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Ozet

1980°li ydlardan itibaren gittikce artan sayida gelismekte olan iilke, ulusal finans
pivasalarmin olast avantajlarindan yararlanmak amaciyla dis sermaye akimlarma
a¢mislardr. Bu durumun temelinde sermaye hareketleri ile ticari serbestlesmeyi bir
bitin olarak kabul eden ve zengin ya da yoksul bitiun dlkelerin bundan kazang
saglayabilecegini savunan neo klasik ekonomik paradigmaya dayali goriisler yer
almaktadir. Calismada dncelikle kisa vadeli sermaye girisine etki eden makro ekonomik
degiskenler incelenmistir. Temel alinan degiskenlere bagh olarak kisa vadeli sermaye
girisi karar modeli olusturulmugstur. Daha sonra model icin dncelikle Ulkelerin temel
degisken degerleri ile Tiirkiye'nin degerleri karsilastirilmis ve karsilastirma matrisi
elde edilmistir. Ardindan karsilagtirma matrisi yardimiyla karar matrisi elde edilmis ve
sonug olarak; Tiirkiye'ye kisa vadeli sermaye girisi optimizasyonu i¢in temel kriterler
ve izlenmesi gereken politikalar konusunda éneriler getirilmeye calisiimuistir.
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A Short-Term Capital Inflow Model: Turkish Case
Abstract

Since 1980, number of developing countries have liberalised their national
financial markets in order to benefit from the advantages of foreign capital inflows. The
freedom of capital idea stems from the neo- classical ideological view of fair and
efficient markets can provide optimal worldwide allocation of capital in which both
poor and rich countries can benefit In this study the main macro economic variables
affecting the short term capital inflow have been examined firstly. According to this
main variables, short term capital inflow decision model has been developed. Then the
values of the selected main vairables of the countries have been compared to the ones of
Turkey and the comparison matrix have been developed. Using this comparison matrix,
the decision matrix have been generated. As a result, basic criteria for optimising the
capital inflow of Turkey and the policies that have to be followed have been proposed.
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1. Giris

Sermaye akimlarinin ve Ozellikle de kisa vadeli portfoy yatirrmi amagli
sermaye akimlariin son otuz yil i¢erisinde biiyiik bir hacme ulagmas1 gelismis
tilkelerin yatirimcilari ile finans kurumlarinin gelismekte olan iilkelerin finans
piyasalarina girmesiyle birlikte gerceklesmistir. Bu genislemede gelismekte
olan filkelerin kalkinma i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 gelismis iilkelerden
saglamak amaciyla kambiyo islemleri ile sermaye hareketleri (zerindeki
kisitlamalar1 kaldirmasi ve yiiksek getiri olanaklar1 saglamasi etkili olmustur.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ideolojik temelinde zengin ya
da yoksul biitiin iilkelerin bundan kazang saglayabilecegini savunan neo klasik
ekonomik paradigmaya dayali goriisler yer almakta; ancak so6z konusu
kazanglarin gelismekte olan iilkelerdeki finansal krizler seklindeki maliyeti
g0zden kacabilmektedir. Nitekim, sermaye hareketlerinin gelismis iilkelerde
portfoy cesitlendirmesi ve finansal yatinnmlar i¢in yiiksek getiri saglamasi gibi
avantajlari; gelismekte olan iilkelerde etkin piyasalar araciligiyla sermayenin
optimal dagilimmi saglamanin yani sira hizli parasal genigleme, enflasyonist
baskilar, reel kurun degerlenmesi ve cari agiklar gibi makro ekonomik istikrari
bozucu etkileri de beraberinde getirebilmektedir.

Literatiirde kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerde
serbestlestirilmesinin avantajli olup olmayacagi konusunda goriis birligi
bulunmamaktadir. Ancak, kamu ya da 6zel kesimin tasarruf agiginin neden
oldugu cari islemler dengesi aciklarinin giderilebilmesinde oOzellikle kisa
vadeli sermaye akimlarinin iistlendigi rol 6nem tasiyabilecektir. Cari agiklarin,
tasarruf azalist yerine, ihracata doniik endiistrilerdeki yatinm artiglarindan
kaynaklanmasi ise iilkenin gelecekteki bor¢ 6deme kapasitesini artiracagindan
s0z konusu sermaye akimlarinin nispeten avantajli oldugu dahi
sOylenebilecektir.

Gelismekte olan bazi {ilkelerin para krizleri ile birlikte finans piyasalarinda
calkant: ve krizlere yol agabilen; ardindan da reel ekonomi iizerinde, resesyon,
issizlik ve buna bagli sosyal problemler yaratabilen kisa vadeli ve spekiilatif
sermaye akimlarina karsi nigin bu denli istekli olduklari burada 6nem
kazanmakla birlikte; mevcut calismamizda, kalkinma c¢abasi igerisindeki bu
iilkelerin yeterli dogrudan yatinm alamamalar1 sebebiyle mi kisa vadeli
sermaye akimlarini tesvik ettigi yoksa bu sermaye akimlarinin izlenen makro
politikalarin sonucu mu oldugu seklinde bir soruya cevap aramaktan ¢ok; kisa
vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkeler agisindan avantajl
oldugu varsayimina dayali bir optimizasyon modeli olusturulmasi
amaglanmigtir. Bu baglamda ¢aligmanin ikinci bdoliimiinde sermaye
akimlarinin olasi belirleyici unsurlar1 Uzerinde durulduktan daha sonra ampirik
analize gecilecektir.
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2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi diisiincesi temelde adil ve etkin
calisan piyasa mekanizmasina duyulan giivene dayanmaktadir. Sermaye/emek
rasyosunun dusiik; buna bagli olarak sermayenin marjinal veriminin yiiksek
oldugu gelismekte olan iilkelere akan mali fonlar sermaye birikimini arttirarak
yatinm ve bilyiime oranim yiikseltecektir (Fischer 1998). Boylece yiiksek
hacimli cari islemler dengesi agiklar1 yoluyla arzulanan sermaye birikimi
hizlandirilabilecektir. Gelismis iilkelerdeki yatirimcilar da portfoylerini
gesitlendirme yoluyla daha yiiksek getiri imkanina sahip olacaklardir. Finansal
Serbestlesmeyi savunan bazi yazarlara gore de, iilkeler arasinda serbestce
hareket eden sermaye, dogru ekonomi politikalarini o6dillendirip; yanlis
politikalar1 da cezalandirarak hiikiimetleri daha disiplinli makro ekonomik
politikalar uygulamaya zorlayacaktir (Bosworth, Collins, Reinhart, 1999).

Gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin yatinnmlar karsilamaya yeterli
olamamasi serbestlestirme Oncesi donemlerde bu filkeleri biiyiik O6lglide
hiikiimetler arasi ya da finansal kurumlar kanaliyla borglanmaya
yonlendirmekteydi. Ancak bu kredilerin 6denmesinde ortaya ¢ikan zorluklar
borg krizleri seklinde kendini gostermekte ve bu nedenle gelismis iilkeler az
gelismis tlkelere kredi saglamada daha isteksiz olabilmekteydiler Bu durum
ayni zamanda siirekli bir kaynak sikintistm beraberinde getirmekteydi.
Serbestlestirme sonras1 donem ise, gelismekte olan iilkelere kendi kaynaklar
ile gerceklestirebileceklerinin ¢ok {izerinde yatirim oranina ulagma olanagini
saglayabilecektir. Ote yandan, ekonomik birimlerin zaman icerisinde daha
fazla tiiketim yapabilmeleri ve tiiketimin istikrara kavusturulabilmesi de
sermaye hareketlerini serbestlestirmenin ~ bir  avantaji olarak
degerlendirilebilecektir.

Gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru hizlanan kisa vadeli
portfoy sermayesi akiminin, yatirnm ve biiylimeyi tesvik etme, yasam
standardinm yiikselterek hane halklarimin tiiketimini istikrara kavusturma ve
daha fazla tiiketime olanak saglama gibi faydalarinin yani sira; diinya sermaye
piyasalarinin artan entegrasyonu ve yatirimlarin uluslararasi ¢esitlendirilmesine
dair trend dikkate alindiginda; gelismis iilkelerdeki yatirimcilar ile sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlarina da portfoy cesitlendirmesi ve daha yiiksek
getiri imkanlar1 sunarak her iki tarafin da kazang sagladigi bir yapry1 meydana

getirdigi lizerinde cesitli yazarlar tarafindan siklikla durulmustur (Gooptu
1993).

Literatiirde sermaye akimlarini etkileyen faktorlerin temelde ikisi lizerinde
durulmakta ve bunlar, iilkeye 6zgii olan ve ilgili {ilkedeki firsat ve riskleri
yansitan etkenler ile global diizeydeki etkenlerden olusmaktadir (Chuhan,
Claessens ve Mamingi 1993, Fernandez-Arias 1996). Sermaye akimlarinda

107



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:24, Sayi:1, Y1l:2009, s5.105-122.

tlkeye 6zgl belirleyici faktorlerin belki de en 6nemlisi finansal sistemin
yeterince liberalize olmasidir. Clinkii yatirimeilar iilkeye getirdikleri fonlar1 ve
bunlarin  getirisini  higbir engelle karsilasmaksizin kendi iilkelerine
gotirebilmek isterler.

Gelismekte olan iilkelerin portfdy sermayesini cezbeden bir diger
karakteristigi de bu iilkelerdeki getirinin gelismis iilkelere nazaran oldukga
yiiksek olmasidir. Yiksek getiri ise ilgili Ulkelerin finans piyasalarinin
derinliginin az olmasinin bir sonucu olarak yiiksek risk oranindan
kaynaklanmaktadir. Ancak bu iilkelerde finans kuruluslarinin mali olarak
giiclendirilerek ekonomik birimlerin denetim ve gozetiminin artirilmasi bir
yandan nisbi olarak ylksek getiri oranlar1 sunma olanaklarin1 devam ettirirken;
Ote yandan da finansal kuruluglar ya da diger ekonomik birimlerin bor¢lanma
imkanlarinin bu denli genislemesinin yol acabilecegi kriz riskini aza
indirebilecektir.

Sermaye akimlarini tetikleyen temel faktor olarak genellikle gelismis
iilkelerde faiz oranlarmin diismesi yada hisse senedi piyasalarinda getirinin
azalmasi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durum biiyiik hacimli fonlarin gelismekte
olan iilkelere akmasina yol agmakta; gelismekte olan iilkelerin uyguladiklari
istikrarl1  (anti-enflasyonist) makro ekonomik politikalar da bunu
kolaylastirabilmektedir (Calvo, Leiderman ve Reinhart 1996).

Kisa vadeli sermaye hareketleri, sozi edilen avantajlarin yani sira asiri
parasal genisleme ve buna bagli olarak enflasyonist baskilarin artmasi, reel
doviz kurunun asir1 degerlenmesi ve cari islemler dengesi aciklarinin
kontrolsiizce genislemesi gibi olumsuzluklar1 da beraberinde getirebilmektedir
(Calvo, Leiderman ve Reinhart 1996). Ancak yasanan Kkrizlerin temel sebebi
olarak makro ekonomik politikalarin goriilmesine karsin yakin zamanda
yasanan krizlerden etkilenen bazi ilkelerin istikrarli makro ekonomik
politikalar izleyen ve risk olusturabilecek dengesizliklere sahip olmayan Asya
ve Latin Amerika iilkeleri olmasi dikkatleri tilkelerin dis varliklari ile
yiikiimliilikleri arasindaki vade uyusmazliklarinin tetikledigi finansal
paniklere yoneltmistir. Panige kapilan hiikiimetlerin kur {izerindeki
garantilerini kaldirmasi ise doviz kurlarinda ciddi dalgalanmalara yol agarak
krizleri genisletmistir. (Bosworth, Collins ve Reinhart 1999).

Sermaye hareketlerinin daha 6nce de ifade edilen hizli parasal genisleme,
enflasyon, ulusal parada asir1 degerlenme ve cari agiklarda biiyliime seklindeki
yan etkileri de dikkate alindiginda giintimiiziin yiiksek sermaye mobilitesi
sartlarinda ekonomi politikas1 uygulayicilar1 acgisindan makro politikalarin
belirlenmesi daha zor olabilecektir. Ancak, ¢aligmamizda olasi yan etkilerin
hiikiimetlerin uyguladiklari istikrarli makro ekonomik ve finansal politikalar ile
en aza indirilebilecegi kabul edilerek artan finansal serbestlesme ortaminda
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kisa siireli sermaye hareketlerinin optimizasyonuna yonelik bir model
olusturulmaya ¢alisilmistir.

3. Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Girisi Karar Modeli

Calismada kisa vadeli sermaye hareketleri; faiz orani, enflasyon orani ve
doviz kurlarindaki degismenin bir fonksiyonu olarak kabul edilerek kisa vadeli
sermaye hareketlerinin optimizasyonuna dayali bir model olusturulmustur.
Faiz oranmin sermaye akimlarinin gelisiminde temel bir role sahip oldugu
disiiniilmiistiir. Cilinkii yapilan pek ¢ok caligmada gelismis dlilkelerde faiz
oranlarinin diisiirildiigii donemlerde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarinin hizlandigr sonucuna ulasilmis (Fernandez- Arias 1993, Calvo
Leidermann Reinhart 1996); ve kisa vadeli sermaye akimlar1 agagida belirtilen
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak kabul edilmistir.

Kisa Vadeli Sermaye = f (faiz orani, enflasyon orani, kur degisimi) (1)

Bu baglamda herhangi bir iilkenin faiz oranimi yiikselttigi taktirde iilkeye
giren sermaye miktariin artacagi kabul edilmistir. Yine, doviz kurlarinin
degismemesi ya da ulusal paranin deger kazanmasinin sermaye hareketlerini
tesvik edecegi; enflasyonun diisiik olmasimin ise ulusal paradaki asirt
degerlenmeyi Onleyerek tilkenin dis rekabet giicliini korumay1 ve bdylece
mevcut dis dengesizligin daha uzun silire devam ettirilebilmesi imkanini
saglayacagi kabul edilmistir.

Tablo 1°de iilkelerin kisa vadeli sermaye girisi icin temel kriterlere iliskin
2005 yili verileri verilmistir. Verilerin seciminde OECD tarafindan yapilan
gruplandirma c¢ergevesinde sermaye girisinin yogunlastigi gelisen piyasalar
dikkate alinmis; analizin miimkiin oldugunca yeni veriler ile yapilabilmesi igin
2005 yilina iligkin veriler kullanilmistir.

Analizde temel olarak secilen iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye girisi
miktarlarina baglh olarak Tiirkiye’nin kisa vadeli sermaye girisinin
optimizasyonunu saglayacak faiz, enflasyon ve kur degisimi kriterleri oranlari
elde edilmistir. Tablo 1’de 2005 yil1 portfoy sermayesi milyar dolar olarak
kisaltilmustir. Ulkelere ait 2005 yili portfdy sermayesi degeri eger pozitif bir
deger ise 2005 yili sermaye girisini eger negatif bir deger ise sermaye ¢ikisini
ifade etmektedir. Bu amagla bir karar modeli olusturularak, ilgili modelde
yatinmcilarin iilke tercihinde s6z konusu ii¢ degiskeni dikkate aldigi kabul
edilmis; her bir degiskenin sermaye hareketlerinin agiklanmasinda esit
derecede belirleyici oldugu varsayilmistir. Calismada, tiim {ilkelere giren
toplam sermaye miktarinin belirleyici faktorlerin birinde, bir kisminda ya da
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tamaminda meydana gelecek degisiklikler karsisinda yer degistirebilecegi esas
almarak boyle bir durumun diger iilkeler ile birlikte Tiirkiye’ye nasil
yanstyacagi arastirilmaya ¢alisilmigtir

Tablo 1. Ulkelerin 2005 Y1l Istatistikleri

- Faiz Enflasyon Kur 2005 Portfo

ULKELER Orani Orarzll Degisimi Ser. g
Cin 3,8 1,8 1 19
Malezya 3,7 3,1 0,3 0,9
Endonezya 114 10,5 -8,6 -0,2
Tayland 3 4,5 0 5,3
Cek cum. 2,3 1,9 -7,3 -1,5
Macaristan 6,8 3,6 1,5 0
Polonya 42 2,2 12,9 1,3
Rusya 6,83 9,7 4 -0,2
Arjantin 47 9,6 0,7 0
Brezilya 15,28 6,9 11,9 6,5
Sili 4,5 3,1 9 1,7
Venezuela 11,7 15,9 -10,5 0,1
Meksika 7.3 4 -4,6 34
Misir 10,2 11,4 7 0,7
Hindistan 10,9 6 -2,7 12,2
G. Afrika Cum. 7,34 4.6 -6,4 7,1
Tarkiye 16,3 8,2 6,4 57

3.1 Kisa Vadeli Sermaye Girisi Icin Karsilastirma Matrisi

Ele alman tilkelerin faiz, enflasyon ve kur degisimi oranlari ile Tiirkiye’nin
ilgili oranlar arasindaki iliskiye dayanan matris elde edilmistir. Matris Tiirkiye
ve diger iilkelerin ilgili degisken degerlerinin farklart alinarak olusturulmustur.

Ay, : Tiirkiye ile diger iilkeler arasindaki faiz oran1 farkini,
Ag, - Tiirkiye ile diger iilkeler arasindaki enflasyon orami farkini,

Ay i Tarkiye ile diger ilkeler arasindaki kur degisimi farkini
gostermektedir. (i= 1,2,...16; Diger tilkeler)

Aq = (Faiz Oran); — (Faiz Orani) ryrkiye 2
A, = (Enflasyon Orani); — (Enflasyon Orani)tyriye 3)
Ay = (Kur Degisimi); — (Kur Degisimi)turciye 4)
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5 nolu esitlik olan AK ; kisa vadeli sermaye girisi i¢in “karsilastirma

matrisi”’ olarak tamimlanmigtir.

4K =

AK =[A,

Ay
—_
-12,5
-12,6
-4,9
-13,3
-14
-95
-12,1
-9,47
-11,6
-1,02
-11.8
-4,6
-9
-6,1
-5,4
-8,96

A

Matris; faiz, enflasyon ve kur degisimi
farklarinda olugmaktadir ve agik formu 6 nolu esitlikte goriildugi gibidir.

g Aki ]1x3
-5,4 1
-6,1 2
-15 3
-6,4 4
-13,7 5
-4,9 6
6,5 7
-2,4 8
-5,7 9
55 10
2,6 11
-16,9 12
-11 13
0,6 14
-91 15
-12,8 16

-116x3

®)

Ulkeler
Cin
Malezya
Endonezya
Tayland
Cek Cum.
Macaristan
Polonya
Rusya
Arjantin
Brezilya
Sili
Venezuella
Meksika
Muis1
Hindistan

(6)

G. Afrika Cum.

A
6 nolu esitlik olan AK matrisinde, f degiskenine iligkin negatif degerler
ilgili degisken degerinin Tiirkiye’de daha yiiksek oldugunu diger bir deyisle
Tiirkiye’nin daha avantajli oldugunu gostermektedir. Aei degiskenine iligkin

negatif degerler ise enflasyon orami agisindan Tirkiye’'nin daha dezavantajl

oldugunu ve son olarak da Aki degiskeni acisindan negatif degerler Tiirkiye’de

ulusal paranin diger iilkeye nazaran ABD Dolar karsisinda daha fazla deger
kazandigim ifade etmektedir. Buna gore Tirkiye’nin Cin karsisinda faiz orani
% 12.5 daha yiiksek; enflasyon orani1 Cin’den % 6.4 daha yiiksek ve ulusal
parast ise Cin ulusal parasi karsisinda % 5.4 oraninda fazla deger kazanmsg
olacaktir.
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Ulkeler arasi kisa vadeli sermaye hareketleri icin iilkelere ait portfdy
yatirim miktar1 degerlerinin mutlak degeri (milyar dolar) alinmistir. Caligmada
kullanilan hesaplamalarda kullanilan P matrisi mutlak portfoy degerlerini
gostermektedir. 7 nolu esitlik P matrisini ve ilgili degerleri gostermektedir.

B Mumﬁéy 7] No Ulkeler
19,00 1 Gin
0,90 2 Malezya
0,20 3 Endonezya
5,30 4 Tayland
1,50 5 Gek Cum.
0,00 6 Macaristan
1,30 7 Polonya

P 0,20 8 Rusya )

0,00 9 Arjantin
6,50 10 Brezilya
1,70 11 Sili
0,10 12 Venezuella
3,40 13 Meksika
0,70 14 Mus1
12,20 15 Hindistan
7,10 16 G. Afrika Cum.

L J16x1

3.2 Kisa Vadeli Sermaye Girisi Icin Karsilastirmali Karar Matrisi

Tirkiye’nin kisa vadeli sermaye girisi modeli i¢in, Tiirkiye ve diger
gelismekte olan iilkeler karsilagtirilarak elde edilen fark verileri Tiirkiye’nin
diger iilkeler gore avantajli olup olmadigi acisindan degerlendirilmistir.
Tiirkiye’nin avantajli oldugu durumlar i¢in “1”, dezavantajli oldugu durumlar
icin “0” olarak tanimlanan “karar matrisi” elde edilmistir. Kisa vadeli sermaye
girisi olusturulan karar matrisi ve kullanilan kavramlar 8, 9, 10 ve 11 nolu
esitliklerde ifade edilmistir.

a; - Turkiye ile diger tilkeler arasindaki faiz oran stiinliik katsayisini,
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a -

katsayisini,

Tiirkiye ile diger iilkeler arasindaki enflasyon orani {istiinliik

g+ Turkiye ile diger tilkeler arasindaki kur degisimi ustiinlik katsayisini

gostermektedir.

1 A¢ <0 ise
af :{O A¢ 20 ise
1 A, >0 ise
%, :{0 Ae <0 ise
1 A <0 ise
% :{O Ay 20 ise
[ af ag;
1 0
1 0
1 1
1 0
1 0
1 0
1 0
A 1 1
1 1
1 0
1 0
1 1
1 0
1 1
1 0
1 0

D

P P OR P OORFRRPRORRERERR P

16x3

Z
o

(QOO\ICDU'I-hOONI—‘}

B R R R R R R
© U0 NWNRO

113

Ulkeler
Cin
Malezya
Endonezya
Tayland
Cek Cum.
Macaristan
Polonya
Rusya
Arjantin
Brezilya
Sili
Venezuella
Meksika
Misir
Hindistan

G. Afrika Cum.

(8)

9)

(10)

1)
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11 nolu esitlikte Tirkiye’nin faiz orami kriteri agisindan diger tiim
iilkelerden avantajli oldugu; enflasyon orami acgisindan biiyiik o6lgiide
dezavantajli oldugu, ulusal para TL’nin ise genelde asir1 degerlendigi
gorulmektedir. Nitekim 16 Glke icerisinde Turkiye, 12 iilke karsisinda doviz
kuru kriteri acisindan daha avantajli durumdadir. Fakat enflasyon kriteri
acisindan bakildiginda sadece 5 iilke karsisinda avantajli iken, faiz orani
yoniinden diger biitiin lilkelerden avantajli durumdadir.

3.3 Karar Kriterlerine Gére Kisa Vadeli Sermaye Girisi

Kisa vadeli sermaye girisini etkiledigi kabul edilen s6z konusu fig¢
degiskenin, kisa vadeli sermaye hareketlerinde karar verici agisindan esit
derecede etkili oldugu bir modelde olusturulan matristen hareketle potansiyel
sermaye girisini aragtirmak amaciyla 14 nolu esitlikte verilen Ci matrisi elde
edilmistir. Her degiskenin esit agirlikli olarak kabul edilmesinin sebebi
sermaye ithali acisindan hepsinin birbiriyle ayn1 derecede 6nemli olmasidir.
Ornegin, faiz oranimin yiiksek, ancak doviz kurunun faiz orani ile ayn1 oranda
depresiasyonunun gecerli oldugu bir ekonomide faiz arbitraji olanagi
kalmayacaktir. Benzer sekilde doviz kurunun degismedigi, fakat enflasyonun
yiiksek oldugu bir ekonomide cari agik ve finansal kirilganlik en iist seviyeye
ulasarak para krizlerine neden olabilecektir.

Yatirimcilarin diger tilkelere aktardiklari portfoy yatirimlarmin Turkiye’ye
girisinin saglanmasi i¢in ilgili kriter dstiinliiklerini dikkate alan karar matrisi
temelinde ilk kritere gore degerlendirmeler yapilmistir. Bunlar C; ve C, olarak
12 ve 13 no’lu esitlikler ile elde edilmislerdir.

1 =1 & =1 & =1

C, - ay, 8 a,, aki' ise (12)
0 diger durumlarda ise
a; + a, + a

C,=—1 i i (13)

3

Ci: Ele aliman tim degiskenlerce diger iilkelere {istiinliik saglanmasi
durumunda portfdy sermayesinin Tiirkiye’ye girisinin saglanabilecegine iliskin
kriter.

C,: Ele alman degiskenlerin yatirimcilar {izerinde esit agirlikta oldugu
varsayimiyla diger ilkelere iistiinliik saglanan degisken sayisina bagl olarak
diger iilkelerden portfoy sermayesinin Tiirkiye’ye girisinin saglanabilecegine
iliskin kriter.

Kriterlere gore diger tilkelerden Tiirkiye’ye girisi saglanabilecek portfoy
sermayesi miktarlarin1 veren hesaplama 14 nolu esitlikte verilmistir.
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[Pl = [Ci]Txae x Phex (14)

Hesaplamalar 17 ve 18 nolu esitliklerde verilmistir. 17 nolu esitlikte verilen
matrise gore 15 nolu esitlikte de gosterildigi gibi C; kriterine gore diger
ulkelerden Tiirkiye’ye girisi saglanabilecek portfoy sermayesi miktari toplam
0,50 milyar $ olarak elde edilmistir. Benzer sekilde C, kriterine gore diger
iilkelerden Tiirkiye’ye girisi saglanabilecek portfdy sermayesi miktari toplam
37,07 milyar $ olarak elde edilmistir.

[TPl]lxl =[ci]'1as x [Plew =050 (15)
[TP2]1xl =[co]" s x [Pligw =37.07 (16)

Tiirkiye’nin adi gecen tiim kriterlerde daha avantajli olmasi durumunda
(enflasyon oranin daha diisiik, kisa vadeli faiz oranin daha yiiksek ve doviz
kurlarmin istikrarli olmasi ya da ulusal paranin deger kazanmasi) ithal
edilebilecek olasi sermaye miktarini aragtirmak amaciyla tablo 2 ve 5 elde
edilmistir. Esik degerleri belirlenmeye calisilip temel kriterlere ilave olarak
sozkonusu degiskenler iizerinde yapilacak degisikliklerin kisa vadeli sermaye
girisi lizerinde meydana getirecegi degismeler arastirilarak kisa vadeli sermaye
girisi optimize edilmeye calisilmistir.

¢ c, No Ulkeler
6 0’_’67 T Cin
0 0,67 2 Malezya
1 1,00 3 Endonezya
0 0,67 4 Tayland
0 0,67 5 Gek Cum.
0 0,67 6 Macaristan
0 0,33 7 Polonya

C - 1 1,00 8 Rusya

11 1,00 9 Avrjantin n
0 0,33 10 Brezilya
0 033 11 Sili
1 1,00 12 Venezuella
0 0,67 13 Meksika
0 0,67 14 Misir
0 0,67 15 Hindistan
0 0,67 16 G. Afrika Cum.
L -116x3
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I o in Celdm Gic CZ'H"ETGUCU i MNo. Ulkeler
0,00 12,67 1 Gin
0,00 0,60 2 Malezya
0,20 0,20 3 Endonezya
0,00 3,53 4 Tayland
0,00 1,00 5 Cek Cum.
0,00 0,00 6 MacAristan
0,00 0,43 7 Polonya
0,20 0,20 8 Rusya

TR = o (18)

0,00 0,00 9 Arjantin
0,00 2,17 10 Brezilya
0,00 0,57 11 Sili
0,10 0,10 12 Venezuella
0,00 2,27 13 Meksika
0,00 0,47 14 Misir
0,00 8,13 15 Hindistan
0,00 4,73 16 G. Afrika Cum.

L 116x3

Bu asamada kisa vadeli sermaye girisi i¢in modele dahil edilen temel
ekonomik degiskenlerde yapilacak degisikligin kisa vadeli sermaye girisine
olan etkileri incelenmistir. Tablo 2 faiz oranindaki degismenin, Tablo 3 ise
kur degisimi oranindaki degisimin Tirkiye’ye kisa vadeli sermaye girisine
olan etkilerini gostermektedir.

Tablo 2. Enflasyon Hedeflemesine Ait Hesaplamalar

Mutlak Esi_t Aglrl{kh Esi_t Aglrl{kh E_n UstU[] En USIU[]
Enflasyon Orani Enflasyor) Portfoy Kritere Gor__e Krn_@erg Gc_»re Kritere Gor.g Krn}erg Gdre
Hedef Ulkeler ~ Hedefleri 2005 Hedef' Portfoy Kimulatif Hedef_Portfoy Kimulatif
Miktar Toplam Miktar Toplam
Brezilya 6,9 1,7 0,57 0,57 0 0
Hindistan 6 6,5 2,17 2,73 6,5 6,5
G. Afrika C. 4,6 0 0,00 2,73 0 6,5
Tayland 45 0,2 0,07 2,80 0,2 6,7
Meksika 4 13 0,43 3,23 13 8
Macaristan 3,6 0 0,00 3,23 0 8
Malezya 31 53 1,77 5,00 53 13,3
Sili 31 15 0,50 5,50 0 13,3
Polonya 2,2 0,2 0,07 5,57 0 13,3
Cek Cum. 1,9 0,9 0,30 5,87 0,9 14,2
Cin 18 19 6,33 12,20 19 33,2
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Tablo 1’den de goriildiigii gibi, Tiirkiye faiz oram itibariyle ilgili tilkeler
i¢inde en avantajli degere sahip oldugu i¢in herhangi bir degisiklik yapilmasi
gerekli degildir. Ancak Tiirkiye’nin sermaye ¢ekmede avantajli konumunu
kaybetmeksizin faiz Odemeleri yoluyla diger iilkelere yapilan kaynak
transferini azaltabilmesi agisindan faiz oranini Brezilya’nin faiz orani olan
15,28 seviyesine kadar ¢ekebilme imkani vardir. Bu durum Turkiye’nin faiz
orani itibariyle olan Ustiinliiglinii degistirmeyecektir.

Enflasyon orami agisindan bakildiginda Tiirkiye’nin enflasyon oranim
Brezilya’nin enflasyon orani olan 6,9 ‘un altina inildiginde bu iilkeden 2.17
milyar $§ sermaye ¢ekme imkani olusabilecektir. Tablo 2’den de goriildiigii
gibi, enflasyon orami i¢in en son hedef Cin’in enflasyon orami olan 1,8
degeridir.

Kur degisim orani agisindan bakildiginda Tiirkiye’nin Kur degisim oram
icin Misir’in kur degisim oram (ulusal paranin revaliiasyon yada apresiasyon
orani olarak) olan %7 ilk hedef degerdir. Tablo 3’de de goriildiigii gibi,
Polonya’nin kur degisimi oranma ulasildiginda optimum sermaye girisi
saglanmig olacaktir. Ciinkii bu durum ulusal paranin % 13’e¢ yakin deger
kazanmas1 ve bu nedenle yabanci portfdy yatirimeisinin getirisini maksimize
etmesi demektir.

Tablo 3. Kur Degisimi Oran1 Hedeflemesine Ait Hesaplamalar

. . En Ustiin R
P Esit Agirliklt Esit Agirlikli - En Ustlin
Kur Degisimi Kur Mutlgk Kritere Gore Kritere Gore __Krltere Kritere Gore
Oran1 Hedef . Portfoy . L Gore Hedef P
- Hedefleri Hedef Portfoy Kumulatif N Kimulatif
Ulkeler 2005 Miktar Toplam Portfoy Toblam
P Miktar P
Misir 7 0,70 0,23 0,23 0,70 0,70
Sili 9 1,70 0,57 0,80 0,00 0,70
Brezilya 11,9 6,50 2,17 2,97 0,00 0,70
Polonya 12,9 1,30 0,43 3,40 0,00 0,70

Sekil 1-4’te verilen grafikler dis piyasalardan sermaye girisini artirabilmek
amaciyla Tiirkiye’nin ilgili degiskenlerinin hangi seviyede olmas1 gerektiginin
tespitine yonelik olarak elde edilmiglerdir.

Sekil 1’de enflasyon hedef degerlerinin ger¢eklesmesi sonrasinda kisa
vadeli sermaye girisi i¢in ele alinan degiskenlerin esit agirlikta oldugu
yaklagimini ele alan kritere gore gergeklesecek kisa vadeli sermaye girisi
grafik {izerinde gosterilmistir. Sekil 1°den de goriildiigi gibi enflasyon
hedefinin Brezilya’nin hedefi olan 6,9 ve ardindan Hindistan’in hedefi olan 6,0
oranina ulagmasi sermaye girisini 6nce 0,57 ardindan 2,73 milyar dolar
diizeyinde arttiracaktir. Daha sonraki hedef enflasyon degerlerinde Cek
Cumhuriyeti’nin 1,9 ve Cin’in enflasyon orani olan 1,8 degerlerine kadar kisa
vadeli sermaye girisindeki artis miktarinin birbirine yakin ve dogrusal sekilde
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gergeklestigi  goriilmektedir. Ancak Cin’in enflasyon orani olan 1,8’in
gerceklesmesi ani bir yiikselmeyle 12,20 milyar dolarlik bir kisa vadeli
sermaye girisi saglayacaktir.

Sekil 1. Esit Agirlikli Kritere GOre Enflasyon Hedeflemesinin Kisa Vadeli
Sermaye Girisine Etkisi

14

12 |

10

==L nflasyon Hedefleri
= B Esit Afirhkh Kritere Gore Kiimiilatif Toplam
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Sekil 2’de enflasyon hedef degerlerinin gerceklesmesi sonrasinda kisa
vadeli sermaye girisi i¢in ele alinan degiskenin diger degiskenlere gbre en
istiin oldugu yaklasimini esas alan kritere gore gergeklesecek kisa vadeli
sermaye girisi grafik iizerinde gosterilmistir. Sekil 2 enflasyon oraninin kisa
vadeli sermaye girisi i¢in en {stiin kriter oldugu yaklagimina gore
olusturulmustur. Sekil 2’den de gorildiigii gibi enflasyon hedefinin Cek
Cumbhuriyeti’nin hedefi olan 1,9 ve ardindan Cin’in hedefi olan 1,8 oranina
ulagsmasi sermaye girigini 6nce 14,2 ardindan 33,2 milyar dolar diizeyinde
arttiracaktir. Daha Onceki hedef enflasyon degerlerinde Cek Cumhuriyeti’nin
1,9 ve Cin’in enflasyon orani olan 1,8 degerlerine kadar kisa vadeli sermaye
girisindeki artis miktarinin birbirine yakin ve dogrusal sekilde gerceklestigi
gorulmektedir.
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Sekil 2. En Ustiin Kritere Gore Enflasyon Hedeflemesinin Kisa Vadeli Sermaye
Girisine Etkisi
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Sekil 3. Esit Agirlikli Kritere Kur Oran1 Hedeflemesinin Gore Kisa Vadeli
Sermaye Girisine Etkisi

14
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Sekil 3’de kur orami degerlerinin gerg¢eklesmesi sonrasinda kisa vadeli
sermaye girisi igin ele alinan degiskenlerin esit agirlikta oldugu yaklasimini
esas alan kritere gore gergeklesecek kisa vadeli sermaye girisi grafik Uzerinde
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gosterilmistir. Sekil 1’den de goriildigi gibi kur orami hedefinin Misir, Sili,
Brezilya ve Polonya hedefi olan sirasiyla 7; 9; 11,9 ve 12,9 oranina ulagsmasi
sermaye girisini kiimiilatif olarak sirasiyla 0,23; 0,80; 2,97 ve 3,40 milyar
dolar diizeyinde arttiracaktir.

Sekil 4. En Ustiin Kritere Gore Kur Oran1 Hedeflemesinin Kisa Vadeli Sermaye
Girisine Etkisi

14
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Sekil 4’de kur orani degerlerinin gerceklesmesi sonrasinda kisa vadeli
sermaye girisi i¢in ele aliman degiskenin diger degiskenlere gbre en iistiin
oldugu yaklasimini esas alan kritere gore gerceklesecek kisa vadeli sermaye
girisi grafik iizerinde gosterilmistir. Sekil 1’den de goriildiigii gibi kur oram
hedefinin Maisir, Sili, Brezilya ve Polonya hedefi olan sirasiyla 7; 9; 11,9 ve
12,9 oranina ulasmasi sermaye girisini kiimiilatif olarak 0,70 milyar dolar
arttiracaktir. Dolayisiyla ilgili kriter temel alindiginda kur hedefinin Misir’in
kur oranina (% 7) esit olmasinin hedefleri gergeklestirecegi sdylenebilir.

4. Sonug ve Degerlendirmeler

Dogrudan yatirimlarin gelismekte olan iilkelerin kalkinma c¢abalarina
sagladig1 katkilar yoniinden ¢ok biiylik goriis ayriliklar1 olmamasina ve iilkeye
yonelik dogrudan yatirimlarda etkili olan faktorler {izerinde yogunlasilmasina
karsin kisa vadeli sermaye hareketleri konusunda literatiirde ciddi tartismalar
bulunmaktadir. Cogunlukla yiiksek getiri odakli olan bu tip sermaye akimlar;
Ozellikle finans piyasalarinin yeterince gelismemis oldugu iilkelerde tetikledigi
ve etkileri uzunca sureler devam edebilen para krizleri ile bunun reel ekonomi
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iizerinde yarattigl zincirleme tahribatlar yoniinden sert elestirilere konu
olmaktadir. Yiiksek yatirim orami ihtiyaci i¢inde olan; ancak bunu
karsilayabilecek diizeyde sermaye birikimine sahip olmayan gelismekte olan
ulkelerde, finansman maliyeti nispeten ylksek olan bu tip sermaye akimlari,
sabit sermaye stoguna ilave seklinde yeni yatirimlarin finansmanina imkan
veriyorsa ve ilgili iilkelerde hiikiimetler istikrarli makro politikalar izleyerek
finansal sistemin denetim ve gdzetimi konusunda kararli bir tavir aliyorlarsa
bor¢ Odeme Kkapasitesini artiracagindan iilke agisindan yararli olacagi
sOylenebilecektir.

Nitekim hazirlanan ¢alismada igerisinde barindirdig risklere ragmen kisa
vadeli sermaye akimlarimin optimizasyonuna yonelik olarak olusturulan karar
modeli ¢ergevesinde, belirleyici oldugu kabul edilen degisken degerlerinin
farklar1 alinarak bir karar matrisi elde edilmistir. Karar matrisine dayali olarak,
ithal edilebilecek olasi sermaye miktar1 arastirilmaya calisilmstir.

Tiirkiye’nin enflasyon orami acisindan diger iilkeler karsisinda oldukga
dezavantajli olmasina karsin faiz ve kur degisimi agisindan son derece
avantajli bir konuma sahip oldugu goriilmektedir. Ancak, Tiirkiye’nin yurt dist
fon sahiplerine yiiksek getiri oram1 vaat etmekle birlikte ayn1 zamanda dis
rekabet giiclinli kaybederek cari iglemler acigini daha hizli artirdigi ve
gelecekte ani fon ¢ikislarina bagli olarak finansal kriz ile karsilasabilecegi
anlamina da gelebilecektir.

Calismada kisa vadeli sermaye giriginin getiri maksimizasyonuna dayali bir
optimizasyon denemesi yapilmasinin sebebi; tasarruf agigini dogrudan yabanci
yatinmlar yoluyla kapatamayan Tirkiye gibi {ilkelerin uygulayacaklar
ekonomi politikalar1 ile bu akimlar1 sabit sermaye yatirimina doniistiirebilme
olanaginin bulundugu disiincesidir. Soyle ki, yliksek biiyiime hizina ulasma
ihtiyact ve baskisi altinda bulunan gelismekte olan iilkelerin ilgili degiskenleri
kontrol edip ydnlendirerek ve iilkeye giren fonlarin dogrudan yatirimlar da
kullanilmasi i¢in gerekli tedbirleri alarak hem riskleri aza indirme hem de
kalkinma g¢abalar1 i¢in gerekli fonlar1 saglama imkanina kavusmasi miimkiin
olabilecektir. Belirtmek gerekir ki yatirnmcilarin sadece kullanilan degiskenleri
dikkate alarak yatirim karar1 vereceklerini ve ilgili iilkelerin s6z konusu
degiskenler agisindan  durumlarina gore tiim fonlar1  {ilkelerine
cekebileceklerini kabul etmek dogru olmayacaktir. Ciinkii yatirimcilarin risk
algilamalar1 ve degerlendirmeleri en yiiksek kazang vaat eden iilkelere fonlarin
akmasini engelleyebilecektir. Ancak finans piyasalarinin gittikge artan oranda
entegrasyonu ve sermaye transferlerini tesvik edici diizenlemelerin
yayginlagmasi ile modelde kullanilan degiskenlerin sermaye akimlarini
belirleme giiciiniin yiiksekligine iliskin yapilmis analizler dikkate alindiginda
modelin sermaye hareketlerinin optimizasyonuna ydnelik yeni bir yaklagim
getirdigi ifade edilebilecektir.
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