin Amerika {ilkeleri lizerinde yogunlastig1, ge-
¢is ekonomilerinin ise birka¢ ¢aligmada incelendigi ve bu ¢aligmalarin Rusya iize-
rinde yogunlastigi goriilmektedir. Abalkin ve Walley (1999), Loungani ve Mauro
(2000) ve Kar ve Freitas (2013) bu ¢alismalardan bazilaridir.

Bu c¢aligmanin amaci; gegis ekonomileri baglaminda sermaye kagislarinin
ekonomik ve kurumsal belirleyicilerini ortaya koymaktir. Calismanin ilerleyen bo-
limleri asagidaki gibi organize edilmistir. Ikinci béliimde sermaye kagcislar1 tanim-
lamalarina ve sermaye kagislarinin 6lgiilmesinde kullanilan yontemlerden bazilarina
ve bu konudaki tartismalara deginilmistir. Uciincii boliimde sermaye kagislarmin
belirleyicileri ile ilgili literatiir 6zetlenmistir. Dérdiincii boliimde ise Diinya Bankasi,
Morgan Guaranty, Cline ve sicak para yontemler ile 6lgiilen sermaye kagislarinin
ekonomik ve kurumsal belirleyicileri gecis ekonomileri baglaminda panel veri anali-
zi kullanilarak test edilmistir.
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2. Sermaye Kagislarmin Tanim ve Olgiilmesi

Sermaye kagislari kavrami ilk kez Kindleberger tarafindan tanimlanmistir.
Kindleberger (1937), ¢esitli korkular ve siipheler nedeniyle gerceklestirilen sermaye
cikiglari1  sermaye kagiglart olarak nitelendirmektedir. Khan ve Ul Haque
(1987:613)’e gore sermaye kagislar1 gelismekte olan tilkelerden meydana gelen, kisa
ve uzun vadeli portfoy ya da varlik yatirimlarini igeren 6zel sektore ait biitiin serma-
ye ¢ikiglaridir. Tornell ve Velasco (1992: 1209) sermaye kagislarini, fakir iilkelerden
zengin tilkelere dogru meydana gelen, beseri sermaye de dahil olmak iizere, verimli
kaynaklarin akimi olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlamalar arasinda en ¢ok kabul
goreni ise Diinya Bankasi tarafindan yapilanidir. Diinya Bankasi (1985)’na gore
sermaye kagiglari, yabanci varliklarin nispeten degerini diisiiren ve devaliiasyon bek-
lentisine neden olan asir1 degerli doviz kuru, belirsizlik yaratan ve reel faiz oranlari-
n1 azaltan yliksek ve degisken enflasyon orani, yliksek enflasyon donemlerinde ne-
gatif reel faiz oranlarina yol agan ve dis borglanmay1 zorlastiran agir1 korumaci poli-
tikalar nedeniyle ortaya c¢ikan sermaye ¢ikislaridir(World Bank, 1985: 63-64)*

Sermaye kaciglarimin tanmimlanmasindaki ¢esitlilik 6l¢iim yontemlerine de
yansimistir ve farkli 6lgiim yontemleri gelistirilmistir. Sermaye kagislarinin 6lgil-
mesinde belli basli yontemler bakiye, sicak para ve yanlis faturalandirma yontemleri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bakiye yontemi sermaye girisleri ile kullanimi arasin-
daki farki 6lgerken, Sicak para yontemi, 6demeler bilangosunda yer alan kisa vadeli
sermaye ¢ikislarini dikkate almaktadir. Bir diger yontem olan yanlis faturalandirma
yontemi, ticaret ortagi lilkelerin ticaret verilerinin karsilastirilmasi ile kayit altina
almmamis sermaye akimlarini hesaplamaktadir (Fatehi, 1994: 188).

Sermaye kagislar1 dl¢lim yontemleri ile ilgili calismalar incelendiginde Diin-
ya Bankasi (1985) ve Morgan Guaranty (1986) ve Cline (1986) yontemlerinden olu-
san bakiye yonteminin yaygin bir sekilde kullanildig1 gézlenmektedir. Bu yontem-
ler, dis borglarda (H') ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen
artis1 (B) almakta ve cari iglemler hesabinin bakiyesi (A) ve resmi rezervlerde mey-
dana gelen artiglardan (F) kaynaklanan sermaye girislerini bu rakamdan ¢ikarmakta-
dirlar. Elde edilen sermaye girislerinin, cari iglemler hesabi agiklarini finanse etmek
icin kullanilan kism1 ve rezervlerde meydana gelen artis arasindaki fark 6zel sektor
net dis kazanimlarindaki artisi yansitmak amaciyla kullanilmaktadir (Cumby ve
Levich, 1987: 10). Diinya Bankasi (1985) sermaye kagislarini sermaye girisleri ve
sermaye kullanimi arasindaki fark olarak 6lgmektedir

Diinya Bankas1 (1985) yontemi ile sermaye kagislar1 hesaplamasi 1 nolu esit-
likteki gibidir:
Diinya Bankasi (KFyg)=B - A—F + H! )

* Sermaye kaciglarimin diger tamimlamalart icin bkz. Cuddington (1986), Deepler ve Williamson (1987),
Boyce ve Zarky (1988), Fatehi (1994), Abalkin ve Walley (1999).
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Bakiye yontemiyle sermaye kagislarini 6lgen yontemlerden biri de Morgan
Guaranty (1986) yontemdir. Bu yontem bankalarin sermaye kagislari ile ugrasmadi-
g1 gibi giiclii bir varsayim yapmaktadir. Morgan Guaranty (1986) yonteminde, cari
islemler acig1 (A) ve resmi rezervlerde meydana gelen artisa (F) ek olarak toplam
sermaye akimi icerisinde bankacilik sektdriine ait kisa vadeli dig varliklardaki (E)
artis ¢ikarilmaktadir (Cumby ve Levich, 1987: 10). Odemeler bilangosu kalemleri ile
aciklanacak olursa, Morgan Guaranty sermaye kacislarini 2 nolu esitlikteki gibi he-
saplamaktadir (Claessens ve Naude, 1993: 5):

Morgan Guaranty (KFyg)=B - A—F + H!-E 2

Bir diger bakiye yontemi tiirii Cline yontemidir. Cline (1986)’a gore turizm
gelirleri, sermayeye eklenen kazanglar ve cari islemlerden elde edilen kazanimlar
sermaye kagislar1 diginda tutulmalidir. Bu kazanmimlar déviz kurlarini belirleyen oto-
ritelerin kontrolleri disindadir ve sermaye kagislart hesaplanirken dikkate alinmama-
lidir. Ciinkii Cline (1986), sermaye kagislarini politika yapicilarina bir rehber olmasi
amaciyla 6lgmektedir (Cumby ve Levich, 1987: 10; Gunter, 1991: 127). Sermaye
kagislarinin 6l¢iimii Cline (1986)’a gore 6 nolu esitlikteki gibidir:

Cline (KFc)=B — F + H E- (A - (AL + A2 + A3)) ®3)

Burada: (A1), turizm gelirleri; (A2), sermayeye eklenen kazanglar ve (A3),
diger yatirim gelirleri toplamini gostermektedir. Cline yontemi ile sermaye kagislar
Morgan Guaranty yonteminden bu ddemeler bilangosu kalemlerinin ¢ikarilmasiyla
elde edilmektedir.

Sermaye kagislar1 6l¢iim yontemlerinden sicak para yontemi ise Cuddington
(1986)’a aittir. Cuddington (1986), kisa vadeli olarak ger¢eklesen sermaye ¢ikislari-
n1 sermaye kagislart olarak degerlendirmektedir. Bu nedenle sermaye kagislari, ban-
kacilik disinda diger sektorler tarafindan elde edilen dis kazanimlar seklinde tanim-
lanmaktadir. Bu yontemde sermaye kagiglari, ele alinan her bir {ilke i¢in 6zel olarak
secilen kisa vadeli sermaye kalemlerine net hata ve noksanlarin eklenmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Sermaye kagislarini 6lgmek icin sicak para yontemini kullanan
caligmalarda kisa vadeli 6zel sermayenin 6l¢limiiniin farklilik gosterdigi goriilmek-
tedir. Bu nedenle ii¢ farkli sicak para yontemi gelistirilmistir. Bu yontemler agagida-
ki gibidir (Claessens ve Naude, 1993: 8);

Sicak Para 1(KFcyg) = - (G + C1) 4
Stcak Para 2(KFcyy)=- (G + C) (5)
Stcak Para 3(KFcy3) =- (G + C + D1 + D2) (6)

4, 5, ve 6 nolu esitliklerde: G, net hata ve noksanlar; C, diger sektorlere ait
diger kisa vadeli sermaye; C1, diger varliklar: D1, portfolyo yatirimlari: diger bono-
lar; D2, portfélyo yatirimlart: kurumsal yiikiimliiliikleri ifade etmektedir.
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Yanlis faturalandirma yontemi de yaygin kullanilan sermaye kagislar1 6l¢tim
yontemlerinden biridir. Ancak yontem tek basina degil, genellikle diger yontemlerle
birlikte kullanilmaktadir. Bu yontemin ¢ikis noktasi ticarete konu olan belgede, dis
ticaret partneri ile anlagmali olarak, malin degerine iligkin bilgilerde sahtecilik ya-
pilmast ve mal bedelinin diisiik ya da yiiksek gosterilmesidir (Erbe, 1985: 269).
Yanlis faturalandirma, glimriik vergilerinden ve kisitlamalarindan kaginma, vergi ve
hizmet bedellerini 6demekten kaginma, kotalardan kaginma, yasadisi yollarla elde
edilen paranin aklanmasi ya da daha bir¢ok bilinmeyen nedenlerle de yapilabilmek-
tedir (Boyrie vd., 2007: 475).

Yanlis faturalandirmanin 6l¢iilmesinde iilkelerin ithalat ve ihracat verileri
karsilagtirtlmaktadir (Claessens ve Naude, 1993: 8). Bu yontemde 6rnegin, A iilke-
sinden B {ilkesine yapilan ihracat tutarlari ile B iilkesinin A iilkesinden yaptig1 itha-
lat tutarlar karsilagtirilmaktadir. Eger A iilkesinden B iilkesine yaptig1 toplam ihra-
cat degerleri B iilkesinin A iilkesinden yaptig1 ithalat degerinden az ise bu farklilik
A tilkesi tarafindan ihracatin diisiik faturalandirilmasi ya da B {ilkesi tarafindan itha-
latin yiiksek faturalandirilmasi olarak diigiiniilmektedir. Karsilikli olarak iilkeler ara-
sindaki yanlis faturalandirma asagidaki gibi 6l¢iilmektedir:

Xmisit:th_(Xit*Cif)5 (7
Mpisic = Mig — (Xjt * Cif) (8)

7 ve 8 nolu esitliklerde: Xysit: 1 lilkesinin t yilinda ihracatinda yanlis fatura-
landirilmis miktarini; My j iilkesi tarafindan ilan edilen, t yilinda j iilkesinin i {ilke-
sinden ithalatini; Xj;: i tilkesi tarafindan ilan edilen, t yilinda i iilkesinin j {ilkesine
ihracatint; Mysie: 1 tilkesinin t yilinda ithalatinda yanlis faturalandirma miktarini; Mj;:
i iilkesi tarafindan ilan edilen, t yilinda i iilkesinin j iilkesinden ithalatini; Xj;: t y1lin-
da j iilkesi tarafindan ilan edilen, i iilkesinin j tilkesine ihracatini ifade etmektedir.

Xmisit'in pozitif degeri t yilinda i tilkesinin diisiik ihracat faturalandirmasini
gostermektedir. Mysit’in pozitif degeri ise t yilinda i ilkesi tarafindan yapilan yiik-
sek ithalati yansitmaktadir (Patnaik vd., 2010: 6). Toplam yanlis faturalandirma ra-
kamini hesaplamak amaciyla MISX (toplu ihracat ¢eligkisi) ve MISM (toplu ithalat
celigkisi) bulunur. Bu rakamlara ulagmak i¢in ise asagidaki esitliklerden yararlanil-
maktadir:

MISX = Xuisic / ICXS 9)
MISM = My / ICMS (10)

¥ Buradaki cif, ciflfob faktorii ifade etmektedir. Buradaki cif, mal bedeli sigorta ve naviun dahil tiim mas-
raflari gostermektedir. Diger bir deyisle, ihracatgt malin teslim edilecegi limana kadar ulasmasi ve yiikiin
limana bosaltilmast amina kadar sigortay iistlenmektedir. Fob ise ihracat¢imin alictya karst mallarin
gemiye yiiklenene kadar biitiin masraflarindan sorumlu oldugu teslim seklini gostermektedir. c.i.f. / f.0.b.
ise bu maliyetlerin birbirine oramim gostermektedir (Nnaji, 2004: 16). Bu oran Guide to IMF Direction
of Trade Statistic 'te belirtildigi iizere 1.1 olarak alinmaktadir.
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Bu esitliklerde ICXS, endiistrilesmis ticaret ortagi iilkenin yanlis faturalan-
dirma miktar1 hesaplanan iilkenin toplam ihracatindaki paymi; ICMS ise toplam it-
halatindaki paymi gostermektedir. Elde edilen verilerle toplam yanlis faturalandirma
miktar1 (MIS) 11 nolu esitlikte oldugu gibi hesaplanmaktadir (Beja, 2005: 37):

MIS = MISX + MISM (11)

Literatiir incelendiginde, elde edilen yanlis faturalandirma tutarinin (MIS),
genellikle daha dogru bir sermaye kacisi rakami edilmesi amaciyla, bakiye yontem-
lerine eklendigi ve temel sermaye kacis1 rakamina ulasildig1 goriilmektedir. Boylece
sermaye kacislar1 12 nolu esitlikteki gibi hesaplanmaktadir:

KFADJ:B-A-F+H1+ MIS (12)
3.Literatiir Taramasi

Sermaye kagislar ile ilgili caligmalar incelendiginde ¢aligmalarin Latin Ame-
rika ve Afrika iilkeleri lizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Ayrica 6zellikle son
yillarda doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, finansal agiklik gibi ekonomik gos-
tergelerin yani sira politik risk, kamulagtirma riski, yolsuzluk, i¢ karisiklik, dis kari-
siklik gibi kurumsal gostergelerin sermaye kacislari belirleyicileri arasinda yer aldigt
goriilmektedir.

Ekonomik gostergeler tizerinde duran ¢alismalardan Dooley (1988), Arjantin,
Sili, Brezilya, Meksika, Filipinler, Venezuela’y1 iceren Giiney Amerika Ulkeleri i¢cin
1976-1983 donemini kapsayan ¢alismasinda enflasyon orani ve finansal baski orani-
nin® sermaye kagislarinin belirleyicileri oldugunu ifade etmektedir. Pastor (1990), 18
Latin Amerika tlkesi i¢in 1973-1987 dénemini kapsayan ¢aligmasinda bu tlkelerde
sermaye kacgislarinin belirleyicileri olarak zayif finansal tesvikler, enflasyon, biyii-
me orani ve sermayeye ulasim kolayligim gostermektedir. Rojas-Suarez (1990),
1977-1988 donemini kapsayan c¢aligmasinda gelismekte olan iilkelerde meydana ge-
len sermaye kagiglarinin en 6nemli belirleyicisinin dis bor¢glanma oldugunu, yerli
varliklarin kamulastirilmasi, temerriide diigme riski, déviz kuru ve enflasyon orani-
nin ise sermaye kagiglarinin diger belirleyicileri oldugunu ifade etmistir. Mikkelsen
(1991), 1978-1985 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu 22 gelismekte
olan iilke i¢in yaptig1 ¢aligmasinda faiz orani farkliliklari, dig borglar, gegmis donem
sermaye kacislar1 ve biiyiime oraninin sermaye kacislarinin belirleyicisi oldugu so-
nucuna ulasilmigtir. Boyce (1992), 1962-1986 déneminde Filipinler ve Ljungwall ve
Wang (2008), 1993-2003 doneminde Cin igin yaptiklar1 ¢alismalarda sermaye kagis-
larinin en Onemli belirleyicisinin dis borglar oldugu bulgularma ulagmislardir.
Hermes ve Lensink (1992), 1976-1989 déneminde Fildisi Sahilleri, Nijerya, Sudan,
Tanzanya, Uganda ve Zaire i¢in yaptiklari ¢alismada dis borglarda gelen artislarin
Afrika iilkelerinden meydana gelen sermaye kagiglarinin en 6nemli belirleyicisi ol-
dugunu ortaya koymuslardir. Arastirmacilara goére, asir1 degerli doviz kuru ve ser-

b Finansal baski oram, déviz kurundaki degisim orani yerli para cinsinden vadeli mevduat faiz orani top-
lamu ile rezervlerdeki degisim oram arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.
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maye girisleri sermaye kagislarinin diger belirleyicileridir. Henry (1996) ise
Trinidad ve Tobago, Barbados ve Jamaika i¢in 1971-1987 donemini kapsayan ¢a-
lismasinda dis borglar, issizlik orani ve faiz orani farklili§inin sermaye kagiglarinin
belirleyicisi oldugunu ifade etmektedir. Olopenia (2000), 1971-1994 déneminde enf-
lasyon oranmin Uganda’dan meydana gelen sermaye kaciglarinin en énemli belirle-
yicisi oldugunu belirtmektedir. Harrigan vd. (2002) ise 1970-1996 déneminde doviz
kuru, dis borglar, biiylime orani ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve reel do-
viz kurunda meydana gelen degismelerin Malezya ekonomisinde meydana gelen
sermaye kagiglarinin belirleyicileri oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Davies
(2007), 1971-2000 donemini kapsayan ve 77 iilkeyi ele aldigi ¢aligmasinda savag
sonrasi donemde yasanan enflasyonun, yillik sermaye kagislart akimint GSMH’nin
%1 ila %051 oraninda arttirdig1 ve savas sonrasi yiiksek enflasyon oraninin sermaye
kagislar1 {izerindeki etkisinin 6énemli oldugu sonucuna ulagilmistir. Al Fayoumi vd.
(2011), 1981-2008 donemini kapsayan ve MENA f{ilkeleri i¢in yaptiklari ¢aligmada
bir dnceki donem sermaye kagislari, bitylime orani, dig borglar ve belirsizligin ser-
maye kacislara neden olan unsurlar olarak ortaya koymaktadirlar.

Kurumsal gostergelerin sermaye kagiglarinin belirleyicilerine dahil eden ca-
ligmalardan ilki Alesina ve Tabellini (1989)’ye aittir. Arastirmacilar politik risk ve
dis bor¢lanmanin sermaye kagislarinin en 6nemli belirleyicilerinden oldugunu ifade
etmektedirler. Fatehi (1994), 1954-1982 doneminde Latin Amerika igin ve Lensink
vd. (2000), 1971-1991 doneminde 84 gelismekte olan iilke i¢in yaptiklari ¢aligmala-
ra gore politik risk sermaye kagislarimin 6nemli bir belirleyicisidir. McDonald
(1999), Tiirkiye ekonomisi igin yaptigr ve 1971-1995 donemini kapsayan calisma-
sinda, sermaye kontrollerinin kara borsa egilimini artirarak, dis bor¢larda meydana
gelen artigin ise yerli paraya olan giiveni azaltarak sermaye kagislarini artirdigini be-
lirtmistir. Arastirmaci, tilke riskinde meydana gelen artislarin ise is¢i dovizi girisle-
rini azaltarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen artiglarin da
sermaye kacislarini fonlayarak sermaye kagislarini artirdigi sonucuna ulagmigtir. 30
Sahra Alt1 Afrika tlkesi i¢cin 1970-1996 yillar1 arasinda yaptiklari g¢aligmada
Ndikumana ve Boyce (2003) ise hesap verebilirlik ve yolsuzlugun sermaye kagiglart
belirleyicileri arasinda yer aldigi bulgusunu elde etmislerdir. Collier ve digerleri
(2001), 1980-1990 donemini kapsayan ¢alismalarinda 20’si Sahra Alt1 Afrika tlkesi
olmak ftizere 50 lilke igin sermaye kagislarinin belirleyicilerini arastirmiglardir. Ca-
lismadan elde edilen sonuglara gore, kurumsal yatirimei riski, sermaye stoku, biiyii-
me orani, finansal derinlik, kamusal haklar ve yolsuzluk degiskenleri sermaye kagis-
larinin belirleyicileri arasinda yer almazken, dis borglar, reel sermaye stoku ve dolar
istikrar endeksinde meydana gelen artis sermaye kagislarin1 artirmaktadir. Quazi
(2004), 1973-1999 donemini kapsayan ve Banglades i¢in yaptigi calismasinda,
Banglades’te digsal tesvikler, finansal baski, kurumlar vergisi ve politik istikrarsizli-
gm sermaye kagiglarini artirdigini, bilyiime oraninin ise sermaye kagislarini azaltti-
g1 belirtmektedir. 1995-2001 doneminde 45 gelismekte olan iilke ve 24 gelismis
iilkeyi ele alan Le ve Rishi (2006), yolsuzlugun bu iilkelerden meydana gelen ser-
maye kagiglarini artirdigini belirtmektedirler. Le ve Zak (2006) ise 45 gelismekte
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olan iilke i¢in 1976-1991 doénemini kapsayan ¢alismalarinda i¢ ayaklanmalar, tutar-
siz politik uygulamalar ve anayasaya aykir1 hiikiimet degisikliklerinin sermaye ka-
¢iglarinin belirleyicilerinden oldugunu ifade etmektedirler. Sermaye kagislari ile ye-
rel yatirim iklimi arasindaki iligkiyi aragtiran Ali ve Walters (2011), 37 Afrika tilkesi
icin 1980-2005 dénemini kapsayan ¢alismalarinda elde ettikleri bulgulara gore, Af-
rika’da meydana gelen sermaye kacislarinin belirleyicileri politik risk, ekonomik
risk ve yerel yatirnmlarin diisiik karlilik diizeyidir.

4. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler ve verilerin alindig1 kaynaklar Tablo 1°de yer
almaktadir. KF, sermaye kagislarini gostermekte olup, her bir yonteme gore hesap-
lanan sermaye kacislar1 da alt indislerle gosterilmistir. Buna gore, KFyp, Diinya
Bankasi1 yontemine gore 6lgiilen sermaye kagiglarini, KFyg, Morgan Guaranty yon-
temine gore Olgiilen sermaye kagislarini, KF¢, Cline yontemine gore dlgiilen ser-
maye kagislarini, KFcy, sicak para 2 yontemine Olgiilen sermaye kagislarini ve
KFcys sicak para 3 yontemine gore Olgiilen sermaye kacislarini ifade etmektedir.
Tabloda yer alan diger degiskenler ise modelde yer alan bagimsiz degigkenlerdir.

Tlgili literatiir incelendiginde sermaye kagislarmin varliklarin reel degerini et-
kileyebilen ekonomik ve kurumsal gostergelerde meydana gelen degisikliklere bir
cevap olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu kapsamda, caligmada sermaye kagisla-
rnin ekonomik ve kurumsal belirleyicileri birlikte analiz edilmistir. Ekonomik gos-
tergeler enflasyon orani, finansal agiklik, finansal derinlik, ticari agiklik, dig borglar-
da meydana gelen degisim, reel doviz kuru ve faiz orani olarak alinmistir. Kurumsal
gostergeler olarak ise politik risk, yolsuzluk, sosyo ekonomik durum, yatirim iklimi,
i¢ kanigiklik, dis karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve demok-
ratik hesap verebilirlik faktorleri dikkate alinmustir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Degiskenin Tanimlanmasi Elde Edildigi Kaynak
Ad1
KFwe Diinya Bankasi Yontemi ile Ser- | Yazar tarafindan hesaplanmustir.
maye Kagislari Veriler IMF BOPS, IMF DOTS,
Diinya Bankasi1 ve IFS’ den elde
edilmistir.
KFme Morgan Guaranty Yontemi ile | Yazar tarafindan hesaplanmustir.
Sermaye Kagislari
KFcL Cline Yontemi ile Sermaye Kagisi Yazar tarafindan hesaplanmustir.
KFcu2 Sicak Para 2 Yontemi ile Sermaye | Yazar tarafindan hesaplanmistir.
Kagislar Veriler IMF BOPS sisteminden elde
edilmistir.
KFcus Sicak Para 3 Yontemi ile Sermaye | Yazar tarafindan hesaplanmustir.
Kagislari
INT Londra Bankalararasi Faiz Orami | St. Louis Merkez Bankasi (Federal
(3 aylik) Reserve Bank of ST. Louis)
DEBT Dis Borglarda Meydana Gelen | Diinya Bankasi, WDI
Degisim (GSYH %)
TOPEN Ticari A¢iklik (GSYH %) Diinya Bankasi, WDI
FOPEN Finansal A¢iklik (GSYH %) Yazar tarafindan hesaplanmigtir
FDEPT Finansal Derinlik (M2/GSYH %) Diinya Bankasi, WDI
RER Reel Doviz Kuru Diinya Bankasi, WDI
INF Enflasyon Orani (Tiiketici Fiyatla- | Diinya Bankasi, WDI
1 Endeksi)
PR Politik Risk ICRG
CR Yolsuzluk ICRG
SOC Sosyo Ekonomik Durum ICRG
INP Yatirmm Iklimi ICRG
ITC i¢ Kangiklik ICRG
ETC Dis Karigiklik ICRG
MIP Askeriyenin Politikaya Etkisi ICRG
BUQ Biirokratik Kalite ICRG
DEA Demokratik Hesap verebilirlik ICRG

Calismada St. Louis Merkez Bankasindan temin edilen Londra bankalararasi
faiz oram1 (INT) uluslararas1 getiri oranlarim temsilen kullanilmistir. Yatirimlarin
risk ve getirisini degerlendirmek amaciyla kullanilan faiz oranlari portfoy se¢imi te-
orisine gore sermaye kagislarinin belirleyicilerinden biridir. Faiz oranlari ile sermaye
kagislar: arasindaki iligki pozitif ya da negatif olabilmektedir. Sermaye kagiglari ya
da girisi getiri oranlar1 diginda kalan baz1 degiskenler tarafindan etkilenebilmektedir.
Ornegin, istenmeyen politik ve ekonomik kosullar sermaye kagislarina neden ola-
bilmektedir (Wong ve Qian, 2010: 228). Dolayisiyla faiz oran1 ve sermaye kagislari
arasindaki iligki pozitif ya da negatif olabilmektedir.

Bir diger ekonomik degisken olan dig borglarda meydana gelen degisim Do-
lar cinsinden ve GSYH’nin yiizdesi olarak modelde yer almaktadir. Degiskene ait
rakamlar Diinya Bankasindan elde edilmistir. D1s borg artis1 devaliiasyon, vergi arti-
s1 ya da finansal kriz beklentisi yaratabilmektedir. Bu nedenle dis bor¢larda meyda-
na gelen artigin sermaye kagislarini artirmasi beklenmektedir.
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Modelde yer alan diger ekonomik degisken ise enflasyon oranidir. Enflasyon
oranini temsilen tiiketici fiyatlart endeksi kullanilmig ve veri Diinya Bankasindan
elde edilmistir. Yiiksek enflasyon, d6viz kurunun devaliie edilecegi ve enflasyon
vergisi ile yerel finansal varliklarin ne kadar vergilendirecegi yoniinde sinyal olarak
algilanmaktadir. Bu nedenlerle enflasyon orani ile sermaye kagislar1 arasinda pozitif
bir iliski beklenmektedir.

Reel doviz kuru endeksi yerli paranin degerli ya da degersiz olmasinin ser-
maye kagislart iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla kullanilmistir. Endeks verileri
Diinya Bankasindan elde edilmistir. Sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde, kur asir1
degerlendiginde, parasal otoritenin kurun degerini diisiirecegi beklentisi olugmakta-
dir. Ozel yatirimeilar ya da tasarruf sahipleri kurlarin yiikselmesi sonucu karlarinin
diismesini 6nlemek amaciyla varlik kompozisyonlarini yabanci varliklar lehine de-
gistirmektedirler. Reel doviz kuru ile sermaye kagiglar arasindaki iligski pozitif bek-
lenmektedir.

Calisgmada M2/GSYH orani finansal derinligi temsilen kullanilmig ve veri
Diinya Bankasindan elde edilmistir. Temel olarak finansal derinlik diizeyinin artma-
st yerel yatirim gesitliligini artirmasi nedeniyle sermaye kacislarini azaltmaktadir.
Buna karsin, finansal derinlik uluslararasi sermaye akimlarini kolaylagtirdigt igin de
sermaye kacislarina neden olabilmektedir (Ndikumana ve Boyce, 2003: 113).

Diger bir ekonomik gosterge ise finansal agikliktir’. Sermaye kontrollerinin
uygulamaya konulmasi sermaye kagisini azaltiyorsa finansal agiklik katsayisi pozitif
olmaktadir. Diger taraftan, finansal agiklik diizeyi yiiksek olan bir ekonomi, geligmis
yurt i¢i finans piyasalarina ve karli yatirim firsatlarina sahipse, finansal agiklik ser-
maye kagislarini negatif yonde etkileyebilmektedir.

fhracat ve ithalat rakamlari toplammin GSYH’ya orani olan ticari agiklik
sermaye kaciglarinin reel yoniiyle ilgilidir. Ticari agiklik verisi Diinya Bankasindan
almmustir. Daha yiiksek meblaglarda ticaret yabanci bankalarla daha fazla is yapmak
ve sahtecilik yoluyla daha fazla sermaye kagirma firsati anlamina gelmektedir. Diger
taraftan, yiiksek ticari agiklik ekonomik istikrari saglayan ve biiyiimeyi arttiran bir
unsurdur. Boylece ticari agiklik daha diisiik bir net sermaye ¢ikist anlamina gelebil-
mektedir (Baek ve Yang, 2008: 6). Ticari agikligin sermaye kagislar1 tizerindeki et-
kisi pozitif ya da negatif olabilmektedir. Ge¢is ekonomilerinde yanlis faturalandirma
egiliminin yiiksek olmasi nedeniyle ticari agiklik degiskeninin katsayisi pozitif bek-
lenmektedir.

Caligmada tilkelerin kurumsal yapilarimin sermaye kagislar1 tizerindeki etki-
sini 6lgmek amaciyla ICRG endekslerinden politik risk endeksi ve bu endeksin alt
bilesenleri olan sosyo- ekonomik durum, yatirim ortamu, i¢ karisiklik, dis karigiklik,

" Finansal agikhigin hesaplanmasinda birden ¢ok yontemin kullamldig goriilmektedir. Calismada litera-
tiirde sikca tercih edilen Aizenman (2003)’e ait finansal agikik hesaplama yéontemi kullamilmistir. Bu
yonteme gore finansal agikltk, IMF BOPS verileri kullamilarak Gayri Safi Ozel Sermaye Girisleri ile
Gayri Safi Ozel Sermaye Cikaglari toplami GSYH 'ya oranlanarak hesaplanmaktadur.,
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yolsuzluk, askeriyenin politikaya etkisi, demokratik hesap verebilirlik, biirokratik
kalite degiskenlerinden olusan kurumsal gostergeler modele eklenmistir. Lucas
(1990), 6zellikle politik riskin sermaye akimi {izerinde etkili bir faktor oldugunu be-
lirtmektedir. Politik risk faktorleri, politik ve ekonomik belirsizligi arttirmakta ve
artan belirsizlik de sermaye kagislarina neden olmaktadir. Gegis ekonomilerinde uy-
gulanan, miilkiyet haklarin diizenlenmesi, yeni kurumlarin olusturulmas: gibi sok
terapiler ekonomik ve politik belirsizligi arttiran en 6nemli faktorler olarak goriil-
mektedir (Sheet, 1995: 2). Politik istikrarsizlikta meydana gelen artis ve zayif hii-
kiimetler ise yerel yatinm ikliminin kotiilesmesine neden olmaktadir (Le ve Zak,
2006: 309). Politik risk endekslerinde yiiksek puanlar diisiik riske, diisiik puanlar ise
yiiksek riske isaret etmektedir.

5. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Calismada ekonomik ve kurumsal faktorlerin ge¢is ekonomilerinde meydana
gelen sermaye kagcislari tizerindeki etkisi aragtirtlmistir. Bu baglamda sermaye kagis-
larinin belirleyicileri ekonomik degiskenler ve kurumsal degiskenler igin ayri ayri
panel EKK yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Caligmada kullanilan model asa-
gidaki gibidir:

KFy = AINF, + J,FOPEN, + fFDEPT, + ATOPEN, +/DEBT, +
ﬂGRERit + ﬂ7INT|t + ﬂSPRit + git ( )

(13) nolu denklemde i iilkeyi t ise zaman1 gostermek iizere KF bes farkli yon-
teme gore Ol¢iilmiis sermaye kacgislarini gostermektedir. Bu yontemler Diinya Ban-
kas1 (KFwgagj), Morgan Guaranty (KFygag), Cline (KFcyag) sicak para 2 (KFcy,) ve
sicak para 3 (KFcys)’tir. Caligmada enflasyon orami (INF), finansal agiklik
(FOPEN), finansal derinlik (FDEBT), ticari agiklik (TOPEN), dis bor¢larda meyda-
na gelen degisim (DEBT), reel doviz kuru endeksi (RER) ve faiz oran1 (INT) eko-
nomik gostergeler olarak modelde yer almaktadir. PR ise politik risk ve alt bilesen-
leri olan yolsuzluk, sosyoekonomik durum, yatirim iklimi, i¢ karisiklik, dis karisik-
lik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve demokratik hesap verebilirlik-
ten olusan kurumsal gostergeleri temsil etmektedir.

Caligsmada, bes farkli yonteme gore hesaplanan sermaye kagislariin ekono-
mik ve kurumsal belirleyicileri 26 gecis ekonomisi® i¢in test edilmistir. Sermaye ka-
¢islarinin belirleyicilerinin analizinde on farkli model olusturulmustur. Model 1’de
sermaye kacislarinin belirleyicilerinden sadece ekonomik faktdrlere yer verilmistir.
Diger dokuz model ise politik risk, yolsuzluk, sosyo ekonomik durum, yatirim ikli-

8 Analiz kapsaminda yer alan gegis ekonomileri IMF gecis ekonomileri siniflamast baz alinarak Arnavut-
luk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Makedonya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya,
Slovenya, Estonya, Letonya, Litvanya, Ermenistan, Azerbaycan, Beyaz Rusya, Giircistan, Kazakistan,
Kirgizistan Moldova, Rusya, Tacikistan, Ukrayna, Kambogya, Cin ve Laos tan olusmaktadir. Tiirkmenis-
tan, Ozbekistan ve Vietnam veri eksikligi nedeniyle disarida birakilmistir.
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mi, i¢ karigiklik, dis karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite, de-
mokratik hesap verebilirlikten olusan kurumsal gostergelerin sermaye kagiglar {ize-
rindeki etkisini test etmeye yoneliktir.

5.1. Diinya Bankasi Yontemi Ile Olciilen Sermaye Kacislarina Ait
Regresyon Sonugclari

Diinya Bankasi yontemi ile sermaye kacislar1 belirleyicilerinin test edildigi
regresyon sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Yalnizca ekonomik gdstergelerin yer
aldig1 Model 1°de, enflasyon orani, ticari agiklik ve dis borglar pozitif isaretli ve is-
tatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna karsin diger ekonomik gostergeler ista-
tistiksel olarak anlamli tespit edilememistir.

Model 1 disinda kalan diger modellerde elde edilen sonuglara bakildiginda ti-
cari aciklik ve disg borglar degiskenleri tiim modellerde pozitif isaretli ve istatiksel
olarak anlamlidir. Buna gore, ticari agiklik ve dig bor¢larda meydana gelen artiglar
sermaye kagislarini artirmaktadir. Disg borglar ile ilgili olarak elde edilen bulgular,
Hermes ve Lensink (1992), Pastor (1990), Mikkelsen (1991), Henry (1996),
Chipalkatti ve Rishi (2001), Harrigan vd (2002), Collier vd. (2004), Demir (2004) ve
Ljungwall ve Wang (2008)’in ¢alismalariyla ortiismektedir. Calismanin bir diger
bagimsiz degiskeni olan enflasyon oraninin katsayisi sadece {i¢ modelde (Model 3, 7
ve 10) pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Son olarak, finansal agiklik ve reel
doviz kuru degiskenleri ile sermaye kagislari arasinda higbir modelde anlamli bir
iliski bulunamamistir. Elde edilen bu sonug, Pappas (2011) ve Adesoye vd. (2012)
sonuglarint desteklemektedir. Kurumsal gostergelerin yer aldigi model sonuglarina
bakildiginda; politik risk, yolsuzluk, sosyoekonomik durum, yatirim iklimi, i¢ kari-
siklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve demokratik hesap verebilir-
lik, dis karigiklik degiskenleri tiim modellerde negatif ve anlaml tespit edilmistir.
Bu sonuglara gore, kurumsal gostergelerde meydana gelen iyilesmeler sermaye ka-
¢islarini azaltmaktadir.

5.2.Morgan Guaranty Yoéntemi ile Olciilen Sermaye Kacislarmma Ait
Regresyon Sonuglari

Morgan Guaranty yontemi ile sermaye kacislar1 belirleyicilerinin test edildigi
modeller Tablo 3’te sunulmustur. Model 1’den elde edilen bulgulara gore enflasyon
orani, ticari agiklik ve dig borglar pozitif, finansal agiklik, reel doviz kuru istatistik-
sel olarak anlaml tespit edilirken, finansal derinlik ve faiz orani ise istatistiksel ola-
rak anlamsiz bulunmustur.

Model 1 disinda kalan diger modellerde ticari agiklik ve dig borglar degisken-
leri tim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Enflasyon
orani ise bes modelde (Model 2, 3, 7, 8 ve 10) pozitif, finansal aciklik yine bes mo-
delde (Model 3, 4, 7, 8 ve 9) negatif ve finansal derinlik ise iki modelde (Model 4 ve
6) pozitif ve anlamli olarak tespit edilmistir. Enflasyon oram ile ilgili olarak elde
edilen bulgu Pastor (1990), Anthony ve Hallet (1992) ile tutarlidir. Reel d6viz kuru
Model 4 disinda kalan biitiin modellerde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
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Faiz orani ise tiim modellerde anlamsizdir. Bu bulgular, enflasyon orani, ticari agik-
lik, dis borglar ve finansal derinlikte meydana gelen artigin sermaye kagislarini arti-
racagini; finansal agiklik ve reel doviz kurunda meydana gelen artigin ise sermaye
kagiglarimi azaltacagini ifade etmektedir. Kurumsal gostergeler ise tiim modellerde
negatif ve anlamli olarak tespit edilmistir. Elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak ku-
rumsal gostergelerde meydana gelen iyilesmenin sermaye kacislarini diislirecegi
sOylenebilir.

5.3.Cline Yontemi file Olciillen Sermaye Kacislarina Ait Regresyon
Sonuclar

Tablo 4’te Cline yontemi ile 6l¢iilen sermaye kagiglarimin belirleyicilerinin
arastirildig1 regresyon sonuglart yer almaktadir. Sadece ekonomik gostergelerin yer
aldig1 Model 1’den elde edilen sonuglar Morgan Guaranty yontemi ile elde edilen
bulgularla paralellik arz etmektedir. Buna gore; enflasyon orani, ticari agiklik ve dis
borglar, finansal agikhik degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ote
yandan finansal derinlik, reel doviz kuru ve faiz degiskenlerine ait katsayilar anlam-
s1z olarak tespit edilmistir.
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Tablo 2: Analiz Sonuclar: (Diinya Bankas1 Yontemi KF\g,q;

Politik Risk
Bilesenleri (PR) (CR) (SOC) (INP) (ITC) (ETC) (MIP) (BUQ) (DEA)
Bag
ngg‘l‘;‘ﬁler (M1) (M2) (M3) (M4) (M5) (M6) (M7) (M8) (M9) (M10)
INE 0.633** 0.136 0.522%** 0.149 -0.061 0.098 0.661%* 0.364 0.150 0.541%**
(0.264) (0.283) (0.273) (0.276) (0.292) (0.273) (0.293) (0.264) (0.315) (0.282)
FOPEN -0.358 0.282 0.141 -0.421 0.339 0.635 -0.167 0272 -0.034 0.437
(0.475) (0.503) (0.505) (0.482) (0.500) (0.498) (0.534) (0.484) (0.525) (0.552)
FDEPT 0.026 0.064 0.053 0.182* -0.017 0.128* 0.047 -0.105%** 0.071 -0.072
(0.051) (0.053) (0.054) (0.059) (0.052) (0.054) (0.059) (0.054) (0.058) (0.060)
TOPEN 0.121%* 0.229* 0.212* 0.195* 0.169* 0.264* 0.153* 0.271* 0.210% 0.214*
(0.049) (0.055) (0.055) (0.052) (0.051) (0.055) (0.058) (0.055) (0.061) (0.059)
DEBT 0.628* 0.629* 0.528* 0.844* 0.625* 0.673* 0.645* 0.555* 0.580% 0.541*
(0.147) (0.156) (0.159) (0.158) (0.155) (0.151) (0.168) (0.152) (0.166) (0.165)
RER -0.0006 -0.002 -0.0009 0.0004 -0.0005 -0.002 -0.002 -0.002 -0.001 -0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
LIBOR 1.237 152 -1.107 1553 1710 -1.929%* 1792 -1.978%* 1214 -1.860
(0.858) (0.927) (0.943) (0.912) (0.920) (0.899) (1.005) (0.900) (0.985) (0.972)
Kurumsal -0.016* -0.165* -0.086* -0.056* -0.118* -0.037** -0.140% -0.092* -0.059*
Gaostergeler (0.003) 0.033 (0.015) (0.0099) | (0.018746) (0.019) (0.022) (0.028) (0.016)
Sabit -0.049 1.082 0.243 0.201 0.489 1.081 0.401 0.682* 0.128 0.290%**
(0.142) (0.250) (0.156) (0.147) (0.169) (0.223) (0.256) (0.178) (0.159) (0.172)
R 0.184412 | 0.306106 | 0.288549 | 0.328440 | 0.316929 | 0.348005 | 0.191626 | 0.348137 | 0.226026 | 0.240658
F Testi 5491210 | 7995716 | 7.351089 | 8.864400 | 8409591 | 9.674298 | 4.296559 | 9.679930 | 5293086 | 5.744355
(0.000010) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000116) | (0.000000) | (0.000008 | (0.000002)

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t degerlerini, F testinde parantez
icindeki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Not: Tabloda PR, politik risk; CR, yolsuzluk; SOC, sosyo-ekonomik durum; INP, yatirim iklimi; ITC, i¢ karigiklik; ETC, dis karigiklik; MIP, askeriyenin politikaya etkisi;
BUQ, biirokratik kalite; DEA, demokratik hesap verebilirlik degiskenlerini temsil etmektedir.
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Tablo 3: Analiz Sonuglari (Morgan Guaranty Yontemi-KFycaqi)

Politik Risk
Bilesenleri (PR) (CR) (SOC) (INP) (ITc) (ETC) (MIP) (BUQ) (DEA)
Bagimsiz
Degiskenler (M1) (M2) (M3) (M4) (M5) (M6) (M7) (M8) (M9) (M10)
INE 0.799* 0.473%** 0.795* 0.441 0.114 0.449 0.955* 0.675** 0.384 0.845*
(0.268) (0.281) (0.270) (0.285) (0.276) (0.275) (0.299) (0.269) (0.312) (0.292)
FOPEN -1.965* -0.895 -1.530** -2.426* -0.412 -0.365 -1.741** -1.235%** | -1.272%** -1.239
(0.629) (0.718) (0.678) (0.675) (0.679) (0.735) (0.746) (0.685) (0.747) (0.822)
FDEPT 0.018 0.078 0.060 0.156** -0.002 0.143** 0.073 -0.090 0.098 -0.034
(0.053570) (0.056) (0.055) (0.062) (0.052) (0.058) (0.063) (0.059) (0.062) (0.066)
TOPEN 0.164* 0.268* 0.259* 0.244* 0.211* 0.284* 0.217* 0.288* 0.262* 0.230*
(0.061) (0.065) (0.064) (0.064) (0.058) (0.064) (0.069) (0.065) (0.070) (0.070)
DEBT 0.696* 0.613* 0.556* 0.946* 0.603* 0.599* 0.692* 0.597* 0.577* 0.597*
(0.182) (0.199) (0.200) (0.206) (0.185) (0.195) (0.214) (0.197) (0.211) (0.219)
RER -0.003*** | -0.004** | -0.003*** -0.001 -0.003** -0.003** -0.004** -0.003** -0.004** -0.003**
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001571) | (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002)
LIBOR -0.550 -1.083 0.494 -1.301 -1.635 -1.729 -1.163 -0.658 -0.386 -0.677
(1.074) (1.154) (1174) | (1.165292) | (1.083) (1.143) (1.262) (1.138) (1.209) (1.239)
Kurumsal -0.016* -0.174* -0.075* -0.070* -0.116* -0.045** -0.128* -0.112* -0.044**
Gostergeler (0.003) (0.036) (0.016) (0.011) (0.022) (0.021) (0.025) (0.033) (0.020)
Sabit 0.048 1.178* 0.253 0.151 0.761* 1.139* 0.545%** 0.663* 0.238 0.278
(0.166) (0.292) (0.173) (0.172) (0.192) (0.264) (0.299) (0.207) (0.185) (0.208)
R? 0.243154 0.374 0.377 0.366078 0.455445 0.399915 0.269576 0.387783 0.312755 0.274537
F Testi 5.645220 | 7.756039 | 7.873812 | 7.507254 | 10.87269 8.663603 4797883 | 8.234287 | 5916116 | 4.919583
(0.000011) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000048) | (0.000000) | (0.000003) | (0.000036)

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler t degerlerini, F testinde parantez iginde-
ki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Not: Tabloda PR, politik risk; CR, yolsuzluk; SOC, sosyo-ekonomik durum; INP, yatirim iklimi; ITC, i¢ karigiklik; ETC, dis karisiklik; MIP, askeriyenin politikaya etkisi;
BUQ, biirokratik kalite; DEA, demokratik hesap verebilirlik degiskenlerini temsil etmektedir.
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Diger modellerde ticari agiklik ve dis borglar degiskenleri tiim modellerde
yine pozitif ve anlamlidir. Enflasyon orani ise Model 5 ve 10 hari¢ yedi modelde,
finansal derinlik ise dort modelde (Model 2, 4, 6, ve 10) pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak enflasyon orani, finansal
derinlik, ticari aciklik ve dis bor¢larda meydana gelen artigin sermaye kagiglarini ar-
tiracag1 soylenebilir. Reel doviz kuru degiskenine ait katsayilar Model 4 hari¢ sekiz
modelde, faiz oran1 degiskenine ait katsayilar ise sadece Model 6’da negatif ve ista-
tistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Politik risk ve alt bilesenlerinin yer aldigi modellerde Diinya Bankasi ve
Morgan Guaranty yontemlerinde oldugu gibi politik risk ve alt bilesenleri tiim mo-
dellerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Bu Sonuglar, sermaye
kagislarinin politik risk, yolsuzluk, sosyoekonomik durum, yatirim iklimi, i¢ karisik-
lik, dis karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve demokratik he-
sap verebilirlik gostergelerinde meydana gelen iyilesme ile azalacagi seklinde yo-
rumlanabilir. D1s karigiklik degiskenine ait bulgu, Davies (2007)’in uluslararasi sa-
vasin Cline yontemi ile dlgiilen sermaye kagislarini artirdigi yoniindeki bulgusu ile
tutarlidir. Politik risk ve yolsuzlukla ilgili olarak elde edilen bulgu Ndikumana ve
Boyce (2003), Le ve Rishi (2006) ve Baek ve Yang (2008) politik risk ve yolsuzluk
seviyesindeki artisin sermaye kagiglarini arttiracagi belirttikleri ¢alismalar ile or-
tiismektedir. Sosyoekonomik durum ile ilgili olarak elde edilen sonug ise igsizlik se-
viyesindeki azalmanin sermaye kagislarini azaltacagi bulgusunu elde eden Henry
(1996)’nin ¢alismasimni desteklemektedir. Yatirim iklimi degiskeninden elde edilen
bulgu, kamusal haklarin saglanmasiyla iyilesen yatirim ikliminin sermaye kagislarini
azaltacagini sonucuna ulasan Ali ve Walters (2011)’1n ¢aligmasi ile 6rtiismektedir.

5.4.S1cak Para 2 Yontemi ile Olgiilen Sermaye Kacislarina Ait Regres-
yon Sonuglari

Sicak para 2 yontemi ile dlgiilen sermaye kagislart ile ekonomik gostergeler
ve kurumsal gostergeler arasindaki iliskiyi test eden modeller ve elde edilen sonug-
lar Tablo 5’ te sunulmustur. Model 1’de finansal agiklik, dis bor¢larda meydana ge-
len degisim ve reel doviz kuru degiskenleri anlamli olarak tespit edilmistir. Buna
karsin, enflasyon orani, finansal derinlik, ticari agiklik ve faiz degigkenleri ise an-
lamli bulunamamustir.
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Tablo 4: Analiz Sonuglar: (Cline Yontemi-KF¢ ,4)

Politik Risk
Bilesenleri (PR) (CR) (SOC) (INP) (ITC) (ETC) (MIP) (BUQ) (DEA)
Bagimsiz
Degiskenler (M1) (M2) (M3) (M4) (M5) (M6) (M7) (M8) (M10) (M11)
INF 0.828* 0.540*** 0.852* 0.501*** 0.239 0.487*** 0.988* 0.712** 0.419 0.945*
(0.283) (0.291) (0.287) (0.295) (0.289) (0.277) (0.312) (0.279) (0.325) (0.303)
FOPEN -1.893* -0.870 -1.551** -2.376* -0.499 -0.239 -1.637** -1.088 -1.212 -1.045
(0.645) (0.726) (0.699) (0.685) (0.698) (0.717) (0.771) (0.692) (0.758) (0.817)
FDEPT 0.020 0.094*** 0.069 0.179* 0.004 0.160* 0.088 -0.075 0.111*** -0.039
(0.054) (0.056) (0.056) (0.063) (0.052) (0.056) (0.065) (0.057) (0.061) (0.064)
TOPEN 0.148** 0.274* 0.255* 0.245* 0.223* 0.300* 0.205* 0.292* 0.257* 0.247*
(0.059) (0.064) (0.064) (0.063) (0.058) (0.062) (0.068) (0.063) (0.068) (0.070)
DEBT 0.660* 0.572* 0.527** 0.910* 0.554* 0.580* 0.656* 0.542* 0.546** 0.526**
(0.185) (0.201) (0.205) (0.206) (0.191) (0.191) (0.217) (0.198) (0.214) (0.221)
RER -0.003*** -0.004* -0.003*** -0.001 -0.003** -0.003** -0.004** -0.004* -0.004** -0.004**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002)
LIBOR -0.624 -0.809 0.394 -1.076 -1.368 -1.878*** -1.119 -0.394 -0.355 -0.440
(1.066) (1.130) (1.174) (1.135) (1.079) (1.091) (1.234) (1.110) (1.193) (1.212)
Kurumsal -0.017* -0.169* -0.079* -0.072* -0.137* -0.045** -0.136* -0.117* -0.056*
Gostergeler (0.003) (0.037) (0.016) (0.012) (0.023 (0.021) (0.025) (0.034) (0.020)
Sabit 0.042 1.202* 0.211 0.140 0.714* 1.281* 0.535%** 0.695* 0.225 0.301
(0.167) (0.295) (0.176) (0.171) (0.197) (0.262) (0.307) (0.207) (0.187) (0.206)
R’ 0.217886 0.363254 0.348248 0.359707 0.424244 0.422195 0.250976 0.389403 0.299816 0.274818
F Testi 4.974754 7.558911 7.079810 7.443652 9.763203 9.681630 4.439695 8.450065 5.673586 5.021265
(0.000054) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000116) | (0.000000) | (0.000005) | (0.000027)

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler t degerlerini, F testinde parantez

icindeki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Not: Tabloda PR, politik risk; CR, yolsuzluk; SOC, sosyo-ekonomik durum; INP, yatirim iklimi; ITC, i¢ karigiklik; ETC, dis kangiklik; MIP, askeriyenin politikaya
etkisi; BUQ, biirokratik kalite; DEA, demokratik hesap verebilirlik degiskenlerini temsil etmekted
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Diger modellerde yer alan ekonomik gostergeler incelendiginde ise finansal
aciklik ve dis borglar degiskenlerinin tim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, finansal agiklik ve dig bor¢larda meydana
gelen artisin sicak para ¢ikisimi artirdigint ifade etmektedir. Finansal derinlik katsa-
yis1 ise iki modelde (Model 7 ve 9) pozitif istatistiksel olarak anlamli tespit edilmis-
tir. Buradan yola ¢ikarak, finansal derinlik artik¢a sicak para ¢ikisinin artacagi soy-
lenebilir. Enflasyon orani, ticari aciklik ve faiz orani degiskenleri ise istatistiksel
olarak anlamli bulunamamustir.

Modellerden elde edilen kurumsal gostergelere ait bulgulara gore; yolsuzluk,
dis karisiklik ve biirokratik kalite negatif ve istatistiksel olarak anlamli tespit edilir-
ken, politik risk, sosyoekonomik durum, yatirim iklimi, i¢ karigiklik, askeriyenin po-
litikaya etkisi ve demokratik hesap verebilirlik anlamli bulunamamigtir. Buradan yo-
la ¢ikarak yolsuzluk, dis karigiklik ve biirokratik kalite seviyesinde meydana gelen
iyilesmenin sicak para ¢ikisini azaltacagi sdylenebilir.

5.5. Sicak Para 3 Yontemi ile Olciilen Sermaye Kacislarina Ait Regres-
yon Sonuglari

Sicak para 3 yontemi ile 6lgiilen sermaye kagiglar1 belirleyicilerinin arastiril-
dig1 regresyon sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir. Yalnizca ekonomik gostergeler
ile sicak para ¢ikisi arasindaki iligkinin arastirildigi Model 1°e ait regresyon sonugla-
11 incelendiginde finansal agiklik, dis borglar ve reel déviz kurunun anlamli oldugu
tespit edilirken, enflasyon orani, finansal derinlik, ticari agiklik ve faiz oraninin an-
laml1 bulunamadig1 goriillmektedir.

Model 1 disindaki modellerde ise dis borglar biitiin modellerde, finansal agik-
lik degiskeni ise dort modelde (Model 3, 4, 7 ve 11) pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamli bulunmustur. Bu bulgular, dis borglarda ve finansal agiklik seviyesinde mey-
dana gelen artigin kisa vadeli sermaye kagislarini artirdigini ifade etmektedir. Reel
d6viz kuru bitiin modeller igin negatif ve istatistiksel olarak anlamli tespit edilmis-
tir. Enflasyon orani, finansal derinlik, ticari agiklik ve faiz orani1 degiskenleri ile si-
cak para ¢ikisi arasinda anlamli bir iliski elde edilmemistir.

Kurumsal gostergeler ise Model 5 disinda kalan biitiin modellerde istatistik-
sel olarak anlamsiz bulunmustur. Politik risk, yolsuzluk, sosyoekonomik durum, i¢
karisiklik, dis karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve demokra-
tik hesap verebilirlik degiskenlerine ait katsayilar ise istatistiksel olarak anlamli bu-
lunamamustir. Elde edilen bu sonuglar, yatirim iklimi diginda kalan kurumsal goster-
gelerin sicak para ¢ikisini belirleyen kurumsal gdstergeler arasinda yer almadiginm
ifade etmektedir.
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Tablo 5 : Analiz Sonuclari (Sicak Para 2 Yontemi-KF¢,)

Politik Risk
Bilesenleri (PR) (CR) (SOC) (INP) (ITc) (ETC) (MIP) (BUQ) (DEA)
Bagimsiz
Degiskenler (M1) (M2) (M3) (M4) (M5) (M6) (M7) (M8) (M9) (M10)
INE -0.019 -0.087 -0.066 -0.045 -0.028 -0.076 -0.035 -0.061 -0.135 -0.063
(0.101) (0.092) (0.087) (0.092) (0.096) (0.092) (0.087) (0.089) (0.096) (0.088)
FOPEN 0.701* 0.442* 0.455* 0.404** 0.372** 0.438** 0.454* 0.412** 0.455* 0.488*
(0.181) (0.164) (0.161) (0.160) (0.164) (0.168) (0.159) (0.163) (0.160) (0.171)
FDEPT 0.015 0.026 0.027 0.018 0.024 0.027 0.034*** 0.021 0.032** 0.013
(0.019) (0.017) (0.017) (0.020) (0.017) (0.018) (0.018) (0.018) (0.018) (0.019)
TOPEN -0.011 0.012 0.015 0.003 0.003 0.011 0.016 0.008 0.021 0.016
(0.019) (0.018) (0.017) (0.017) (0.017) (0.018) (0.017) (0.018) (0.018) (0.018)
DEBT 0.160* 0.257* 0.246* 0.252* 0.258* 0.259* 0.261* 0.256* 0.248* 0.247*
(0.056) (0.051) (0.051) (0.052) (0.051) (0.051) (0.050) (0.051) (0.051) (0.051)
RER -0.001*** -0.001** -0.001** -0.001** -0.001** -0.001** -0.001* -0.001** -0.001** -0.001**
(0.0004) (0.0003) (0.0003) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0003) (0.0003) (0.0004)
LIBOR 0.740 0.422 0.469 0.418 0.425 0.406 0.350 0.412 0.481 0.388
(0.328) (0.301) (0.302) 0.303 (0.302) (0.303) (0.299) (0.304) (0.301) (0.301974)
Kurumsal -0.001 -0.018*** 0.002 0.003 -0.004 -0.012** -0.002 -0.016*** -0.007
Gostergeler (0.001) (0.011) (0.005) (0.003) (0.006) (0.006) (0.007) (0.009) (0.005)
Sabit 0.091 0.147%** 0.105 0.072 0.055 0.118 0.214* 0.089 0.102** 0.111**
(0.054) (0.081) (0.050) (0.049) (0.056) (0.075) (0.076) (0.060) (0.049) (0.053)
R’ 0.325697 0.419774 0.426559 0.416341 0.417786 0.417292 0.435263 0.415770 0.429158 0.422504
F Testi 11.79930 13.20324 13.57541 13.01825 13.09584 13.06928 14.06593 12.98772 13.72031 13.35196
(0.000000) | (0.000000) | (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000)

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t degerlerini, F testinde parantez
igindeki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Not: Tabloda PR, politik risk; CR, yolsuzluk; SOC, sosyo-ekonomik durum; INP, yatirim iklimi; ITC, i¢ karigikhk; ETC, dis karigiklik; MIP, askeriyenin politikaya
etkisi; BUQ, biirokratik kalite; DEA, demokratik hesap verebilirlik degiskenlerini temsil etmektedir.
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Tablo 6: Analiz Sonuglari (Sicak Para 3 Yontemi-KF¢3)

Politik Risk

Bileenleri (PR) (CR) (SOC) (INP) (ITC) (ETC) (MIP) (BUQ) (DEA)
Bagimsiz
Degiskenler (M1) (M2) (M3) (M4) (M5) (M6) (M7) (M8) (M9) (M10)
INE -0.120 -0.127 -0.142 -0.100 -0.074 -0.132 -0.124 -0.124 -0.159 -0.140
(0.115) (0.092) (0.088) (0.091) (0.096) (0.092) (0.088) (0.088) (0.097) (0.088)
FOPEN 0.644* 0.257 0.292*** 0.278*** 0.206 0.259 0.305*** 0.236 0.286*** 0.300***
(0.207) (0.164) (0.162) (0.158) (0.163) (0.168) (0.160) (0.162) (0.162) (0.172)
EDEPT 0.008 0.021 0.024 0.008 0.025 0.020 0.029 0.029 0.025 0.019
(0.022) (0.017) (0.017) (0.019) (0.017) (0.018) (0.018) (0.018) (0.018) (0.019)
TOPEN -0.002 0.018 0.024 0.015 0.016 0.019 0.028 0.012 0.025 0.024
(0.022) (0.018) (0.017) (0.017) (0.017) (0.018) (0.017) (0.018) (0.018) (0.018)
DEBT 0.193* 0.328* 0.324* 0.311* 0.329* 0.328* 0.330* 0.333* 0.326* 0.325*
(0.064) (0.051) (0.051) (0.052) (0.051) (0.051) (0.051) (0.051) (0.051) (0.052)
RER -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001*
(0.001) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004)
LIBOR 0.746 0.361 0.380 0.360 0.375 0.367 0.319 0.385 0.378 0.352
(0.375) (0.302) (0.304) (0.300) (0.300) (0.303) (0.302) (0.302) (0.304) (0.303)
Kurumsal 0.0004 -0.007 0.007 0.005*** 0.002 -0.008 0.008 -0.004 -0.002
Gostergeler (0.001) (0.011) (0.005) (0.003) (0.006) (0.006) (0.007) (0.009) (0.005)
Sabit 0.165* 0.086 0.122** 0.095*** 0.064 0.098 0.198** 0.072 0.118** 0.123**
(0.062) (0.081) (0.050) (0.049) (0.055) (0.075) (0.077) (0.060) (0.049) (0.054)
R? 0.295012 0.470135 0.470955 0.477702 0.479622 0.469786 0.476829 0.473927 0.470415 0.470253
F Testi 10.22246 16.19270 16.24613 16.69171 16.82068 16.17006 16.63346 16.44101 16.21094 16.20041
(0.000000) | (0.000000) | (0.000000) (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000)

Not: *, ¥* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t degerlerini, F testinde parantez i¢indeki degerler
ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Not: Tabloda PR, politik risk; CR, yolsuzluk; SOC, sosyo-ekonomik durum; INP, yatirim iklimi; ITC, i¢ karisikhk; ETC, dis karisiklik; MIP, askeriyenin politikaya etkisi; BUQ, biirokratik
kalite; DEA, demokratik hesap verebilirlik degigkenlerini temsil etmektedir.
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6. Sonuc ve Degerlendirme

Sermaye kagiglari tasarruflart azaltma, dis bor¢lanma ihtiyacint artirma, vergi
tabanini agindirma ve para ve maliye politikalarinin etkinligini azaltma gibi olumsuz
ekonomik sonuglar1 ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu nedenle sermaye kacislar1 ve ser-
maye kagiglarinin belirleyicileri 6nemli arastirma konular1 arasinda yer almaktadir.
Yapilan ¢aligmalarda ekonomik ve kurumsal olarak iki grupta incelenen belirleyici-
lerin tilkelerin gelismislik diizeyleri ve yapisal 6zelliklerine gore farklilik gosterdigi
goriilmektedir.

Gegis ekonomilerinde sermaye kagislar belirleyicilerinin arastirildigi bu ¢a-
lismada panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Analiz, 2000-2011 dénemini ve 26
gecis ekonomisini kapsamaktadir. Calismada ilk olarak Diinya Bankasi, Morgan
Guaranty ve Cline yontemlerinden olusan bakiye yontemi ve alternatif sicak para
yontemleri kullanilarak gecis ekonomilerinden meydana gelen sermaye kagislar he-
saplanmistir. Ikinci olarak, sermaye kagcislari ile kurumsal gostergeler arasindaki
iligkiyi test etmek amaciyla, ICRG politik risk endeksinden yararlanilmistir. Enflas-
yon orani, finansal aciklik, finansal derinlik, ticari agiklik, dis bor¢larda meydana
gelen degisim, reel doviz kuru ve faiz orani degiskenleri ise ekonomik gdstergeler
olarak modellerde yer almaktadir.

Panel veri analizinden elde edilen bulgular gegis ekonomileri baglaminda bir
biitiin olarak ele alindiginda; birinci olarak gecis ekonomilerinde ticari agiklik, dis
borglar ve enflasyon oraninda meydana gelen artigin bakiye yontemi ile Slgiilen
uzun vadeli sermaye kagislarmi artirmaktadir. Ikinci olarak, finansal agiklik, reel
doviz kuru ve faiz degiskenlerinde meydana gelen artiglarin uzun vadeli sermaye
kagislarini azaltmaktadir. Ugiincii olarak, politik risk ve yolsuzluk, sosyo-ekonomik
durum, yatirim iklimi, i¢ karigiklik, dis karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, bii-
rokratik kalite ve demokratik hesap verebilirlikten olusan kurumsal gostergelerde
meydana gelen iyilesme ise uzun vadeli sermaye kagislarin1 azaltmaktadir. Son ola-
rak, sicak para seklindeki sermaye kagislarinin ise kurumsal gostergelerden ziyade
ekonomik gostergelerden etkilendigi tespit edilmistir. Buna gore, dis borglar ve fi-
nansal agiklik diizeyinde meydana gelen artis sicak para ¢ikiglarmi artirmaktadir.
Diger taraftan, finansal derinlik diizeyinde meydana gelen artis sicak para ¢ikislarini
azaltirken, enflasyon orani, ticari agiklik ve faiz orani ile sicak para akimi iizerinde
etkili degildir. Kurumsal gostergelerden yolsuzluk, dis karisiklik ve biirokratik kalite
seviyesinde meydana gelen iyilesmenin sicak para ¢ikiglarini azaltacagi elde edilen
bir diger bulgudur.

Sermaye kagiglarinin ekonomide yarattigi tahribat Asya iilkelerinde oldugu
gibi biiyiik boyutlarda olabilmektedir. Sermaye kagiglarini dnlemek amaciyla uygu-
lanacak politikalarla ilgili olarak son yillarda kurumsal iktisat lehine bir degisim ya-
sandigin1 soylemek miimkiindiir. Kurumsal iktisat akimi anayasal diizenlemeler,
miilkiyet haklarinin korunmasi ve yolsuzlugun onlenmesi gibi kurumsal yapinin
giiclendirilmesine yonelik uygulamalara dikkat ¢cekmektedirler. Bu ¢alismadan elde
edilen bulgular da genel olarak uzun vadeli sermaye kagislarinin ekonomik gosterge-
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lerin yani sira kurumsal gostergeler tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir.
Buradan yola ¢ikarak, sermaye kagislarin1 6nlemek amaciyla uygulanacak politika-
lara yonelik baz1 6nerilerde bulunmak miimkiindiir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular dis borg¢larin sermaye kagislarinin be-
lirleyicilerinden biri oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, dis borglanma soru-
nunu ortaya ¢ikaran etkenlerin bertaraf edilmesine yonelik politikalar uygulanabilir.
Bunlar; kamu kesimi bor¢lanma geregini azaltmak, biiyiime oranini yiikseltmek ve
yurti¢i tasarruflarin artmasi olarak siralanabilir. Dis borg yatirim takasi gibi etkin bir
dis bor¢ yontemi de sermaye kagislarinin azaltilmasinda 6nemli olabilmektedir. Si-
cak para kagislarinin diisiiriilmesi amaciyla da sermaye piyasalarinda gerekli diizen-
lemelerin yapilarak, finansal serbestlesmeye gidilmesi onerilebilir. AB disinda kalan
gecis ekonomilerinde, kisa vadede ithalat ve ihracatta uygulanacak olan siki fiyat
kontrolleri ve giimriik kontrolleri yanhs faturalandirmay1 azaltacak bir politika ola-
bilir. Bununla birlikte dis ticaretten elde edilen gelirlerin biiyiik bir kism1 bankacilik
sistemi ile disariya ¢ikarilmakta ya da disarida tutulmaktadir. Buradan yola ¢ikarak
dis ticaret gelirlerinin kontrolii amacrtyla bankacilik sisteminde yapilacak diizenle-
melerin sermaye kacislarini azaltacagi diisiniilmektedir.

Ekonomik gdstergelerin iyilestirilmesine yonelik énlemlerin yani sira kurum-
sal gostergelerin iyilestirilmesine yonelik politikalar da sermaye kagiglarinin 6nlen-
mesinde énem tagimaktadir. Ozellikle AB’de yer alan gegis ekonomilerinin kurum-
sal gostergelerinde daha iyi bir iyilesme gozlenmesine ragmen, 2000°li yillarin orta-
larindan itibaren reformlarda bir yavaslama ortaya ¢ikmustir. Gegis siireci ile ilgili
islemler ise politik sistemle yakindan ilgilidir (EBRD, 2013: 4). Bu nedenle politik
risk unsurlarindan yolsuzlugun ortadan kaldirilmasi1 amaciyla yasal ve hukuki yapti-
rimlarla birlikte kara para aklama islemlerini ortadan kaldiracak standart uygulama-
lar getirilebilir. Kambogya, Kazakistan, Laos, Cin, Beyaz Rusya ve Azerbaycan gibi
baz1 gecis ekonomilerinde demokratik haklarin kullanimi1 konusunda eksiklikler de-
vam etmektedir. Demokratik hesap verebilirligin artmasi kamusal hizmetlerde sef-
faflig1 saglayarak sermaye kagislarini azaltabilir.

Azerbaycan, Arnavutluk, Ermenistan gibi iilkelerde biirokratik kalite diizeyi
oldukga diigtiktiir. Biirokratik kalitenin arttirilmasi igin ise alim siireglerinde tarafsiz
olunmasi, ¢alisan se¢iminin yerlesmis ve etkili kurallarla yapilmasi amaciyla gerekli
yasal diizenlemelerin yapilmasi ve uygulanmasi kamusal islemlerin yiiriitiilmesinde
belirsizligi ve boylece sermaye kagislarini azaltabilir. Askeriyenin politikaya etkisi-
nin azaltilmasi amaciyla da gerekli anayasal diizenlemelerle gecis ekonomileri daha
demokratik bir yapiya geg¢is yapmalidir.

Yine Arnavutluk, Romanya, Moldova gibi iilkeler sosyo- ekonomik durumu
en kotii gecis ekonomileri arasinda yer almaktadir. Bu iilkelerde sosyo-ekonomik
durumun iyilestirilmesi, ekonomi politikalarina ve bazi yasal diizenlemelere bagli-
dir. Issizlik oraninin azaltilmasi, yoksullugun énlenmesi i¢in ekonomik bilyiime ve
adil gelir dagilimi saglanmalidir. Kamulastirma riskinin ortadan kalkmasi, kar trans-
ferlerinin garantiye alinmasi gibi konularda yapilacak yasal diizenlemelerde yatirim-
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larin risk diizeyini azaltacagindan yatirim ikliminde iyilesme saglanabilecektir. Rus-
ya, Ukrayna, Azerbaycan ve Ermenistan i¢ ve dig karigikliklarla kars1 karsiya kalan
iilkelerdir. Uluslararasi iliskilerde istikrar ekonomik goriiniimii netlestireceginden
sermaye kagislarim azaltacaktir. i¢ karisiklik seviyesinin azaltilmasi yatirimeilarin
kendilerini daha giivende hissetmesini saglayacagindan i¢in uygulanacak politikalar
sermaye kacislar1 tizerinde etkili olacaktir.
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