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SERMAYE KACISLARININ OLCUMUNDE KAVRAMSAL VE METODOLOJIK
CERCEVE!
Nuran OZTURK?
OZET

Sermaye kagislart kavraminin gegmisi iktisadin bilim olarak ortaya ¢ikisindan onceki yillara dayanmasina
ragmen tanimlanmasi ve Ol¢iimii konusunda fikir birligibulunmadig1 goériilmektedir. Sermaye kagislarinin
tanimlama ve Ol¢lim farkliliklarinin nedeni ise hangi sermaye ¢ikislarinin sermaye kagislart olarak
degerlendirilecegi konusunda sermaye kagiglar1 belirleyicilerinin baz alinmasi ve bu belirleyicilerin iilkelere
ve zamana gore farklilik gostermesidir. Bu ¢alisma, sermaye kagislari ve 6l¢iim yontemleri ile ilgili tartigmalari
ve Ol¢iim yontemlerini incelemeyi amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Kagislari, Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri.
Jel Kodu: F32, F21, E44.

CONCEPTUAL AND METHODOLOGICAL ISSUES IN THE MEASUREMENT OF CAPITAL
FLIGHT

ABSTRACT

In spite of the concept of capital flight history based on the previous year the emergence of the science of
economics, it is seen that there is no consensus about its’ defining and measurement. The causes of differences
in definition and measurement of capital flight are the determinants of capital is based on which the capital
outflows is consideredas capital flight and the determinants ofcapital flight is considered to differ with respect
to the countries and time. However, when the economic literature is analyzed the World Bank ( 1985) , which
is derived from this method, Morgan Guaranty (1985), Cline (1985) , Dooley (1986) and hot money (1986)
methods are seen as widely used. This study aims to examine the concept of capital flight and its’ measurement
methods.

Keywords: Capital Flight, Long-Term Capital Movenments, Short-Term Capital Movements.
Jel Code: F32, F21, E44.

1. GIRIS

Sermaye kagislart olgusu 1600°lii yillardan beri var olan bir kavramdir. Ancak sermaye kagiglarinin gerek
tanimlanmasi gerekse 6l¢timii konusunda tam bir fikir birligi yoktur. Farkli tanimlamalarin yapilmasina yol
acan en Onemli etken sermaye kacislarini ortaya ¢ikaran nedenlerin acik olmamasidir. Sermaye kacislari,
normal bir sermaye ¢ikisi olarak goziikebilecegi gibi, yanlis faturalandirma seklinde agik bir bigimde de ortaya
cikabilmektedir (Beja, 2005: 58). Tanimlama farkliliklarina neden olan bir diger etken ise tilkelere 6zgii risk
diizeylerinin farklilik gostermesidir. Gelismekte olan {iilkeler yiiksek riskli iilkeler olarak nitelendirilmekte ve
bu iilkelerden meydana gelen sermaye cikislari sermaye kagislart olarak degerlendirilmektedir. Sermaye
kacislarma neden olan biitiin belirleyiciler dahil edildiginde ise sermaye kacislarini tanimlamak karmasik bir
hal almaktadir.

Cok sayida tanimlamaya paralel olarak 6l¢tim yontemleri de cesitlilik gostermektedir. Diinya Bankasi gibi bazi
Olciim yontemleri tim sermaye ¢ikislarini sermaye kagislar1 olarak Olcerken, sicak para gibi yontemlerse
sadece kisa vadeli sermaye ¢ikiglarini sermaye kagiglar1 olarak degerlendirmektedir. Bunlarin diginda kalan

! Bu calisma Nuran OZTURK’iin “Sermaye Kacislarmin Ekonomik ve Kurumsal Belirleyicilerinin Analizi: Gegis
Ekonomileri Ornegi” bashkli doktora tezinden tiretilmistir.
2 Ogr. Gér. Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, Besikdiizii MYO, nozturk@ktu.edu.tr
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Ol¢lim yontemleri, sermaye kagiglarini hesaplamada kullandiklar1 6demeler bilangosu kalemleri ve olgtiikleri
sermaye kaciglar1 biiyiikliikleri itibariyle Diinya Bankasi ve sicak para yontemi ile benzerlik gostermektedir.
Ancak yine de Diinya Bankasi yonteminin daha yaygin bir kullanima sahip oldugunu belirtmek miimkiindiir.
Bu ¢alismada amag en uygun ya da en dogru sermaye kagislar1 tanimlamasi ya da 6l¢iim yontemini vermek
degildir. Burada mevcut literatiirden yola ¢gikarak yapilan sermaye kagislari tanimlamalari ve 6l¢lim yontemleri
tanitilmakta ve bu konulardaki tartismalara yer verilerek sermaye kacislar ile ilgili olarak yapilacak olan
sonraki galigmalara 151k tutmak amaglanmaktadir. Buradan yola ¢ikarak, ¢calismada 6ncelikle sermaye kagiglar
tanimlamalarina yer verilmis daha sonra bu konudaki tartigmalara deginilmistir. Caligma sermaye kagislart
ol¢iim yontemleri ile tamamlanmuisgtir.

2. SERMAYE KACISLARI KAVRAMI

Sermaye kagislarini tanimlama g¢abalar1 bilim insanlarini ¢esitli yaklasimlari kullanmaya yoneltmistir. Bu
baglamda, baslica ii¢ yaklasimdan bahsetmek miimkiindiir. Birinci yaklasim, farkli kriterleri baz alarak
sermaye kagislarin1 sermaye cikisindan farklilastirmaya calismaktadir. Bu kriterler, sermaye akiminin kayit
altina alinip alinmamasi, yasal olup olmamasi ve sermaye kacislarmin gergeklestigi iilkenin gelismislik
diizeyidir. Ikinci yaklagim ise sermaye kagislarini, sermaye kagcislarinin nedenlerini veya sonuglarmi baz alarak
tanimlamaktadir. Literatiirde bu yaklasim motivasyonel ve normatif yaklasim olarak iki kisma ayrilmaktadir
(Smorodinskaia, 1998: 69). Ilk kez Kindleberger (1937) tarafindan ortaya konulan motivasyonel yaklagim,
ekonomik birimlerin sermayeyi yurt disina ¢ikarmalarinm nedenleri iizerinde durmaktadir. Kindleberger’in,
tanimlamasinda, politika degisiklikleri nedeniyle eldeki varliklar1 kaybetme korkusuyla ortaya ¢ikan anormal
sermaye ¢ikislarma vurgu yapilmaktadir. Portfoy riskini azaltmak ya da portfoy getirisini artirmak amaciyla
yapilan yatirimlar sonucunda meydana gelen sermaye hareketlerinin ise sermaye kagislari degil, sermaye ¢ikist
oldugunu belirtilmektedir. Normatif yaklasim ise, sermaye kagislarinin kaynagi yerine ekonomik sonuglari
tizerinde yogunlagmaktadir. Bu yaklagim, 1980’1li yillarda yiiksek borglu iilkelerde ekonomik biiyiime ve
finansal yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan yurtigi tasarruflarda dogrudan bir azalmaya sebebiyet veren sermaye
kagislarin1 tanimlamak amaciyla ortaya konulmustur. Spekiilatif sermaye hareketleri iizerinde duran normatif
yaklagima Cuddington (1986)’a atfedilen sicak para yontemi ornek gosterilmektedir (Abalkin ve Whalley,
1999: 440). Benzer sckilde, Dooley (1986:1988)’de sermaye kagislarinin sayisal sonuglariyla ilgilenmektedir.
Nitekim yabanci borg servisinde ve ulusal yatirim programlarinin uygulanmasinda meydana gelen bozulmalar
seklinde ortaya cikan iilkenin finansal yatirim potansiyelindeki azalma sermaye kagislarinin isareti olarak
goriilmektedir (Smorodinskaia, 1998: 69).

Ugiincii yaklasim ise ortaya konulan sonuglar agisindan sermaye kagislari ile sermaye ¢ikislarinm benzerligini
vurgulamakta ve sermaye kaciglarini sermaye cikiglarindan ayirmaya gerek olmadigini belirtmektedir. Diinya
Bankasi (1985) yaklasimi buna 6rnek olarak gosterilebilir. Bu yaklasima gore sermaye kagislari, sermaye
cikiglarinin iginde yer almaktadir. Boylece sermaye kagislar1 kolayca sermaye ¢ikislarindan ayrilamamaktadir
(Beja, 2005: 58-59).

Bu yaklasimlardan yola ¢ikarak yapilan tanimlamalar gesitlilik géstermekle birlikte burada yalnizca en yaygin
kullanilanlara yer verilmektedir. Sermaye kagislarinin ilk kez Kindleberger (1937) tarafindan tanimlandig
gorilmektedir. Kindleberger (1937: 158), sermaye kagislarini, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
yerlesikler ve yerlesik olmayan bireylerin bazi korkular ve siipheler nedeniyle gergeklestirdikleri anormal
sermaye ¢ikislari olarak tanimlamaktadir. Bu tanimda Kindleberger (1937), sermaye hareketlerinde meydana
gelen dalgalanmaya ve anormal sermaye hareketlerine vurgu yapmaktadir. Diger bir deyisle arastirmaci,
sermaye kagcislarini kisa vadeli yatirim riskleri baglaminda acgiklamaktadir (Kant, 1996: 5; 2002: 344).

Sermaye kagcislarini, spekiilatif sermaye ¢ikiglarindan ayirarak inceleyen Bloomfield (1954), beklenmeyen
doviz kuru degismeleri nedeniyle meydana gelen sermaye ¢ikiglarini spekiilatif sermaye hareketleri olarak
degerlendirmektedir. Bununla birlikte savas, siyasal istikrarsizlik, i¢ karisiklik, yliksek vergiler, yerel
ekonominin ¢okmesi, antikapitalist ortam, sermaye kazanglari tizerinden alinan resim ve harglar, déviz kuru
kontrollerinin sikilastirilmasi gibi nedenlerle meydana gelen sermaye c¢ikiglar1 da sermaye kacislar1 olarak
nitelendirilmektedir (Bloomfield, 1954: 1). Ekonomik risklere vurgu yapan Diinya Bankasi (1985) sermaye
kagislarini, yabaner varliklarin nispeten degerini diisiiren ve devaliiasyon beklentisine neden olan asir1 degerli
doviz kuru, belirsizlik yaratan ve reel faiz oranlarmi azaltan yliksek ve degisken enflasyon orani, yiiksek
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enflasyon dénemlerinde negatif reel faiz oranlarina yol agan baskici finansal® ve yabanci borglanmayi

zorlastiran asirt korumaci politikalar gibi nedenlerle ortaya ¢gikan sermaye ¢ikislart seklinde tanimlamaktadir
(World Bank, 1985: 63-64).

Cuddington (1986), Dooley (1986), Deepler ve Williamson (1987) ve Boyce ve Zarsky (1988) ise sermaye
kacislart tanimlamalarinda kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarina dikkat gekmektedirler. Dooley (1986)’e
gore sermaye kagiglari, yerlesiklerin devlet kontroliinden kagmalarini saglayacak finansal varliklar elde etme
istegi nedeniyle ortaya ¢ikan sermaye ¢ikiglaridir (Dooley, 1986: 15). Diger bir deyisle Dooley (1988), sermaye
kagislarim, “alacakli tilkenin 6demeler bildngosunda yer alan ve yatirim gelirleri yaratmayan, yerlesiklerin
yerlesik olmayanlar tizerindeki varlik stoklar1” olarak tanimlamaktadir (Dooley, 1988: 422). Buradaki sermaye
kagislar1, gelismekte olan {ilkelerde yerlesiklerin yerel yoneticilerin kontrolinden kagmak amaciyla
gerceklestirdikleri kayit altina alinmamis sermaye ihracatmi ifade etmektedir* (Kant, 2002: 345). Sermaye
kagislarim sicak para kavramiyla agiklayan Cuddington (1986), sicak para hareketinin politik ve finansal
krizler, agir vergiler, siki sermaye kontrolleri, yerli paranin yiiksek oranda devaliie edilmesi, hiper enflasyonun
varlig1 ya da baslangici gibi nedenlerle meydana geldigini belirtmektedir (Cuddington, 1986: 2).

Sermaye hareketleri {izerindeki kontrolleri igeren bir diger tanim ise Boyce ve Zarsky (1988) tarafindan
yapilmistir. Buna gore sermaye kacislari, sermaye piyasalarinda gerceklesmis ya da gergeklesebilecek
kontrolleri azaltmak amaciyla sermayenin bir iilkeden diger bir iilkeye hareket etmesi olarak tanimlanmaktadir
(Boyce ve Zarsky, 1988: 192). Belli bash bazi riskler sonucunda ortaya ¢ikan sermaye ¢ikislar ile sermaye
kagislarinin sinirlandirilmamasi ve 6zel sermaye cikislarinin tiimiiniin dikkate alinmasi gerektigini ifade eden
Vos (1992), kambiyo rejimi uygulayan ve yapisal doniisiim i¢inde olan ekonomilerde biitiin sermaye
cikiglarinin sermaye kacislart olarak tanimlanabilecegini belirtmektedir (Vos, 1992: 501).

Genis kapsamli bir tanimlama yapan Tornell ve Velasco (1992) sermaye kagislarmi, fakir tilkelerden zengin
ilkelere dogru meydana gelen, beseri sermaye de dahil olmak iizere, verimli kaynaklarin akimi olarak
tanimlamaktadir (Tornell ve Velasco, 1992: 1209). Benzer sekilde Collier (1999)’e gore sermaye kagislari, i¢
savasin neden oldugu kisa ve uzun vadeli riskler nedeniyle 6zel sektore ait tiim verimli kaynaklarm diger
tilkelere akimidir (Collier, 1999: 169). Yine Abalkin ve Walley (1999), normal ticari faaliyetlerin bir pargasi
olmayan islemlerle, hem yurtiginde hem de yurtdisinda, ulusal para cinsinden varliklarin yabanci para
cinsinden varliklara doniistiiriilmesi durumunda ortaya ¢ikan sermaye kaybini sermaye kacislar1 olarak
nitelendirmektedir (Abalkin ve Walley, 1999: 423). Gibson ve Tsakalotos (1993)’e gore sermaye kagislari ise
elde tutulan yurt igi varliklara iliskin belirsizlikte meydana gelen bir artisa verilen cevaptir (Gibson ve
Tsakalotos, 1993: 145).

Sermaye kagiglarinin verilen tanimlamalar1 Tablo 1°de 6zetlenmektedir. Bu tanmimlamalar genel olarak
incelendiginde bazi noktalar dikkat gekmektedir.

Tablo 1. Sermaye Kagcislar1 Tammlari

Yazarlar Sermaye Kagislar1 Tanimlamalari

Kindleberger (1937) | Baz korkular ve siipheler nedeniyle anormal sermaye akimi

Savas, siyasal istikrarsizlik, i¢ karisiklik, yiiksek vergiler, yerel ekonominin
¢cokmesi, anti kapitalist ortam, sermaye resim ve harglarinin arttirilmasi ve déviz
kontrollerinin sikilastirilmasi, yerel paranin deger kaybetmesi nedenleriyle
meydana gelen sermaye ¢ikisi

Bloomfield (1954)

Diinya Bankasi | Asir1 degerli doviz kuru, yiiksek ve degisken enflasyon orani, baskici finansal
(1985) politikalar, asir1 korumaci politikalar nedeniyle sermaye ¢ikisi
Dooley (1986) Devlet kontroliinden kagmak amaciyla gerceklestirilen anormal sermaye ¢ikist ya

da kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri

3 McKinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen “Finansal Baski Hipotezine” gore fiyat kontrolleri ve diger kontrollerle finans
piyasalarinin etkin ¢aligmasi engelleniyorsa, finansal sistem baski altindadir (Sengoniil ve digerleri, 2007: 29). Uygulanan
politikalar ise baskici finansal politikalardir. Negatif faiz oranlari, faiz oranina piyasada olusan denge faiz oraninin altinda
bir tavan belirlenmesi durumunda ortaya ¢ikabilmektedir.

4 Buradaki kayit altina alinmamis sermaye deyimi yasadisihigi ifade etmemektedir. Oysa yasadisi sermaye hareketleri
kesinlikle kayit altina alimmamigh@ ifade etmektedir. Bununla birlikte kayit digi ve yasadigi sermaye hareketleri birlikte
hareket etmektedirler (Kant, 2002: 345).
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Tablo 2. Sermaye Kagislar1 Tamimlar: (Devami)

Cuddington (1986)

Politik ve finansal krizler, agir vergiler, siki sermaye kontrolleri, yerli paranin
yiiksek oranda devaliie edilmesi, hiper enflasyon vb. nedeniyle meydana gelen
sicak para akimi

Boyce ve Zarky | Sermaye Kkontrollerinden kagmak amaciyla kisa vadeli spekiilatif sermaye
(1988) hareketleri nedeniyle sermaye ¢ikislari

Ekonomik risk unsurlari, kambiyo rejimi, ekonomide yapisal doniisiim nedeniyle
Vos (1992) A

kisa ve uzun vadeli biitiin sermaye ¢ikislari
Tornell ve Velasco | Fakir iilkelerden zengin iilkelere meydana gelen kisa ve uzun vadeli, beseri
(1992) sermaye de dahil olmak iizere verimli kaynak akimi

Gibson ve Tsakalatos
(1993)

Yurt i¢i varliklara iligkin belirsizlikte meydana gelen bir artis nedeniyle sermaye
cikislar

I¢ savasin neden oldugu kisa ve uzun vadeli riskler nedeniyle 6zel sektére ait tiim
verimli kaynaklarm akimi

Normal ticari faaliyetler digindaki islemler nedeniyle, yerli para cinsinden tutulan
varliklarin yabanci para cinsinden varliklara doéniistiiriilmesi nedeniyle sermaye
kaybi

Collier (1999)

Abalkin ve Walley
(1999)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Kindleberger (1937) tarafindan yapilan ilk sermaye kagislari tanimlamasinda sermaye kagislarina neden olan
korkularin ve siiphelerin nedeni agiklanmamaktadir. Kindleberger’den sonra yapilan tanimlamalarda buna
aciklik getirilmistir. Nitekim Diinya Bankasi (1985), Blooomfeld (1954), Cuddington (1986), Dooley (1986),
Gibson ve Tsakalotos (1993) tarafindan yapilan tanimlarda asir1 degerli doviz kuru, yiiksek enflasyon, yiiksek
vergiler, i¢ karigiklik, déviz kuru kontrolleri, asir1 korumaci politikalar, agir vergiler, yerli paranin yiiksek
oranda devaliie edilmesi gibi nedenlerle kagislarinin meydana geldigi belirtilmektedir. Bu unsurlar anormal
riskler olarak adlandiriimaktadur.

Bu tanimlamalarin yan1 sira Vos (1992), Tornell ve Velasco (1992) ve Abalkin ve Walley (1999) sermaye
kagislarinin nedenlerini ¢cok daha genis bir bigimde ele almakta ve diger tanimlamalarda yer alan risklerin
gerceklesmemesi durumunda da sermaye kagislarmin meydana gelebilecegini belirtmektedirler. Tornell ve
Velasco (1992) ile Collier (1999) ise sadece para akimini dikkate almayip beseri sermaye akimini da sermaye
kagiglar1 kavramina déhil etmeleri nedeniyle diger tanimlardan ayrilmaktadir. Bununla birlikte, Kindleberger
(1937) ve Tornell ve Velasco (1992) tanimlamalarinda sermaye kagislarinin genellikle gelismekte olan
iilkelerden meydana geldigini belirtmektedirler. Diger tanimlamalarda ise iilke grubu belirtilmemektedir.

Kindleberger (1937), Cuddington (1986), Dooley (1986), Boyce ve Zarky (1988), Gibson ve Tsakalotos (1993)
kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarina dikkat ¢cekerken; Tornell ve Velasco (1992) ve Diinya Bankasi
(1994) kisa ve uzun vadeli sermaye akimlarini ele almaktadirlar. Abalkin ve Walley (1999)’in yaptiklari tanim
ise digerlerinden ayrilmaktadir. Bu tanimlamada dolarizasyon nedeniyle yerli paradan yabanci paralara
doniistiiriilen tutarlar da sermaye kagislar1 toplamina dahil edilmektedir (Abalkin ve Walley, 1999: 423).

3. SERMAYE CIKISLARI VE SERMAYE KACISLARI AYRIMI

Sermaye kagislartyla ilgili ¢aligmalar incelendiginde, bir iilkede meydana gelen sermaye hareketlerinin
sermaye kagisi olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegi konusunda farkli goriisler oldugu gortilmektedir.
Arastirmacilar, sermaye c¢ikiglarmi kagiglardan ayirmak amaciyla farkli yontemler kullanmaktadirlar. Bazi
arastirmacilar sermaye ¢ikislarinin gergeklestigi lilkeye gore sermaye kacislar1 ve sermaye ¢ikiglar: ayrimini
yaparken; bazilar1 da sermaye ¢ikislarinin yasal olup olmamasina goére bir ayrim yapmaktadirlar. Ayrica bir
kisim arastirmacilar sermaye akimlarini anormal ve normal olarak birbirinden ayirmakta ve anormal sermaye
cikislarimi kacgislar olarak degerlendirmektedirler. Ancak sonugclari itibariyle benzer olmalari nedeni ile
sermaye kagislarinin sermaye ¢ikislarindan ayrilmamasi gerektigini savunan goriislere de rastlanmaktadir.

Genel olarak ise sermaye kagislar1 ve gikiglar1 ayriminda iki ana grup oldugu gézlenmektedir. Birinci grup,

normal sermaye akimu ile sermaye kagislari arasinda fark gézetmemektedir. Bu yaklasim, 6zel sektor tarafindan

net dig varliklardan elde edilen gelirleri ya da bunlarin bazi alt bilesenlerinden elde edilen kazanglar

dlgmektedir. Ikinci grup ise ddemeler bilingosu hesaplarinda gosterilen ve gelir yaratmayan yurtdisi alacaklar

stokunu Olgerek normal sermaye ile kagan sermaye arasinda bir fark yaratmaya ¢alismaktadir (Cumby ve
~4~
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Levich, 1987: 9). Sermaye kagislari ile sermaye ¢ikislart arasinda fark gozeten ve gozetmeyen yaklasgimlar
Sekil 1°de ortaya konulmustur.

Sermaye Cikislar1 ve
Sermaye Kagislari

Ayrimi
|
[ |
Sermaye Cikislar ile
BRI Lo A; ali’ Yaklaslmlar
Gozetmeyen Yaklasimlar Y §
I I
Sermaye Cikislarinin Sermaye Kagiglarmin Anormal ve Normal
— Varlik Yontemi Yasal Olup Olmamasina Gergeklestigi Ulkelere Sermaye Kagislari
Gore Ayrim Gore Ayrim Ayrimi

— Bakiye Yontemi NI gzituralqndlrma ——  Dooley Yontemi
ontemi
Sicak Para . .
— .. . — Sicak Para Yontemi
Y ontemi

Sekil 1. Sermaye Kacislar1 ve Sermaye Cikislar1 Ayriminda Yaklasimlar

Kaynak: Yazar tarafindan literatiirden yararlanilarak olusturulmustur.

3.1. Sermaye Kacislan ile Sermaye Cikislar1 Arasinda Fark Gozetmeyen Yaklasimlar

Sermaye kagislari ile sermaye ¢ikislari arasinda fark gozetmeyen iki temel yaklagim bulunmaktadir. Birincisi
varlik yontemi olarak adlandirilmaktadir. Bu yaklagim biitiin sermaye ¢ikislarin1 sermaye kagislar1 olarak
degerlendirmektedir. Buna gore bir iilkede bankalar disindaki yerlesiklerin, yabanci bankalarda tutmus
olduklar1 nakit varliklarin toplam1 sermaye kagislari olarak dl¢iilmektedir (Hermes ve Lensink, 1992: 517).

Sermaye kagislarinin sermaye ¢ikiglarindan ayrilmamasi gerektigini belirten ikinci yaklasim ise Diinya Bankasi
(1986)’na ait olan bakiye ydntemidir®. Bu tanima gore sermaye kagislar1 sermaye cikislarmm iginde yer
almaktadir. Sermaye kagiglart iki yonlii sermaye akimimnin sadece bir yoniinii olugturmaktadir ve sermaye
girigleriyle ayn1 anda meydana gelmektedir (Yalta, 2009: 76).

3.2. Sermaye Kagcislarimi Sermaye Cikislarindan Ayiran Yaklasimlar

Sermaye kagiglarinin sermaye ¢ikislarindan ayrilmasi gerektigini belirten yaklasimlar yasal ve yasa disi
sermaye ¢ikislari, sermaye kacislarmin gerceklestigi iilkenin gelismislik diizeyi ve anormal ve normal sermaye
kagislar1 kriterlerini baz almaktadirlar.

5 Bakiye yontemi terimi literatiirde “artik yontemi” olarak da kullanilmaktadir. Bu c¢alismada bakiye yontemi tercih
edilmigtir.

~5~
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3.2.1. Sermaye Cikislarimin Yasal Olup Olmamasina Gére Ayrim

Cumby ve Levich (1987)’e gore sermaye kagislari ve sermaye ¢ikislari arasindaki aytrim sermaye ¢ikiglarinin
yasal olup olmamasina gore yapilmaktadir. Sermaye kacislar1 denildiginde aslinda ilk akla gelen yasa dist
yollarla sermaye ¢ikiglaridir. Bu yaklasima gore, yasa dis1 transferler sermaye kagislaridir. Ancak yasa dist
transferler yerel finansal piyasalardan kagmak igin bir giidiiye ihtiya¢ duymaktadirlar. iste bu noktada
tarifelerden kagma, kotalar, uyusturucu ya da diger yasa dis1 aktivitelerin ticareti ile ilgili kanunlar 6ncelikli
tesvik edici unsurlar olabilmektedir (Cumby ve Levich, 1987: 5). Bu yontemde ticari evraklarda ya da
faturalarda sahtecilik yapilarak sermaye digarida tutulmaktadir. Sermaye kagislari, ihracatin oldugundan diisiik
faturalanmasi ya da ithalatin oldugundan yiiksek faturalanmasi seklinde olabilmektedir (Cervena, 2006: 12).
Ya da en basit sekliyle sermaye bavul igerisinde yurtdisina ¢ikarilabilmektedir. Bu yontemlerin yani sira
yolsuzluk, kagakeilik ve karaborsa gibi islemlerden elde edilen kazanglar yasal olmadiklarindan, resmi
kayitlarda yer almayan yasa dis1 sermaye grubunda yer almaktadirlar (Erbe, 1985: 269).

Sermaye kagiglarinin yasa dist sermaye ¢ikiglart olarak tanimlanmasi bazi sakincalari igermektedir. Birincisi,
yasa dis1 sermaye kagiglarmin ¢ogunlukla yanlis faturalandirma olarak nitelendirilmesidir. Bu durumunda,
sermaye kacislarindan s6z etmek sadece ticaret erbaplarinin kazandiklar1 dovizleri i¢ piyasalardan kagirmak
amaciyla yasa dis1 yollarla yurtdigma transfer ettiklerinde miimkiindiir. Tkincisi ise sermaye kagcislarinin
tamaminin yasa disi transferlerden olusmamasidir. Yasa dig1 sermaye cikislari, toplam sermaye kagislarmin
yalnizca bir boliimiinii olusturmaktadir. Bu nedenle, toplam sermaye kagislari rakamma ulagsmak icin diger
sermaye kagiglar1 tanimlamalar1 ile hesaplanan biiyliklikler yasa dist sermaye kagislar1 biyiikliigiine
eklenmelidir. Ugiinciisii, yasa dis1 sermaye ¢ikislarinin hesaplanma yontemleriyle ilgilidir. Yasa dis1 sermaye
transferleri kotalardan ve tarifelerden kacinmak igin yurtdisinda tutulan dovizlerin yani sira kagake¢ilik ve
bunun disinda kalan diger sug¢ faaliyetlerini de kapsayabilmektedir. Yasa disi yollarla elde edilen sermaye,
ddemeler bilangosunda net hata ve noksanlar gibi derleyici hesaplarda gosterilmedigi i¢in bu tutarlarin sermaye
kagislarina ne kadar katkida bulundugunu belirlemek zordur (Cervena, 2006: 12; Ajayi, 2000: 216).

Yasal sermaye cikiglart ise siradan portfoy ayarlamasi igin yerli yatirimcilarin sermayelerini yurtdisina
yonlendirmeleri sonucunda ortaya ¢ikan sermaye akimini ifade etmektedir (Ajayi, 2000: 216). Benzer sekilde
Pastor (1990), normal sermaye ¢ikislari olarak da nitelendirilebilecek yasal sermaye ¢ikislarinin bireylerin
varliklarinin dagilimmi yerli varliklardan yabanci varliklara dogru kaydirmasi durumunda gergeklestigini
belirtmektedir (Pastor, 1990: 7). iktisadi bireyler yerli varliklarini nakit, yerel finansal sistemde tutulan tasarruf
ve reel iretimde bulunmak iizere yapilan yatirim gibi ii¢ sekilde tutmaktadirlar. Yasal sermaye cikislari ise bu
ti¢ alternatifin ¢ekici olmamasi durumunda meydana gelen sermaye hareketleridir.

3.2.2. Sermaye Cikislarimin Gerceklestigi Ulkeye Gore Ayrim

Neoklasik ve ikiz agik teorilerine gore sermaye akiminin gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
gerceklesmesi gerekmektedir. Ancak az sayida gelismekte olan iilkenin sermaye akimini kendine ¢ekebildigi
ve teorilerin aksine bu iilkelerden ¢ogunlukla sermaye kagislarinin gerceklestigi goriilmektedir (Zhu ve
digerleri, 2005: 1). Bu nedenle sermaye kagislari, gelismekte olan iilkelerle birlikte anilan bir kavram olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Bazi arastirmacilar da sermaye kagislart kavramini ekonomik durumu bozuk gelismekte olan iilkelere
atfetmislerdir. Sermaye kagislari, ekonomik problemlerinin iistesinden gelmekten aciz agir borglu iilkelerin®
durumunu daha da agirlagtiran bir unsur olarak gériilmektedir. Oysa ki, son zamanlarda bazi borglu tilkelerden
meydana gelen sermaye ¢ikislari, yerlesiklerin mal varliklarini korumak amaciyla yaptiklari rasyonel portfoy
secimi davraniglarindan kaynaklanmakta ve normal sermaye ¢ikislar1 icerisinde yer almaktadir. Bu kavram
konusundaki yogun tartismanin nedeni ise sermaye kacislar1 kavraminin 6zellikle gelismis ve gelismekte olan
iilkeler arasinda meydana gelen sermaye hareketlerinin tanimlanmasinda kullanilmasidir. Baz1 ekonomistler,
gelismis iilkelerden disartya dogru meydana gelen yabanci yatirimlar seklindeki sermaye ¢ikislarini normal
olarak goriirken, gelismekte olan iilkelerde yerlesikler tarafindan portfoy ayarlamasi amaciyla bile olsa
gergeklestirilen benzer hareketlerini sermaye kagislari olarak nitelendirilmektedirler (Ajayi, 2000: 215).Pastor
(1990), gelismekte olan iilkeler grubu icerisinde yer alan Latin Amerika iilkelerinde gerceklesen sermaye
akimlarinin bu tilkelerin gelismislik diizeylerine bakilarak sermaye kagislari olarak nitelendirildigi buna karsin,

6 IMF “ve Diinya Bankas tarafindan kabul goren borg rasyosu kriterlerine gore Toplam Bor¢/GSMH grani > %50, Toplam
Borg/Ihracat > %275, Bor¢ Servisi/ Thracat >%30 ve Faiz Servisi/lhracat > %20 olan iilkeler agir borglu iilkeler olarak
kabul edilmektedir.
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ABD’de meydana gelen sermaye c¢ikiglarinin ise”yabanci yatirimlar” olarak degerlendirildigini belirten
goriislere katilmamaktadir. Pastor (1990), bu lilkelerde sermaye ¢ikislariin, kagislar olarak degerlendirilmesi
i¢in gegerli nedenlerin bulundugunu belirtmektedir. Birincisi, iktisat teorisindeki genel varsayimin sermayenin,
gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi, sermayesi kit iilkeleri takip etmesi gerekliligidir. Daha diisiik getirili
alanlara dogru meydana gelen sermaye akimi beklenmedik bir olaydir. Bu dogrultuda 1970’ler boyunca Latin
Amerika tilkelerinin borglari hizla artmis ve bu borglar, giris ¢ikislarini tamamlayarak endiistrilesmis iilkelere
geri donmiislerdir. Ikincisi ise sermaye kagislarinin ekonomik ya da politik sorunlarla ilgili olmast
gerekliligidir (Pastor, 1990: 2). Bu iilkelerde meydana gelen sermaye ¢ikiglarmin nedenleri hiikiimetlerin
yetersiz makroekonomik politikalar1 ve dzellikle asir1 degerli doviz kuru ile sonuglanan sabit déviz kuru rejimi
olarak gosterilmektedir. Bu baglamda, daha yiiksek getiri, ekonomik ve politik nedenlerle meydana gelen
sermaye ¢ikislar1 sermaye kagislar1 olarak degerlendirilmektedir (Quazi, 2004: 371-372).

Boyle bir ayrima gidilmesinin bir diger nedeni, gelismis iilkelerdeki yatirimcilarin daha iyi getiri firsatlarini
degerlendirmek, gelismekte olan iilkelerindeki yatirimeilarm ise yiliksek riskten kaginmak amaciyla sermaye
¢ikislarint gerceklestirdikleri varsayimidir. Bu goriise gore hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
yatirimcilar, portfdy segimlerini yaparken yurtigi ve yurtdisindaki alternatif yatirimlarin getiri ve risk
analizlerini yaparak karar vermektedirler. Bununla birlikte, Baek ve Yank (2008), déviz kuru, enflasyon ve
rezervler gibi makroekonomik degiskenlerin etkilerinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda ¢ok fazla
farklilik gostermedigini belirtmektedirler. Arastirmacilara gore, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar
ve enflasyon oraninda meydana gelen artislar, her iki iilke grubunda da sermaye kagislarina yol agmaktadir.
Bu nedenlerle arastirmacilar sermaye kagislar1 kavramini belirli iilke gruplarina atfetmenin dogru bir yaklagim
olmadigmi ifade etmektedirler (Baek ve Yank, 2008: 16).

3.2.3. Anormal ve Normal Sermaye Akimi Ayrimi

Sermaye kagislarinin normal sermaye ¢ikiglarindan ayrilmasi amaciyla aragtirmacilarin normal ve anormal
sermaye ¢ikisi gibi iki kavram ortaya koyduklari gorilmektedir. Sermaye kagislart tanimlamalar
incelendiginde anormal sermaye ¢ikist kavrammin ilk kez Kindleberger (1937) tarafindan kullanildig:
anlasilmaktadir. Dooley (1986), Lessard ve Williamson (1987), Deepler ve Williamson (1987)’da anormal
sermaye cikisima vurgu yapan diger arastirmacilar arasmdadir.

Dooley (1986), sermaye kagislarini, normal sermaye akimmin disinda, varliklari yerel yoneticilerden uzak
tutmak amaciyla yapilan biitiin sermaye hareketleri olarak tanimlamaktadir. Bu tanim faiz kazanci yaratmayan
biitiin sermaye hareketlerini kapsamaktadir. Burada, anormal sermaye kagislarmin varliklarm yurtici
getirilerindeki belirsizlik ve riskin varligi ile iliskilendirildigi goriilmektedir. Yerlesikler, paralarini almakta ve
varliklarinda meydana gelebilecek yiiksek kayiplart 6nlemek icin yurtdisina kagmaktadirlar (Lensink ve
digerleri, 2000: 74-75). Bu baglamda Deepler ve Williamson (1987), sermaye kagislarini yurtici kontrollerden
kagmak ya da yerel yatirnmlarin degerinde 6nemli oranda azalmaya yol agabilecek kamulastirma, doviz
kurunda diisiis, vergilendirme ve diger finansal baski unsurlart gibi algilanan anormal riskler dolayisiyla
meydana gelen hareketler olarak degerlendirmektedirler. Benzer sekilde Boyce ve Zarsky (1988), Epstein
(2005) ve Wang ve digerleri (2009) bu risk unsurlarinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle gergeklesen sermaye akimini
sermaye kagislart kavramiyla iligkilendirmektedirler.

Diger taraftan Diinya Bankasi (1985) ve bu yaklasimi takip eden Erbe (1985), Morgan Guaranty (1986) ve
Cline (1987), sermaye ¢ikiglarinin normal olup olmadigi konusunda bir ayrima gitmemektedirler. Bakiye
yontemi bashigi altinda toplanan bu yaklagimlar biitiin 6zel sermaye c¢ikiglarini sermaye kacislari olarak
degerlendirmektedirler.

Daha dnce de belirtildigi gibi, normal sermaye ¢ikislar1 yasal sermaye ¢ikislari olarak nitelendirilmekte ve daha
¢ok yerlesiklerin portfoy tercihi (portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlar ya da ticari krediler gibi) ya da ticari
bankalarin yabanci mevduat stoku olusturma veya bunlari artirma islemleri dolayisiyla ortaya ¢ikan sermaye
¢ikislari olarak goriilmektedir (Lensink ve digerleri, 2000: 74-75; Hermes ve Lensink, 1992: 516).

Literatiirden anlagildif1 {izere, normal sermaye cikislar1 ile sermaye kagislart arasindaki farki uygulamada
ortaya koymak kolay olmasa da bu iki sermaye akimimin yerel ekonomide yarattig1 sonuglar ger¢ek anlamda
birbirinden farkli degildir (Hermes ve Lensink, 1992: 516). Buradan yola ¢ikarak, anormal ve normal sermaye
¢ikislarint ayirma cabalarinin sermaye kagislarmin 6nlenmesi amaciyla uygulanacak politikalarda ayirt edici
bir unsur olmadig diisiiniilmektedir.
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4. SERMAYE KACISLARININ OLCULMESI

Sermaye kagislarinin 6lglilmesi, temelde sermaye kagislari tanimlamalarina dayanmaktadir. Bu tanimlamalar
Diinya Bankasi (1985) drneginde oldugu gibi genis kapsamli olabilmekte ve biitiin 6zel sermaye ¢ikiglarini
kapsayabilmektedir. Ya da Cuddington (1986)’un tanimlamasindaki gibi dar kapsamli da olabilmekte ve
uluslararasi iglemler nedeniyle meydana gelen bazi sermaye akimlari disarida birakilabilmektedir. Bu
tanimlama farkliliklar1 farkli 6l¢iim yontemlerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Sermaye kagislarmin dl¢iilmesinde belli basli ydntemler bakiye ydntemi’, sicak para yéntemi, Dooley yontemi,
yanlis faturalandirma yontemi ve varlik yontemi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bakiye ve Dooley yontemleri,
sermaye girigleri ile sermaye kullanimi arasindaki farki 6lgmektedirler. Sicak para yontemi ise 6demeler
bilangosunda yer alan kisa vadeli ¢ikislart dikkate alirken; yanlis faturalandirma yontemi, ticaret ortagi
tilkelerin ticaret verilerinin karsilagtirilmasi ile kayit altma alinmamis sermaye akimlarini hesaplamaktadir.
Dogrudan dogruya sermayenin aktigi gelismis lilkelerde yer alan bankalardaki 6zel mevduat hesaplarina
yapilan giris verileriyle sermaye kagislarinin dlgiilmesine dayanan yontem ise varlik yontemidir (Fatehi, 1994:
188).

Cok sayida ol¢giim yontemi kullanilmasmin nedenlerinden biri de 6demeler bilangosu istatistiklerinin
giivenilirligi hakkindaki siiphelerdir. Arastirmacilar diger 6demeler bilancosu kalemlerini temsil edecek
sekilde baz1 ddemeler bilangosu kalemlerini kullanarak yillik 6zel sermaye akimlarini ¢ikarmayi tercih
etmektedirler (Claessens ve Naude, 1993: 4). Diger taraftan, 6l¢iim yontemleri ayni iken veri kaynaklarinin
farkli olmasi nihai sonuglar1 da farklilastirmaktadir. Ornegin Erbe (1985), Diinya Bankast (1985) ile ayn1
yontemi kullanmasia ragmen, bor¢lanma verilerini Diinya Bankasi’ndan degilde OECD’den almasi nedeniyle
farkli sonuglara ulagsmistir (Claessens ve Naude, 1993: 2). Bu durum diger yontemlerden elde edilen sonuglarla
karsilastirma yapmay1 giiclesmektedir.

Sermaye kagiglarinin hesaplanmasida verilerin hangi 6demeler bilangosundan elde edildigi de 6nem arz
etmektedir. Ulkelerin 6demeler bilancolarini yayinlanma sistemleri ¢ogunlukla farklilik gostermektedir. Bu
nedenle sermaye kagislar1 hesaplama yontemlerinin izahinda IMF tarafindan hazirlanan standart bir 6demeler
bilancosunun alinmasi daha uygun goriilmiistiir. Dolayisiyla, Sl¢iim yontemlerine gegmeden 6nce 6lgiim
yontemlerinde de kullanilan IMF tanimli 6demeler bilancosu kalemlerinin kisaca tanitilmasinda fayda
goriilmektedir. Bu nedenle Tablo 2’de IMF tanimli 6demeler bilangosu verilmistir.

Tablo 3. IMF Tamimh Odemeler Bilangosu

A. Cari Islemler Hesab1
Al. Turizm: Alacak
A2. Diger Yatirim Gelirleri
A3. Sermayeye Eklenen Kazanglar
B. Net Yabanci Sermaye Akimi (Uzun Vadeli)
BI1. Net Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar
B2. Portfolyo Yatirimlart: Sirketlerin Hisse Senetleri
C. Diger Sektorlerden Diger Kisa Vadeli Sermaye (net)
C1. Diger Varliklar
D. Portfolyo Yatirimlari: Diger bonolar
E. Bankalarin Yabanci Varliklarindaki Degigim
F. Rezervler
G. Net Hata ve Noksanlar
H. Yerlesik Resmi Kurumlarin Diger Uzun Vadeli Sermayeleri

(ya da)
H!. Dis Borglardaki Degisim

Kaynak: IMF Balance of Payment Yearbook, 1993.

" Bakiye yontemi Diinya Bankasi, Morgan Guaranty ve Cline yontemlerini igermektedir. Bu ii¢ yontem bakiye ydntemi
basligi altinda ele alinmaktadir.
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Odemeler Bilangosu tanimlamasina gore asagidaki esitlikler yazilabilir:

A+B+C+D+E+F+G+H=0 (1)
ya da

C+D+E+G=—(A+B+F+H) )

Tablo 2’de B, net yabanci sermaye akimi; H, yerlesik resmi sektorlerin diger uzun vadeli sermayesindeki
degisim; H,dis borglardaki degisim; A, yabanci ddvizleri kullanan cari islemler dengesi; F, yabanci
rezervlerdeki degisimdir. (2) numarali esitlikte yer alan (A+B+F+H) toplam1 ise fonlarin kaynaklandig yerleri
gostermektedir (Claessens ve Naude, 1993: 4).

fkinci esitlik 6zel sermaye akimlar1 (C,D,E) ile net hata ve noksanlar kalemi (G) (sermaye kagislar) toplaminin,
cari iglemler hesabi bakiyesi, net dogrudan yabanci sermaye akimi, rezervlerde meydana gelen artiglar ve
yerlesik resmi kurumlarin diger uzun vadeli sermaye kalemlerinin toplamma esit oldugunu gostermektedir.
Sermaye kagislarini esitligin her iki tarafiyla da hesaplamak ayni sonucu vermektedir. Arastirmacilar, esitligin
sol tarafinda yalnizca bazi ddemeler bilancosu istatistiklerini kullanabilmektedirler. Sag tarafta ise daha saglikli
bilgilere ulagsmak miimkiindiir. Bu nedenle bir¢ok 6l¢iim yonteminin ¢ikis noktasi esitligin sag tarafidir
(Claessens ve Naude, 1993: 4).

Sermaye kagislarmm o6l¢iimiinde bakiye, yanls faturalandirma ve sicak para yontemlerinde oldugu gibi,
cogunlukla 6demeler bilangosu verileri kullanilmaktadir. Ancak bazi arastirmacilar, 6demeler bilangosu
kalemlerini kullanan bu yontemlerin bir takim eksiklikler nedeniyle sermaye kacislarmin gercek miktarimni
tahmin etmede ancak bir gdsterge olabilecegini belirtmektedirler. Ornegin ddemeler bilangosu istatistiklerini
derleyen yetkililerce kagan sermaye rakamina iligkin veriler elde edilememektedir. Ciinkii bu sermaye
yetkililerce tespit edilemeyecegi diisliniilen kanallar vasitasiyla kagmaktadir. Dolayisiyla 6l¢iim yontemleri, bu
kanallardan yurt digina ¢gikan sermaye miktarlarini yansitmamaktadir (Cervena, 2006: 13-14).

Bununla birlikte sagliksiz 6demeler bilangosu verileri, elde edilen kagis tutarlarinin giivenirliliginin
sorgulanmasina sebep olmaktadir. Ulkelerden ve ozellikle 6zel sektorden elde edilen istatistiksel veriler
genellikle saglikli degildir. Ayrica, ddemeler bilangosundaki turizm verileri, akim degerlerden stok degerlerin
tahmin edilmesi gibi bazi tahmin yontemleri ile elde edilmektedir. Stok degerler ise genellikle ABD tahvil faiz
oranlar1 gibi bir gosterge faiz orani kullanarak sermayeye eklenen akim veriler ile elde edilmektedir. Buna
karsin, bu faiz oraninin yabanci varliklara uygulanan gercek faiz orani olmamasi durumunda hata ortaya ¢ikma
olasilid1 yiiksektir. Diger taraftan stok deger tahminlerinin cogu sermaye tiiketimini® ihmal etmektedir.

Sermaye kagcislar1 tahmininde karsilasilan bir diger sorun, 6demeler bilangosu verilerinin kullaniminda stok
veriler ya da akim veriler iizerinde mi yogunlasilacagi konusudur. Ozellikle dis borglarda bu sorunla
karsilasilmaktadir. Uygulamada yillik bazda iilkeye giren veya iilkeden ¢ikan sermaye miktarlari
hesaplandigindan, akim veri kullaniminin daha yaygin oldugu goriilmektedir.

Sermaye kagislar1 hesaplamasina dahil edilen borg bakiyesinin gercek bor¢ rakamini yansitma kabiliyeti ise bir
diger sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Borg bakiyesinin, temel ya da vadesi gecmis faiz 6demelerinin
yeniden planlanmasi ve borglarin affedilmesi gibi nedenlerle ortaya ¢ikan ve net bor¢lanma akimini
yansitmayan bor¢ stokundaki degismeleri yakalayip yakalayamadigi onemlidir. Toplam borg stoklari
genellikle bu rakamlar1 yansitmamaktadir.

Eksiklikleri nedeniyle 6l¢iim yontemleri, bazi diizenlemelere tabi tutularak gergege en yakin sermaye kagislar
tutarlarina ulasilmaya c¢aligilmaktadir. Sermaye kagislarini 6lgen bu yontemler de cesitli gruplara ayrilarak
incelenmektedir. Asagida bu gruplandirmalara, sermaye kagislar1 6l¢giim yontemlerine ve bazi diizenlemelere
yer verilmektedir.

4.1. Sermaye Kacislarimin Olciilmesine Yénelik Yaklagimlar

Sermaye kacislarinin Slciilmesinde kullanilan yontemler farkli yaklagimlar altinda ele alinmaktadir. Bazi
kaynaklar 6l¢tim yontemlerini dogrudan ve dolayli olmak iizere ikiye ayirirken; bazi kaynaklar ise dar dl¢iim
ve genis Ol¢lim seklinde bir ayrima tabi tutmaktadirlar. flgili ayrimlar ve bunlarm altinda yer alan &lgiim
yontemleri Sema 2°de 6zet olarak sunulmustur.

8 Sermaye Tiiketimi: Briit yatirimlarin net yatirimlari agan kismudir.
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1. Sermaye Kagislarmin Dar ve Genis Olgiimii

a Sermaye Kagislarmm Dar Olgiimii

- Sicak Para Yontemi

- Varlik Yontemi

b Sermaye Kagislarinin Genis Olgiimii

- Bakiye Y dntemi

2. Sermaye Kagislarmm Dogrudan ve Dolayl Olgiimii
a Sermaye Kagislarinm Dogrudan Olgiim Yoéntemleri
- Net Hata ve Noksanlar Ydntemi (Dooley Y dntemi)

- Sicak Para Yontemi

- Varlik Yontemi

b Sermaye Kagislarmin Dolayl Olgiim Yontemleri

- Tiiretilmis Ol¢iim Yo6ntemleri

- Dooley Y dntemi (1986)

- Yanlis Faturalandirma Yo6ntemi (Gulati (1987), Bhagwati (1964))
- Bakiye Yontemleri

- Diinya Bankasi (1985)

- Erbe Yontemi (1985)

- Morgan Guaranty Yontemi (1986)

- Cline Yontemi (1987)

Sema 1. Sermaye Kacislarimn Olgiilmesine Yénelik Yaklasimlar

Kaynak: Yazar tarafindan literatiirden yararlanilarak olusturulmustur.

4.1.1. Sermaye Kacislarimn Dar ve Genis Olciimii

Normatif yaklasgimda sermaye kagiglari tanimlamalar1 sermaye kagislarmin dar ve genis 6l¢limii olmak tizere
iki baglik altinda toplanmaktadir. Boyle bir ayrima gidilmesinin nedeni kisa vadeli sicak para hareketleri ile
tim sermaye c¢ikiglarinin sermaye kagiglart kavramina dahil edilip edilmeyecegi ile ilgilidir (Abalkin ve
Whalley, 1999: 440). Sermaye kagislarmin dar dl¢iimii, sicak para hareketlerini sermaye kagislar1 olarak
degerlendirirken; genis Ol¢lim, uzun vadeli sermaye hareketlerini de sermaye kagiglari tutarina dahil
etmektedir.

Cuddington (1986)’a atfedilen dar Sl¢iimde kisa vadeli spekiilatif sermaye c¢ikiglarii sermaye kagislar
seklinde tanimlanmakta ve bu tutarlar iizerinde yogunlasilmaktadir (Rojas-Suarez, 1990: 2). Bu yontemde
sermaye kagiglar1 bankacilik dis1 6zel sektor tarafindan gergeklestirilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve
o0demeler bilancosunda ilan edilen net hata ve noksanlarin toplami olarak goriilmektedir. Dar 6l¢lim yontemi
6demeler bilancosu kalemlerinden dogrudan hesaplanmaktadir. Bu nedenle Odemeler Bilangosu Yaklasin
olarak da adlandirilmaktadir (Quazi, 2003: 87; Zhu ve digerleri, 2005: 3).

Sermaye kacislarinin dar 6l¢limii kapsaminda degerlendirilebilecek bir diger 6l¢lim ydntemi ise varlik
yontemidir. Bu yontem, iilkede yerlesik kisiler tarafindan bankacilik dis1 6zel sektoriin sinirlar Stesinde dolagan
mevduatlarin 6l¢limiine dayanmaktadir. S6z konusu yontemin, mevduat hesaplarindaki tutarlar dogrudan
dogruya ve acik bigimde ilan edildigi i¢in daha giivenilir oldugu belirtilmektedir. Varlik yontemi dolayli
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tahminlerde ortaya ¢ikan problemlerden kaginmak i¢in kullanilmaktadir (Khan ve Ul Haque, 1985: 611; Quazi,
2003: 87).

Dar 6l¢iim yontemine baslica iki elestiri yoneltilmektedir. Birincisi, sicak para 6l¢iim yonteminde kullanilan
net hata ve noksanlar hesabimin kaydedilmeyen kisa vadeli sermaye ¢ikislarindan olusmakla birlikte, ayni
zamanda hesaplamadaki problemleri ve verilerdeki hatalar1 icermesidir. Odemeler bilangosunda kayitlarla ilgili
sorunlar1 ve hatalar1 sermaye ¢ikisina esdeger kabul eden dar tanim, tartismalidir. Ikincisi ise giiniimiizde son
derece hareketli uluslararasi sermaye piyasalarinda uzun dénem finansal varliklarin hemen hemen kisa vadeli
varliklar kadar likit olmasidir. Bu nedenle kisa ve uzun vadeli varliklar yakin ikame olarak diistiniilmektedirler.
Dar dlgiim yonteminin sermaye kagiglarmin hesaplanmasinda uzun vadeli sermaye ¢ikislarini ihmal etmesi
nedeni ile sermaye kagiglarma yonelmis miktar1 gergeginden diisiik hesapladigi iddia edilmektedir. Bu
eksikliklerinden dolay1 s6z konusu yontem sermaye kagislar1 hesaplamalarinda sik kullanilmamaktadir (Quazi,
2003: 87).

4.1.2. Sermaye Kacislarimn Genis Olciimii

Genis Ol¢iim yontemi, 6ddemeler bilangosu hesaplarmi kullanarak toplam dis borg¢ stoku ile ekonomideki
portfolyo ve harcama kararlar1 arasinda bir baglanti kurmaya c¢alismaktadir (Cervena, 2006: 13). Bu 6l¢iim,
resmi rezervler disinda edinilen dis varliklar ve 6demeler bilangosunda kayitli net hata ve noksanlar hesabi
toplamina vurgu yapmaktadir (Henry, 1996: 264). Genis 6l¢lim yonteminde sermaye kacislari; sermaye girisi
bakiyesinden (toplam dis bor¢ stoku ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari toplami) sermaye kullanimi
(yabanci cari rezervlerdeki artis ve cari agik toplami) cikarilarak hesaplanmaktadir (World Bank, 1985).

Diinya Bankasi (1985)’in yani sira Erbe (1985), Morgan Guaranty (1986), Cline (1986) ve Pastor (1988)’un
sermaye kagislar1 6lgtimleri bu grupta yer almaktadir. Yontem sermaye ¢ikislarinin bakiyesini 6lgmektedir ve
sermaye ¢ikislart ile sermaye kagislari arasinda bir farklilik ortaya koymaya calisgmamaktadir (Henry, 1996:
264). Bu yontemlere iligkin tartigmalar daha sonraki boliimlerde verilmektedir.

4.1.3. Sermaye Kacislarimn Dogrudan ve Dolayh Olciimii

Dogrudan 6l¢iim yontemi, Dooley’in net hata ve noksanlar ve Cuddington’un sicak para yontemlerini
icermektedir.Dogrudan &l¢iim yontemi, 6demeler bilangosundaki kisa vadeli kalemlerle sermaye kagislarini
dlgmektedir.® Kisa vadeli kalemlerdeki islemler yerel piyasalarda meydana gelen anormal risklere karsi hizl
bir bigimde tepki gostermektedirler. Boylece dogrudan olglim yontemi, kisa vadeli yabanci varliklarda
meydana gelen biitiin degisimleri icermekte ve cogunlukla spekiilatif sermaye hareketleri olarak
yorumlanmaktadir (Wang ve digerleri, 2009: 972; Eggerstedt ve digerleri, 1993: 4).

Dolayli Olgiim Yontemi ise Dooley Yontemi, Varlik Yéntemi ve Bakiye Yéntemi olmak iizere ii¢ baslik altinda
incelenmektedir.

4.1.3.1. Sermaye Kacislarimin Dogrudan Olgiim Yéntemleri

Dogrudan 6l¢iim yontemleri igerisinde spekiilatif sermaye hareketleri tizerinde duran sicak para yontemi ve
varlik yontemi yer almaktadir.

a. Sicak Para Yontemi

Cuddington (1987) sermaye kagislarini, bankacilik dis1 6zel sektoriin kisa vadeli sermaye ¢ikislar1 olarak
tanimlamaktadir. Baz1 durumlarda ticari bankalarin da sermaye kacislarina dahil olabilecegini belirtmektedir.
Bu yontemde net hata ve noksanlar kalemini, kisa vadeli kayit altina alinmayan sermaye kagiglarinin biiyiik bir
kismini yansittigindan, sermaye kacislarina eklemektedir. Buna ilaveten, sermaye hesabi baglig1 altinda yer

9 Dooley Yéntemi ddemeler bilancosunun net hata ve noksanlar kaleminin sermaye kacislari olarak olciilmesi ile
baslamustir. Bu sekliyle dogrudan 6l¢iim yontemleri arasinda gosterilmektedir. Daha sonra yontem bazi kalemler eklenerek
genigletilmistir. Bu nedenle Dooley Yontemi hem dogrudan hem de tiiretilmis Ol¢iim yontemleri igerisinde
gosterilmektedir.
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alan kalemlerin alt kalemlerini olusturan diger kisa vadeli sermaye/diger sektorler hesaplari da (resmi sektorler
ve mevduat bankalari harig) bu tutara ilave edilmektedir (Cuddington, 1987: 382).

Cuddington (1986), sermaye kagiglarinin anlaminin 6zel sektoriin kisa vadeli alacaklarindan ziyade, kisa vadeli
sermaye hareketleri olduguna inanmaktadir. Bu nedenle sermaye kagiglar: bankacilik disinda diger sektorler
tarafindan elde edilen dig kazanimlar seklinde tanimlanmaktadir. Sermaye kagiglari ele alinan her bir iilke igin
ozel olarak secilen kisa vadeli sermaye kalemlerine net hata ve noksanlarin eklenmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Cuddington (1986) kisa vadeli fonlari ele alma nedenini, bu fonlarin risk ve beklenen getiri diizeyinde meydana
gelen degisimlere hizli bir sekilde cevap vermeleri olarak agiklamaktadir. Sicak para seklindeki kisa vadeli

fonlarin ayni zamanda sartlar degistiginde potansiyel olarak yurda hizli bir bigimde geri ddnecegi
varsayilmaktadir.

Sermaye kagislarin1 dlgmek igin sicak para yontemini kullanan ¢aligmalarda kisa vadeli 6zel sermayenin
Ol¢timiiniin farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu nedenle ii¢ farkli sicak para yontemi gelistirilmistir. Tablo
2’de ve asagidaki 6demeler bilangosu kalemleri kullanilarak bu 6l¢lim yontemleri su sekilde agiklanabilir
(Claessens ve Naude, 1993: 8);

Sicak Para 1=—(G +C1) 3)
Sicak Para 2 =—(G+C) (4)
Sicak Para 3=—(G+C+ D1+ D2) (5)
Burada;

G: Net Hata ve Noksanlar,

C: Diger Sektore Ait Diger Kisa Vadeli Sermaye,

C1: Diger Varliklar

D1: Portfoy Yatirimlari: Diger Bonolar

D2: Portfoy Yatirimlari: Kurumsal Hisse Senetleri’dir.

Sermaye kagislarini sicak para yontemi ile 6lgen Bloomfield (1954), calismasinda sicak parayi iki gruba
ayirarak incelemektedir. Birinci grup spekiilatif sermaye hareketleridir. Spekiilatif sermaye hareketleri doviz
kurunda beklenmeyen degisimler nedeniyle meydana gelmektedir. Ikinci grupta ise kagis hareketleri yer
almaktadir. Bu hareketler ise kayiptan kaginma, savas, isyan, yiiksek vergiler, sermaye kazanclari {izerine
konan resim ve harglar, ekonomik krizler, yerli paranin degerini kaybetmesi, kapitalizm karsit1 ortam, doviz
kisitlamalarinin  konulmasi veya artirilmasi gibi nedenlerle ortaya c¢ikmaktadir (Bloomfield, 1954:1).
Aragtirmaci, sicak para akimmi 6lgmek i¢in dis ticaret dengesinde ve ticari bankalar da dahil olmak iizere
bireyler ve kurumlar tarafindan tutulan diger varliklarda, beklenmeyen déviz kuru degisimleri ve yukarida
deginilen diger unsurlarda meydana gelen degisikliklerin yol ag¢tigi sermaye akimini dikkate almaktadir
(Bloomfield, 1954: 5).

Sicak para yontemiyle sermaye kagiglarini 6lgmenin bazi avantajlari s6z konusudur. Birincisi, bu yontem kisa
vadeli sermaye kagislar1 iizerinde yogunlasarak normal oldugu kabul edilen uzun ve orta vadeli sermaye
cikiglarmi disarida brrakmaktadir. ikincisi, s6z konusu yoéntem déviz kurunda meydana gelen degisimler
nedeniyle yapilan spekiilasyonlarda®® ara¢ olarak kullamlan ticari krediler gibi unsurlar1 da igermektedir
(Gibson ve Tsakalotos, 1993: 146). Uciinciisii, 6demeler bilancosundan regresyon analizi icin ¢eyrek
donemlere ait verileri saglayabilmesidir (Gunter, 1991: 127). Dérdiinciisii ise sermaye kagiglarmin 6demeler
bilangosu kalemlerinden dogrudan dogruya yararlanilarak hesaplanabilmesidir. Bu da dolayli yontemlere gore
oldukga kolaylik saglamaktadir.

Sermaye kagislarmin dar Sl¢limiiniin yine bashca ti¢ dezavantaji soz konusudur. Birincisi, yontemin yasa dis
biitiin sermaye hareketlerini tespit etmede basarisiz olmasidir. Ornegin, yasa dis1 bir uygulama olan yanlis
faturalandirma problemini ihmal etmektedir. Bu tiir aktiviteleri ihmal etmek, ddemeler bilancosu fazlasinin

10 «“I eads and Lags” olarak adlandirilan bu spekiilasyonlar, déviz kurunun yiikselecegi beklentisi olmasi durumunda dis
ticaret 6demelerinin hizlandirilmasi, diisecegi beklentisinin olmasi durumunda ise s6z konusu 6demelerin yavaslatiimasini
ifade etmektedir.
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oldugundan diisiik tahmin edilmesi ya da cari islemler agigmin gergek degerinden fazla tahmin edilmesini
beraberinde getirmektedir (Olopoenia, 2000: 241-242).ikincisi, bu ydntemin sadece kisa siireli sermaye
hareketlerini incelemesi ve uzun vadeli sermaye hareketlerini disarida birakmasidir. Oysaki sermaye kagislari
yalnizca kisa vadeli sermaye ¢ikiglarindan ibaret degildir. Diger taraftan, 6zel sermaye hareketleri sermaye
akimini hesaplamada tek basma yeterli degildir. Clinkii sermaye hareketlerinin bilinmeyen kismi, 6zellikle
uzun vadeli sermaye hareketleri, spekiilatif ya da sermaye kagislarina neden olan degiskenler tarafindan
etkilenmemektedir (Bloomfield, 1954: 7; Hermes, 1992: 517; Gibson ve Tsakalotos, 1993: 146). Ugiinciisii ise
uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli yatirimlardan kolayca ayrilamamasidir. Yurt disinda ihrag edilmis uzun
vadeli bonolar kisa vadeli yatirimlarin yakin bir ikamesi olabilmektedirler (Eggerstedt ve digerleri, 1993: 4).
Cinki ikincil piyasalarin varligi uzun vadeli yatirim araglarmin daha kolay el degistirmesini saglamakta ve
likiditelerini artirarak kisa vadeli yatirim araglarina doniistirmektedir (Gunter, 1991: 127). Diger taraftan
Ozsermaye ve gayrimenkul yatirimlarinin neden sermaye kagislari tanimlamasinin disinda birakildigi konusu
da agikliga kavusturulmamistir (Eggerstedt ve digerleri, 1993: 5)

Sicak para yontemi Cuddington (1987) tarafindan da belirtildigi gibi, bazi diizenlemeler yapilarak
kullanilmakta ve bdylece sakincalari giderilmeye calisilmaktadir. Ornegin, net hata ve noksanlar kalemi kayit
altina alinmamis sermaye kagislarin1 yakalamak i¢in toplam sermaye kagislari tutaria eklenmektedir. Ancak
net hata ve noksanlar kalemi de tek basma yasa dis1 sermaye kagislarmi tespit etmede yeterli degildir
(Eggerstedt ve digerleri, 1993: 5).

b. Varlik Yontemi

>0

Bu yontem, “ayna istatistigi” ya da “banka mevduati yaklagimi” olarak da adlandirilmakla birlikte, burada
yaygin kullanimi nedeniyle varlik yontemi terimi tercih edilmektedir. Baz1 arastirmacilar, bankacilik sektorii
disindaki sektorlerin yabanci bankalarda tuttuklari varliklarin toplamimni sermaye kagislari olarak
Ol¢mektedirler.

Varlik yontemi, sermaye kagiglarini dlgmenin kisa bir yolu olarak goriilmektedir. Bu yontem yurtdisinda
tutulan varliklarm toplam miktarinin minimum diizeyini yansitan bir gosterge olmasi agisindan yararhidir.
Yontemin bir diger avantaji da verilerin resmi istatistiklerden elde edilebilmesidir (Hermes ve Lensink, 1992:
517). Bununla birlikte varlik yontemi, yerlesiklerin varliklarmi yabanci bankalarda yalnizca mevduat hesabi
seklinde tutuklarmi varsaymaktadir. Oysa yerlesikler sermayelerini banka hesaplarmin yani sira yabanci hisse
senedi gibi bagka sekillerde de yurtdiginda tutabilmektedirler. Diger taraftan, bu yaklasimda diger iilkelerde
mudilere ait hesaplarin bankacilik disinda kalan yerlesiklerin gergek varliklarint dogru bir bigcimde yansittigi
kabul edilmektedir. Ancak yabanci bankalarda tutulan mevduatlar mudilerin adina da agilmamis
olabilmektedir. Burada mevduat sahiplerinin milliyetlerinin agiklandig1 varsayimi yapilmaktadir. Son olarak,
kiy1 bankaciligi olarak isimlendirilen bankacilik tiirinde mevduatlara iliskin verileri elde etmek zor
olabilmektedir (Hermes ve Lensink, 1992: 517; Hermes ve digerleri, 2002: 5; Beja, 2005: 64). Ayrica bazi
iilkelerde banka hesaplarmim gizli tutuldugu bilinmektedir. Dolayisiyla banka mevduatlaria ait bilgilere
ulagilmasi her zaman miimkiin degildir. IMF’nin bu banka mevduatlarina ait verileri ise 1994 yilina kadardir.
Son dénemlere ait veriler olmadigindan bu metodu uygulamak miimkiin géziikmemektedir.

4.1.3.2. Sermaye Kacislarinin Dolayh Ol¢iim Yéntemleri

Sermaye kagislarinin dolayli 6l¢iim yontemleri tliretilmis 6l¢iim yontemi ve bakiye yontemi olarak iki gruba
ayrilmaktadir.

a. Tiiretilmis Ol¢iim

Sermaye kagislarinin tiiretilmis 6l¢timd, iilkenin 6demeler bilangosunda kayitl yatirimlardan elde edilmeyen
dis alacak stoklarma dayanmaktadir. Bu tanim sermaye akiminin, yalnizca tilkenin bor¢ servisi ve finansal
gelisme igin ulasilabilir kaynaklar1 siirli ise sermaye kagislari olarak diistintilmesi gerektigini belirtmektedir
(Rojas-Suarez, 1990: 2). Dooley yontemi ve yanlis yaturalandirma yontemi bu bashk altinda yer almaktadir.
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al. Dooley Yontemi

Dooley yontemi, normal ve anormal sermaye akimi arasindaki farki ortaya koymayr amaglamaktadir. Bu
yonteme gore, sermaye kagislarinin arkasindaki temel unsur varliklarm yerel yoneticilerin kontroliinden
¢ikarilmasi gerektigini diisiindiiren bireysel gerekgelerdir (Eryar, 2005: 211). Dooley (1986) ve Khan ve Ul
Haque (1986), sermaye kagislarmni iilkenin 6demeler bilangosu hesabinda kayitli, gelir elde etmeyen 6zel sektor
tarafindan tutulan dig varliklar olarak tanimlamaktadir (Cumby ve Levich, 1987: 13). S6z konusu dig varliklarin
hesaplanmasi birka¢ asamada gergeklestirilmektedir.

Dooley yontemi, ddemeler bilangosundaki kalemler kullanilarak sermaye toplam sermaye cikislarinin
dlciilmesiyle baslamaktadir. Ancak daha sonra bu tutar iizerinde bazi diizenlemeler yapilmaktadir. {1k olarak
net hata ve noksanlar kalemi (G) toplam sermaye ¢ikislarinin 6lgiilmesi amaciyla kullanilmigtir (Hermes ve
digerleri, 2003: 521). Buradaki gerekge, net hata ve noksan kaleminin kayit dis1 doviz giris ve ¢ikislarinin net
dengesini gostermesidir (Yeldan, 2005: 48). ikinci olarak, Diinya Bankasi verilerinde yer alan dis borg
stokundaki degisim verisi ile Odemeler bilancosu hesaplarinda yer alan dis borglanma miktarini
kargilagtirilmaktadir. Dooley, Diinya Bankasi dis bor¢ verileri 6demeler bilangosudaki dig bor¢ stokunda
biiyiikse (yani H!-H) aradaki farkin 6zel sektoriin yabanci varliklarinda meydana gelen artis oldugunu
varsaymaktadir ve bu tutar1 sermaye kacislari toplamina eklemektedir. Uciincii olarak, uluslararasi faiz
oranlarin1 kullanarak, 6demeler bilangosunda yer alan yatinm gelirlerini saglayan dis varlik stokunu
hesaplanmaktadir. Toplam sermaye cikisi ile dis varlik stoku arasindaki fark ise Dooley’e gore sermaye
kagislaridir (Claessens ve Naude, 1993: 5; Hermes ve digerleri, 2003: 521: Hermes ve digerleri, 2002: 4).

Dooley (1986)’e gore, diisiik degerlendirilen bilango islemlerinin tamamu &zel sektdriin yabanci varliklardan
elde ettigi gelirlerden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Dooley, Diinya Bankasi’nin dis borg¢ stoku verilerindeki
yillik degisimler ile {ilkelerin 6demeler bilangosunda kayitli dig borg verilerini karsilastirarak aradaki farki 6zel
sektoriin varliklarindaki artisi tahmin etmek icin kullanmaktadir. Eger her iki kaynak bor¢lanmayr dogru
bicimde veriyorsa, Diinya Bankasi tarafindan ilan edilen bor¢ stokundaki degisim ile iilkelerin 6demeler
bilancosunda ilan edilen borglanma akimlar1 birbirine yakin olacaktir. Ancak bu sik rastlanan bir durum
degildir. Ciinkii bazi iilkelerde Diinya Bankasi tarafindan ilan edilen dis bor¢ stoku dikkate deger bigimde
tilkelerin 6demeler bilangosunda yer alan akimdan daha biiyiiktiir. Bu durumda dis bor¢ stokunda meydana
gelen artis 6demeler bilancosu kayitlarmin disinda kalmaktadir (Cumby ve Levich, 1987: 14).

Dooley yontemi, kavramsal agidan bakiye yonteminden farklidir. Bununla birlikte, Claessens ve Naude (1993),
pratikte sermaye kagislarinin dl¢iimiinde Dooley yontemi ve bakiye yontemi tarafindan kullanilan 6demeler
bilancosu 6zdesliklerinin ayni oldugunu ifade etmektedirler. Bu nedenle 6l¢lim sonucunda bulunan sermaye
kagislari tutarlari birbirinden ¢ok farkli degildir (Claessens ve Naude, 1993: 1).

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde birden cok tiirii bulunmasma ragmen Dooley yontemi ile sermaye
kagislarinin dl¢iimiinde gogunlukla asagidaki esitligin kullanildig1 goriilmektedir.

TKO = FB + FI —CAD —-AFR—-EO—-AMBIMF (6)

(6) numarali esitlikte; TKO, toplam sermaye ¢ikisi; FB, 6demeler bilangosunda yer alan dis borglanma; EO,
net hata ve noksanlar; CAD, cari islemler acig1; AFR, yabanci rezervlerde degisim; FI, net yabanci yatirim
akimi1 ve MBIMF ise Diinya Bankasi tarafindan agiklanan dis bor¢ stokundaki degisme ile IMF tarafindan
ddemeler bilangosunda agiklanan dis bor¢lanma miktar1 arasindaki farki gostermektedir. Toplam kayit altina
alinmis dig varliklar stoku ise asagidaki gibidir:

ES = INTEAR/r,, )

Burada; ES, dis varliklari; rys'?; AB mevduat faizi (uluslararasi faiz oranlarmi temsil ettigi varsayilan) ve
INTEAR, yabanci varliklardan elde edilen faiz gelirleridir. Bu durumda net toplam sermaye kagiglar1 (KFq)
Dooley yontemine gore asagidaki gibi 6l¢iilmektedir:

KF, =TKO —ES “dir. (8)

(8) numaral esitlik ayn1 zamanda bakiye yontemi ile sermaye kagislarini vermektedir. Ancak, net hata ve
noksanlar kaleminin her zaman hesaplamaya dahil edilmedigi goriilmektedir. Dooley (1986), Hermes ve

11 Almounsor (2007), calismasinda mevduat faiz oram yerine kisa vadeli (90 giinliik) hazine bonosu faiz oranini
kullanmaktadir. Nnaji (2004) ise Claessen’i takip ederek ¢aligmasinda AB mevduat faiz oranini kullanmuistir.
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digerleri (2003), ve Murinde (1996) net hata ve noksanlar kalemini hesaplamada kullanmiglardir. Ancak
Dooley ve digerleri (1986)’da net hata ve noksanlar esitlige dahil edilmemistir.

a2. Yanhs Faturalandirma Y éntemi

Yanls faturalandirma yontemi ¢ok yaygin kullanilan sermaye kagislar: 6l¢lim yontemlerinden biridir. Ancak
yontem tek basina degil, genellikle diger yontemlerle birlikte kullanilmaktadir. Bu yontemde ticarete konu olan
belgede, dis ticaret partneri ile anlasmali olarak, malin degerine iligkin bilgilerde sahtecilik yapilmakta ve mal
bedeli diisiik ya da yiiksek gosterilmektedir (Erbe, 1985: 269). Yanlis faturalandirma giimriik vergilerinden ve
kisitlamalarindan kaginma, vergi ve hizmet bedellerini 6demekten kaginma, kotalardan kaginma, yasa dist
yollarla elde edilen paranin aklanmasi ya da daha birgok bilinmeyen nedenlerle de yapilabilmektedir (Boyrie
ve digerleri, 2007: 475).

Yanlis faturalandirma, genellikle ihracatin diisiikk faturalandirilmasi ve ithalatin asirt faturalandirilmast
seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Claessens ve Nuade, 1993: 8). Thracatm diisiik faturalandirilmasi mal bedelinin
gercek degeri ile 6demeler bilancosunda kayitli degeri arasindaki farkin yurtdisina kagmasi anlamina
gelmektedir. Ithalatin agirt faturalandirilmasi ihracatin diisiik faturalandirilmasiyla ayni etkiye sahiptir.
Ithalatg1 gergek mal bedeli ile hayali mal bedeli arasidaki farki yatirim yapmada kullanabilmektedir. Bu yolla,
merkez bankasi tarafindan ithalatciya saglanan dis ticaret kredileri ya da yabanci paralar yurt disina
aktarilabilmektedir. Thracatm diisiik faturalandirilmasi islemi ise ihracat iizerinden alinan ek vergilerden ya da
gelir vergilerinden kaginma, kara para aklama ya da sermaye kacislarmi kolaylagtirma gibi amaglarla
yapilabilmektedir (Boyrie ve digerleri, 2007: 475).

ithalat1 asir1 faturalandirilarak yapilan yanhs faturalandirma, yasa dist komisyonlar1 gizlemek ve sisirilmis
fiyatlarla sermayeyi transfer etmek i¢in kullanilabilmektedir. Bu tiir islemler, 6zellikle yatirim yapmak isteyen
tilkelerde, belli bir alanda faaliyet gésteren ve uluslararasi anlagsmalar yapan firmalar tarafindan kolaylikla
gerceklestirilebilmektedir. Latin Amerika ile cografi yakinligi bulanan Florida’da bu duruma bir¢ok 6rnek
gosterilebilir. Florida’da ithalat ve ihracat ile ugrasan ¢ok sayida sirket ve yanlig faturalandirma ile elde edilen
kaynaklarin akimmi saglamak amaciyla birbirleriyle rekabet eden sayisiz banka bulunmaktadir (Erbe, 1985:
269: Boyrie ve digerleri, 2007: 475).

Ihracatin diisiik ve ithalatin yiiksek faturalandirilmasminm yani sira ihracatin yiiksek ve ithalatin diisiik
faturalandirilmasi da s6z konusudur. ithalati diisiik faturalandirma, daha az ithalat vergisi 6denmesine imkan
vermesi nedeniyle dig ticaret ortaklarmnin bagvurmada istekli olduklar1 bir yoldur (Erbe, 1985: 269). Diger
taraftan ithalatin diisiik faturalandirilmasi ithalat kisitlamalarindan kaginmak, yabanci menseli mallarda yurtici
rekabette avantaj saglamak i¢in piyasa fiyatlarinin altinda fiyatlandirarak damping yapmak ve vergiler ve diger
iicretlerden kaginmak amaciyla kacak mallari iilkeye sokmak icin yapilabilmektedir.

Ihracatta ise sirketler ya da endiistriler, ihracat bedellerini artirarak, devlet tarafindan verilen ihracat
tesviklerinden daha fazla pay almak, sisirilmis ihracat fiyatlar1 igerisine gizlenmis yasa disi komisyonlari
saklamak gibi amagclarla yanls faturalandirmaya bagvurabilmektedirler. Her iki durumda da ihracatin asirt
faturalanmasi bazi gelismekte olan tilkeler tarafindan talep edilen ihra¢ mallart miktarinin azalmasina neden
olmaktadir (Boyrie ve digerleri, 2007: 475).

Yanlis faturalandirmanin 6lgiilmesinde tilkelerin ithalat ve ihracat verileri karsilastirilmaktadir (Claessens ve
Naude, 1993: 8). Bu ydntemde 6rnegin, A iilkesinden B iilkesine yapilan ihracat tutarlari*? ile B iilkesinin A
iilkesinden yaptig1 ithalat tutarlar1 karsilastirilmaktadir. Eger A {ilkesinden B iilkesine yaptigi toplam ihracat
degerleri B iilkesinin A iilkesinden yaptig1 ithalat degerinden az ise, bu farklilik A iilkesi tarafindan ihracatin
diisiik faturalandirilmasi ya da B iilkesi tarafindan ithalatin yiiksek faturalandirilmasi olarak diisiiniilmektedir.

Ithalatg1 iilke ile ihracatci iilkelerin verileri arasindaki farkhlik kayitlamada yapilan hatalar olarak da
diisiiniilebilir. Ancak, kayitlamadaki hatalar rastgele meydana geliyorsa ve sifir ortalamaya sahipse,
milyonlarca konteynir arasinda bu ortalama ¢ok kiiciik bir farklilik gostermelidir.

Karsilikli olarak tilkeler arasindaki yanls faturalandirma asagidaki gibi dl¢iilmektedir:

12 fhracat ve ithalat verilerine sigorta ve nakliye masraflar1 (CIF)’da dahildir.
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Xmisit = Mjt — ( Xit *cif ) ** ©)
Mmisit = Mit — ( Xjt *cif ) (10)

Yukaridaki esitliklerde;

Xmisit: i iilkesinin t yilinda ihracatinda yanhs faturalandirilmis miktarini,

Mijt: j tilkesi tarafindan ilan edilen, t yilinda j iilkesinin i iilkesinden ithalatini,

Xit: i iilkesi tarafindan ilan edilen, t yilinda i tilkesinin j iilkesine ihracatini,

Mmisit: iiilkesinin t yilinda ithalatinda yanlig faturalandirma miktarini,

Mit: i iilkesi tarafindan ilan edilen, t yilinda i iilkesinin j iilkesinden ithalatini,

Xjt: t yilinda j iilkesi tarafindan ilan edilen, i {ilkesinin j iilkesine ihracatini ifade etmektedir.

Xmisit’in pozitif degeri t yilinda i {ilkesinin diisiik ihracat faturalandirmasimi gostermektedir. Mmisit’in pozitif
degeri ise t yilinda i iilkesi tarafindan yapilan yiiksek ithalat: yansitmaktadir. i tilkesinin yanlig faturalandirma
miktarin1 bulmak i¢in (9) ve (10) numaral esitlikte yer alan iglemlerin i {ilkesinin biitiin ticaret ortaklar1 i¢in
hesaplanmas gerekmektedir (Patnaik ve digerleri, 2010:6)*,

Yanlis faturalandirma rakamina ulagsmak icin yapilacak bir diger islem ise toplam yanlis faturalandirma yoluyla
sermaye kaciglarin1 bulmaya yoneliktir. Bunun i¢cin MISX (toplu ihracat geliskisi) ve MISM (toplu ithalat
celiskisi) bulunur. Bu rakamlara ulasmak icin asagidaki esitliklerden yararlanilmaktadir:

MISX = Xmisit / ICXS (11)
MISM = Mmisit / ICMS (12)

Bu esitliklerde ICXS, endiistrilesmis ticaret ortagi iilkenin yanls faturalandirma miktar1 hesaplanan iilkenin
toplam ihracatindaki payini; ICMS ise toplam ithalatindaki payini géstermektedir. Elde edilen verilerle toplam
yanlis faturalandirma miktar1 (MS) asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Beja, 2005: 37):

MS = MISX + MISM (13)

Yanlis faturalandirmanin uygulanmasi durumunda, ne sermaye ¢ikislarinin gergeklestigi, ne de bu yolla elde
edilen sermayenin yatirima aktarildig: {ilkelerin 6demeler bilangosu bu yolla elde edilen déviz kazanimlarini
ve sermaye c¢ikislarini tam olarak yansitmamaktadir. Odemeler bilancosunda yer almayan bu kisimlar, 6zel
sektoriin yurt disinda gerceklestirdigi resmi ve yasal olarak iilkeden ayrilmig yatirimlar ile kesin bir bigimde
hesaplanabilir. Buna ilaveten, yasal yollarla elde edilen dovizlerin yurt digina ihrag edilen kismina ait sermaye
kagislari, bildirilen sermaye girisleri (6rnegin limanlardaki yetkililer tarafindan kayit edilen mal ihracati) ve
finansal islemlerin (merkez bankasi bilgilendirilmemis ve yabanci déviz rezervlerinde bir artis meydana
gelmemis gibi) ortiigmemesi durumunda da hesaplanabilmektedir. Kayitlarda yer almayan doviz iglemlerini
net hata ve noksanlar kalemi ile yakalamak miimkiindiir (Erbe, 1985: 269).

Sermaye kagislar1 literatiiriinde iki yaklagim yanhs faturalandirmanmn onemini gostermektedir. Bu
yaklagimlardan birincisi, yanlis faturalandirmanin sermaye kagislarinin dogru bir bi¢cimde 6l¢lilmesi igin bir
biitiiniin pargas1 olarak goriilmesi gerektigini belirtmektedir. Ikinci yaklasimda ise, sermaye kagislarmin
tamamini yanlig faturalandirma tutari ile 6lgmektedir. Claessen ve Naude (1993), yanlis faturalandirmayi
sermaye kacislarinin 6l¢timiinde olarak kullanirken; Ajayi (1992, 1997), Ndikumana ve Boyce (1998), Patnaik
ve Vasudevan (2000), Almounsor (2005), Salisu (2005), Beja ve digerleri (2005) ve Zhu ve digerleri (2005)

18 Xit ve Xjt cif/fob faktér ile diizenlenmektedir. Buradaki cif, mal bedeli sigorta ve navlun dahil tim masraflari
gostermektedir. Diger bir deyisle, ihracatgr malin teslim edilecegi limana kadar ulagmasi ve yiikiin limana bosal tilmasi
anina kadar sigortayr istlenmektedir. Fob ise ihracat¢inin aliciya karst mallarin gemiye yiiklenene kadar biitiin
masraflarindan sorumlu oldugu teslim seklini gostermektedir. c.i.f. / fo.b. ise bu maliyetlerin birbirine oranini
gostermektedir (Nnaji, 2004: 16).

1 Claessens ve Naude, ihracatta yanlis faturalandirmayr (Xw/CIFFOB faktor) — Xe, Ithalattaki yanlis faturalandirmay1
(Mc/CIFFOB faktor) — Mw olarak hesaplamaktadir. Burada Xw, CIF iilkesinden gerceklestirilen ithalati; Xc, FOB iilkesi
tarafindan gergeklestirilen ihracati; Mc, CIF iilkesi tarafindan gergeklestirilen ithalati; Mw, FOB dilkesi tarafindan
gergeklestirilen ihracat1 gostermektedir (Claessens ve Naude, 1993: 8-9). Ancak elde edilen sonug degismemektedir.
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sermaye kacislar1 tahminlerine yanlis faturalandirmayi ekleyerek kullanmislar ve modellerini buna gore
diizenlemislerdir.

Iki yaklagim arasindaki fikir ayriliklarinin nedeni ise yanlis faturalandirmanin sermaye kagislarmna yol agan bir
etken degil, daha ¢ok vergilerden ka¢immak i¢in kullanilan bir ara¢ oldugu diistincesidir(Claessens ve Naude,
1993: 8; Boyrie ve digerleri, 2007: 476). Gibson ve Tskalotos (1993), yanlis faturalandirmanin sermaye
kagislar1 olgusu ile iliskisinin bulunmayabilecegini belirtmektedir. Hermes ve digerleri (2002) de yanlis
faturalandirmanim vergiler ile ilgili olduguna vurgu yaparak bu sekilde yiiksek ya da diigiik faturalandirmanin
sermaye kagiglari ile ilgili olmayabilecegini ifade etmektedir. Chang ve Cumby (1991), hem ithalat hem de
ihracat yoniinde yapilan ticaret rakamlarinin sistematik bir sekilde eksik beyan edilmesinin ticaret
engellerinden kagmak i¢in oldugunu belirtmektedir.

Bu tartismalarm yani sira yanlis faturalandirma yontemiyle ilgili bazi sorunlara deginmek gerekmektedir. Bu
yontemde ithalat¢1 ve ihracatci lilkelerin karsilikli ithalat ve ihracat verileri karsilastirilmaktadir. Ancak
uluslararasi ticaretin karmagikligi nedeniyle mallarin ilk hangi iilkeden ¢ikis yaptigmi tespit etmek zordur.
Mallar bir iilkeden digerine aktarilirken nihai iilkeye ulagsmadan 6nce birgok iilke limanindan gecebilmektedir.
Bu durumda ithalate: {ilkenin kayitlarinda malin teslim alindig: iilke ihracatci olarak goziikiirken, ihracatci iilke
kayitlarinda ise ithalat nihai {ilkeye yapilmis olarak goziikmektedir. Dolayisiyla ihracatci iilke ile ithalatci {ilke
verileri kargilagtirildiginda ihracat¢i iilkeden yapilan ticarette diizenlenen faturalar gergcek degerinin altinda
diizenlenmis gibi goziikmektedir. Boylece bu tutar ihracatci iilke tarafindan sermaye kagislari olarak kayit
edilebilmektedir. Fakat tutar sermaye kagislar ile degil, verilerin kayit yontemiyle ilgilidir. S6z konusu
problem ihracatgi tilke kendi ihracat verileri degil, malin ithalat¢i iilkeye aktarildigi en son limanin ait oldugu
tilkenin ihracat verileri ile karsilastirma yapilarak ¢oziilebilmektedir.

Yanlis faturalandirmada karsilasilan bir diger problem ise nihai ihracatci iilkenin, tiriinii tekrar ihrag eden iilke
konumunda olmasi nedeniyle mallar iizerine kar payr koymasi ya da katma deger eklemesi sonucu veriler
arasinda tutarsizlik ortaya ¢ikmasidir. Bu problemi ¢dzmenin bir yolu ihracatgi ve nihai ihracater iilkeleri tek
bir kurum gibi kabul etmek olabilir. Diger bir ¢6ziim ise nihai ihracatg: iilke tarafindan eklenen katma degerin
ihracat bedeli iizerinden diisiilmesidir (Zhu ve digerleri, 2005: 5).

b. Bakiye Yontemi

Sermaye kagislarmin dolayli 6l¢imiinde ikinci ayrim bakiye yontemidir. En yaygin 6l¢lim yontemi olarak
kabul edilen bakiye yontemi, Diinya Bankasi (1985), Morgan Guaranty (1985), Cline (1986) ve Erbe (1985)
tarafindan da kullanilmistir (Claesssen ve Naude, 1993: 2). Bu yontemlerin tiimii bakiye yontemi baslig1 altinda
ele alinmaktadir.

Bakiye yontemi finansmanin kaynagi (dis borglardaki degisme ve net yabanci dogrudan yatirimlar) ile
kullanimmi (cari islemler agigi ve resmi rezervlerdeki degisim) karsilagtirmaktadir. Sermaye kagislari,
finansmanin kaynagmin kullanimini agmasi1 durumunda ortaya g¢ikmakta, yani kalan hesaplanmaktadir.
Fonlarmm kaynagi tiim resmi net sermaye girislerini igermektedir. Fonlarin kullanimi ise cari iglemler acig1 ve
rezervlerden olusmaktadir (Claessens ve Naude, 1993: 4). Bu yontem, hem bankacilik hem de bankacilik dist
sektoriin varliklarini igermektedir (Le ve Zak, 2006: 310). Tablo 2’de yer alan 6demeler bilangosundaki
kalemlerle bakiye yontemine gore sermaye kagislar1 (A+B+F+H) olarak hesaplanmaktadir. Bu sonug¢ ayni
zamanda (C+D+E+G) toplamina esittir.

Bakiye yontemi yalnizca 6demeler bilangosu verilerine dayanmamaktadir. Bazi kalemlerdeki 6zel sermaye
akimlarinin daha iyi hesaplanmasi amaciyla diger kalemlerden yararlanilmaktadir. Tablo 2’deki 6demeler
bilangosu kalemleri kullanilarak bu durum agiklanabilir. Burada en 6nemli kalem H (yerlesik resmi kurumlarin
diger uzun dénem sermayesi ya da net resmi dis bor¢lanma)’dir. Net dig bor¢lanma yerine Diinya Bankasi
verilerini kullanarak yillar itibariyle dig borglanma verilerinde meydana gelen degisimleri hesaplamak igin
kullanilan dis borglarda meydana gelen degisim (H') daha kesin sonug verebilmektedir. Bu nedenle sermaye
kagiglar1 A+B+F+H! toplamma esit olmaktadir. Bu deger ise C+D+E+G+(H-H?) toplamindan olusmaktadir.
Sermaye kagislar1 basit olarak dzel sermaye ¢ikislari (C+D+E), 6demeler bilangosu hesabindan elde edilen net
hata ve noksanlar (G) ve agiklanan net resmi sermaye ile Diinya Bankas1 verilerine gore dis borglanmada
meydana gelen degisim arasindaki farkin toplamidir (Claessens ve Naude, 1993: 4-5).

Tablo 2’deki kalemler kullanarak sermaye kagislar1 asagidaki esitlik bigiminde yazilabilir
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Diinya Bankas:(KFyz)=B—A—F +H* (14)

Sermaye kagislar: tanimi ve 6lglim yontemleri ile ilgili ¢alismalar incelendiginde Diinya Bankasi (1985) ve
Morgan Guaranty (1986) ve Cline (1986) yontemlerinin yaygin bir sekilde kullanildig1 gézlenmektedir. Bu
yontemler, dis borglarda (H!) ve net dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen artisi (B) almakta ve cari
islemler hesabinin bakiyesi (A) ve resmi rezervlerde meydana gelen artislardan (F) kaynaklanan sermaye
giriglerini bu rakamdan ¢ikarmaktadirlar. Elde edilen sermaye girislerinin, cari islemler hesabi agiklarini
finanse etmek i¢in kullanilan kismi ve rezervlerde meydana gelen artis arasindaki fark 6zel sektor net dig
kazanimlarindaki artig1 yansitmak amaciyla kullanilmaktadir. Bu yaklagimda net dig varliklardaki artig sermaye
kagislarmin 6lglimii olarak benimsemis olup, asagidaki gibi dzetlenmistir (Cumby ve Levich, 1987: 10):

(D1s borglar+Net Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1)—(Cari Islemler Agigi+Resmi Rezervler Artigt)

Bakiye yontemiyle sermaye kagiglarini 6lgenlerden biri de Morgan Guaranty (1986)’dir. Morgan Guaranty
(1986), cari islemler aci1g1 (A) ve resmi rezervlerde meydana gelen artisa (F) ek olarak toplam sermaye akimi
igerisinde bankacilik sektoriine ait kisa vadeli dis varliklardaki (E) artisi da ¢ikarmaktadir (Cumby ve Levich,
1987: 10). Tablo 2’deki 6demeler bilangosu kalemleri ile aciklanacak olursa, Morgan Guaranty sermaye
kagislarini asagidaki esitlikteki gibi hesaplamaktadir:

Morgan Guaranty (KF,;)=B—A-F+H'-E (15)

(15) numaral1 esitlikte agtkca goriildiigii tizere, Morgan Guaranty yontemi Diinya Bankasi yonteminden farklt
olarak bankacilik sektoriine ait kisa vadeli yabanci varliklar1 (E) icermektedir. Diger bir deyisle Morgan
Guaranty, bankacilik sisteminden meydana gelen sermaye ¢ikislarini ya da bankalarin yabanci varlik
edinimlerini, sermaye kagiglar1 kavrami igerisine dahil etmemektedir (Claessens ve Naude, 1993: 5).

Cline (1986), Morgan Guaranty (1986)’nin sermaye kaciglari tanimlamasmi ilaveten bazi diizenlemeler
tizerinde durmaktadir. Cline (1986)’a gore turizm gelirleri, sinir ticareti, sermayeye eklenen gelirler ve cari
islemlerden elde edilen kazanimlar sermaye kagislar1 disinda tutulmalidir. Bu gelirler doviz kurlarimni belirleyen
otoritelerin kontrolleri digindadir ve sermaye kagislar1 hesaplanirken dikkate alinmamaktadir. Ciinkii Cline
(1986), sermaye kagcislarini politika yapicilarina bir rehber olmasi amaciyla dlgmektedir. Ornegin yerlesikler
yurtdigindan elde edilen gelirleri iilkesine geri gondermezlerse, bu ilave bir sermaye kagislar1 olarak
diistiniilmemelidir (Cumby ve Levich, 1987: 10; Gunter, 1991: 127). Tablo 2’deki kalemlerle sermaye kagislar
Cline (1986)’a gore asagidaki gibidir:

Cline(KF, )=B—F +H'—E—(A—(Al+ A2+ A3)) (16)

Kisaca Cline yontemi, Morgan Guaranty yontemi ile benzerlik gostermektedir. Fakat Cline, turizm gelirleri
(Al), sermayeye eklenen kazanglar (A2) ve diger yatirnm gelirleri (A3) toplammi Morgan Guaranty
yonteminden ¢ikarmaktadir.

Gunter (1991: 124), bakiye yontemi iginde yer alan Diinya Bankasi (1985) ve Morgan Guaranty (1986)
tarafindan gelistirilen 6l¢lim yontemlerinin eksik oldugunu belirtmektedir. Cline (1986)’a yoneltilen elestiri
ise turizm gelirlerini ve sinir ticaretini hesaplama disinda tutarak sermaye kagislari tutarmi oldukca
diistirmesidir (Cumby ve Levich, 1987: 11). Bakiye yontemine yoneltilen diger iki elestiri ise verilerle ilgilidir.
Bunlardan birincisi ilkelerin 6demeler bilangosunda yer alan sermaye hesabinda kayitli yabanci borg
tutarlarinmn, Diinya Bankas: tarafindan yayinlanan Diinya Bor¢ Tablosu ve Uluslararasi Odemeler Bankasi
(Bank of International Settlements) gibi kaynaklardaki bu tutarlara karsilik gelen dis bor¢ tutarlar ile
karsilastirldiginda genellikle daha kiigiik olmasidir. Ikincisi ise, iilkelerin ddemeler bilangosunda yer alan cari
islemler hesabinin ihracat ve ithalat rakamlarinin yanlis faturalandirma nedeniyle kesin olmamasidir. Bakiye
yontemi kullanilirken verilerle ilgili bu problemlerin de dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Bor¢lanma verileri ile
ithalat-ihracatla ilgili verilerin dogrulanmasi dogru sermaye kagislari rakamlarina ulasilmasi agisindan
onemlidir. Bu nedenle, sermaye hesabinda yer alan bor¢lanma tutarlarinin Diinya Bankasi ya da Uluslararasi
Odemeler Bankasi gibi kurumlarm ilgili verileri ile karsilastirilarak diizeltilmesi gerekmektedir. ithalat ve
ithracat verileri ise ticaret ortag iilkeler arasindaki ithalat ve ihracat verileri karsilagtirilarak fazlalik kismin
resmi verilere eklenmesiyle diizeltilmelidir (Zhu ve digerleri, 2005: 4). Rojas-Suarez (1990: 2) ise birgok
¢alismanm yukarida sayilan 6l¢lim yontemlerinin birbirine ustiinligiinii tartistigini ancak bunlar arasinda
sermaye kagislarii 6lgmede en iyi olarak nitelendirilebilecek bir yontem olmadigmi belirtmektedir.
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Yukarida sayilan sermaye kacislar1 dl¢lim yontemleri ¢ok farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bu nedenle
olglim yontemleri tahmini yapilirken iilkelerin 6zel durumlarinin dikkate almmasi gerekmektedir. Vos
(1992:502), Filipinler igin yaptigi ¢alismasinda tim oOl¢iim yontemlerini kullanarak ¢ok farkli sonuglara
ulasmistir. Bu farkliliklar1 birka¢ nedene baglamaktadir. Birincisi, sermaye kagislart rakamlart &lgiim
yontemlerine ok hassas olmasidir. ikincisi ise bazi 6lgiim ydntemlerinin, bankalar gibi piyasa oyuncularindan
birkagini ya da yanlig faturalandirma gibi sermaye kagiglarina neden olan tesvik unsurlarmi 6lgiim disinda
birakmasidir. Ayrica yanlig faturalandirma yontemi de yasal varlik kazanimlarinin ve paranin degeri ile ilgili
herhangi bir bilgi igermemektedir (Gunter, 1991: 124).

4.2. Olgiim Yontemlerinde Uyarlamalar

Dogrudan ve dolayli 6l¢iim yontemleri, veriler sorunsuz oldugunda sermaye kagiglari miktarini en iyi bigimde
tahmin etmektedir. Ancak verilerin toplanmasinda ya da agiklanmasinda bir takim hatalar ortaya
¢ikabilmektedir. S6z konusu hatalar genellikle cari islemler ya da sermaye hesabi verilerini etkilemektedir
(Beja, 2005: 36). Bu nedenle verilerde bazi diizenlemelerle dogru rakamlara ulagilmasi gerekmektedir.

4.2.1. Cari islemler Hesab1 Uyarlamalar

Cari islemler hesab verilerine iligkin uyarlamalar yanlis faturalandirma tutarlarinin ve kayit altina alimmamus
havalelerin Diinya Bankasi yontemine gore hesaplanmis sermaye kagiglar1 toplamma (KFwg) eklenmesiyle
yapilmaktadir.

a. Yanhs Faturalandirma

Yanlis faturalandirma rakamlari sermaye kagislari tutarinin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir ve gergege
en yakin verilere ulagmak i¢in asagidaki diizenlemeler yapilmaktadir.

KFysao; =B —A—F + H*+MIS 17)

(17) numaral esitlikte oldugu gibi, hesaplanan yanlis faturalandirma tutar1 (MIS) Diinya Bankasi
ol¢limyontemine eklenerek temel sermaye kagislari tutarina (KFweaps) ulasiimaktadir.

b. Kayit Altina Alinmamis Havale

Cari islemler hesabinda hatali kayit edilme olasilig1 yiiksek olan bir diger kalem ise deniz asir1 yapilan havale
tutarlaridir. Bu uyarlamaya gore kayit altina alinmamis havale (UNREMIT) tutari 18 numarali esitlikte oldugu
gibi sermaye kacislar1 rakamina eklenmektedir.

KFygany =B —A—F +H"+MIS +UNREMIT (18)

4.2.2. Sermaye Hesab1 Uyarlamalar

Sermaye hesabinda yapilan ilk uyarlama doviz kurlarindaki dalgalanmanin uzun vadeli dig borglar tizerindeki
etkisini gidermek i¢in yapilmaktadir (Morgan Guaranty (1986), Chang ve digerleri (1997), Claessens (1997),
Boyce ve Ndikumana (2001)). Uzun vadeli borglar, uluslararasi rezerv para da dahil olmak {izere ¢ok sayida
saglam para cinsinden (Euro, Sterlin, Yen, Dolar gibi) ifade edilmektedir. Bu paralarin degerlerinde meydana
gelen dalgalanmalar ilgili donemlerde borglarin degerlerini etkilemektedir.

Boyce ve Ndikumana (2001)’y1 takiben dig borg¢larin déviz kuru uyarlamasi asagidaki gibi yapilmaktadir:
ATTD,= >, [(a,LTDEBT,)-(F,/F.)]+ Y (B,LTDEBT )+

i=EU,FF,yen,SF UK i=USD, MULT ,OTHER (19)

IMF,_,(SDR/SDR, ) + STDEBT, ,

(19) numarali esitlikte kullanilan kisaltmalar asagidaki gibidir:
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ATTD: Doviz kuru dalgalanmasindan arindirilmig dis borglar,

LTDEBT: Uzun vadeli dis borglar,

o« Uzun vadeli borglar icerisinde Euro (EU), Fransiz Frang1 (FF), Japon Yeni (Yen), Isve¢ Frang1 (SF) ve
Ingiliz Sterlini (UK) oranlari,

Bi: Uzunvadeli borglar igerisinde ABD dolar1 (USD), ¢oklu kur (MULT) ve bunlarin diginda kalan para
birimleriyle ifade edilen uzun vadeli bor¢larin (OTHER) orani,

FX: Saglam para ve ABD dolar1 arasindaki doviz kuru,

FyilFxi-: 1ki dénem arasinda doviz kurunda meydana gelen dalgalanma orani,

IMF: IMF kredisi kullanima,

SDR/SDR.;: iki dénem arasmda SDR kullanimmda meydana gelen dalgalanma,
STDEBT: Kisa vadeli dis borglar

OTHER: ABD Dolar1 ve ¢oklu kur disinda kalan para birimleri

Bu esitlikte OTHER, MULT ve STDEBT igin doéviz kompozisyonu bilinmemektedir.

Euro, Sterli ve Yen gibi saglam paralarda ABD dolarina gére meydana gelen bir degerlenme Fyi/Fyi.1 oranini
ve ATTDe.1’i azaltacaktir. Diger bir deyisle uzun vadeli borglarin dolar cinsinden degeri aciklanan borg
rakamlarma gore diger saglam paralarin degerlenmesi nedeniyle azalacaktir. Yukaridaki denklem kullanilarak
doviz kuru uyarlamali uzun vadeli bor¢lar (ADEBT) asagidaki gibi ifade edilebilir:

ADEBT, = ATTD, , — DEBT, , (20)

Bu tahmin DEBT1’in kurlarda meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle nasil sisirildigi ya da kigiiltiildagiini
veren bir hesaplamadir. Dis borglardaki degisim (H!) rakammdan ADEBT; ¢ikarildiginda uyarlanmms dis
borglardaki degisim (Hap;) rakamina ulasiimaktadir. Belirtilen gikarim asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

HlADJ =H'— ADEBT, (21)
H' = DEBT — DEBT,, (22)
H!,,, = DEBT —ATTD,, (23)

Bu varsayimla Diinya Bankasi 6l¢iim yontemi asagidaki gibi diizenlenebilir:
KFygapy =B—A-F +H lADJ (24)

Dis borglarin déviz kurundaki dalgalanmalara uyarlanmasi disinda da bazi diizenlemeler bulunmaktadir.
Soyleki; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari hesaplarinda da bir takim hatalar ortaya ¢ikmaktadir. Bazi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart kaydedilmemis ya da yanlis kaydedilmis olabilmektedir. Bununla
birlikte d6viz kurundaki dalgalanmalarin etkileri de s6z konusudur. Yani saglam paraya baglanmig fakat yerel
para cinsinden kayit altina alinmis dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (B) doviz kurundaki dalgalanmadan
etkilenebilmektedir. Bu tiir hatalar1 gidermek i¢in de uyarlama yapmak gerekmektedir. Eger dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarinin doviz cinsine ulasilabilirse uzun dénem dis bor¢lanma verilerine yapilan uyarlama
islemleri bu veriler i¢in de yapilabilmekte ve net dogrudan yabanci yatirimlar (Bap;) rakamina ulagilmaktadir.

KFygaps =Bapy —A—F + HlADJ (25)

(25) numaral esitlikte oldugu gibi net dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Diinya Bankasi yonteminde
eklendiginde daha dogru bir sermaye kagislar1 rakami elde edilmektedir.

4.2.3. Uyarlanmis Sermaye Kagislar1 Ol¢iimii

Yukaridaki esitlikler kullanilarak dis borglarda déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin etkisi, yanlis
faturalandirma, kaydedilmemis havale eklenerek (26) numaral: esitlikte yer alan uyarlanmis sermaye kagislari
(KFwgaps) elde edilmektedir.
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KFygan; = Bapy —A—F + HlADJ —MIS +UNREMIT (26)

4.2.4. Diger Hesaplamalar

Cari islemler hesabi ve sermaye hesabinda yapilan uyarlamalar disinda da bazi diizenlemeler yapilmasi
gerekmektedir. Bunlar sermaye kagiglari tutarlarmin reel degerinin ve sermaye kagislari stokunun
hesaplanmasi iglemleridir.

a. Reel Sermaye Kagislar

Reel sermaye kacislar1 (RKF) gesitli donemlerde elde edilen sermaye kagisglar: rakamlarinin karsilastirilabilir
olmasini saglamaktadir. Boyce ve Ndikumana (2001)’de oldugu gibi, burada da reel sermaye kagiglart ABD
tiretici fiyatlar1 endeksi (PPI) kullanilarak (27) numarali esitlikteki gibi hesaplanmaktadir.

RKF = KF / PPI (27)

b. Sermaye Kagislar1 Stoku

Kagan sermaye yatirima donistiiriiliirse, bu tutarlardan elde edilen kazanglarin ya da karlarin sermaye kagislar
toplamina eklenmesi gerekmektedir. Sermaye kagiglar1 stoku t zamaninda elde edilen faiz gelirlerini igermekte
ve asagidaki esitlikteki gibi ifade edilmektedir.

SKF = (A+r)SKF,_,) + KF (28)

(28) numarali esitlikte r, 90 giinlikk hazine bonosu faiz oranidir. Bu esitlik sermaye kagiglarinin alternatif
maliyetini 6lgmektedir (Beja, 2005, 36-40; Almonsour, 2007: 39-46; Boyce ve Ndikumana, 2001: 39).

5. LITERATUR

Sermaye kagislari ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda Diinya Bankasi yonteminin en yaygin kullanilan dl¢iim
yontemi oldugu goriilmektedir. Diinya Bankasi yonteminin yani sira bu yontemden tiiretilen Morgan Guaranty
ve Cline yontemleri de siklikla kullanilmaktadir. Kisa vadeli sermaye kagiglarinin dlgiimde ise kullanilan
yontem sicak para yontemidir. Bakiye yontemi ve sicak para yontemi kadar yaygin bir kullanima sahip olmasa
da Dooley yontemi de sermaye kagislarinin dlgiimiinde tercih edilebilmektedir.

Pastor (1990) 18 Latin Amerika, Le ve Zak (2006) 45 gelismekte olan iilke, Le ve Rishi (2006) 45 gelismekte
olan ve 24 gelismis iilke, Makochekanva (2007) Zimbabve, Brada ve digerleri (2008) 20 gecis ekonomisi,
Cerra ve digerleri (2008) gelismekte olan iilkeler, Ljungwall ve Wang (2008) Cin, Al-Fayoumi ve digerleri
(2011) MENA iilkeleri, Ali ve Walter (2011) 37 Afrika iilkesi, Brada ve digerleri (2011) 7 Bagimsiz Devletler
Toplulugu (CIS) iilkesi, Maski ve Wahyudi (2012) Endonezya ekonomilerinde sermaye kagislarinin
belirleyicilerini aragtirdiklari caligmalarda, sermaye kagislarini Diinya Bankasi yontemi ile l¢miislerdir. Yine,
Chipallakatti ve Rishi (2001) Hindistan ekonomisinde, Demir (2004) ise Tiirkiye ekonomisinde dis borglar ve
sermaye kagislar1 arasindaki iligskiyi arastirdiklari caligmalarda sermaye kagislarinin Glgiimiinde Diinya
Bankasi yontemini kullanmuglardir. Henry (1996) Trinidad ve Tobago, Barbados ve Jamaika ekonomilerinde
1971-1987 doneminde meydana gelen sermaye kagisglarinin belirleyicilerini arastirdigi ¢alismasinda Diinya
Bankasi yontemi ile sermaye kaciglarini 6lgmiistiir.

Diger taraftan sermaye kagislarinin 6l¢timiinde, daha dnce belirtildigi iizere, kesin uzlastya varilan bir 6l¢lim
yonteminden s6z etmek miimkiin degildir. Bu nedenle arastirmacilar genellikle birden fazla 6l¢iim yontemini
kullanmay: tercih etmektedirler. Burada da kisa vadeli sermaye kagislarini 6l¢timiimde sicak para yonteminin
ve daha uzun vadeli sermaye kagislarinin dl¢iimiinde de genel olarak bakiye yonteminin tercih edildigini ifade
etmek miimkiindiir. Ornegin, Boyce (1992), 1962-1986 déneminde Filipinler ekonomisinde, Cheung ve Quian
(2010), 1982-2008 déneminde Cin ekonomisinde, Olopenia (2000) ise Uganda ekonomisinde, Henry (2013)
ve Dim ve Ezenekwe (2014) Nijerya ekonomisinde, Kar ve Freitas (2013) Rusya ekonomisinde sermaye
kagiglarini 6lgmede Diinya Bankasi ve sicak para yontemlerini tercih etmislerdir. McDonald (1999) 1971-1995
doneminde Tirkiye ekonomisinde sermaye kagislarinin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla yaptig
calismasinda sermaye kagislarmi 6lgmede Diinya Bankasi, Morgan Guaranty, Cline, Dooley ve yanlis
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faturalandirma yontemlerinin tiimiinii kullanmis ve belirleyicilerin &l¢im ydntemlerine gore farklilik
gosterdigini ifade etmistir. Mikkelsen (1991) ise 1978-1985 doneminde 22 gelismekte olan iilke i¢in yaptigi
calismasinda sermaye kacislarint Diinya Bankasi yonteminin yani sira Morgan Guaranty ve sicak para
yontemlerini ile dlgmiistiir. Antony ve Hallet (1992) ve Vos (1992), Ayadi (2008), McCaslin (2013) ise
sermaye kagiglarmin 6l¢limiinde Diinya Bankasi, Dooley ve sicak para yontemlerini kullanmislardir. Lensink
ve digerleri (2000) ise 1971-1991 doneminde 84 gelismekte olan lilkede sermaye kagislar1 politik risk iligkisini
arastirmak amaciyla yaptiklari ¢calismada Morgan Guaranty, Dooley ve sicak para yontemleri ile sermaye
kagislarmi 6lgmiislerdir. Quazi (2004) ise 1973-1999 dénemini kapsayan Banglades icin yaptigi calismasinda
kullandig1 6l¢iim yontemleri Diinya Bankasi, Morgan Guaranty ve sicak para yontemleridir. Baeck ve Yang
(2008) politik risk ve ekonomik gostergeler ile sermaye kagislart iligkisini arastirdiklart ve 1984-2004 donemini
kapsayan ¢aligsmalarinda Quazi (2004)’ten farkli olarak Cline yontemini de kullanmislardir. Davies (2007) ise
sermaye kagislarinin 6l¢iimiinde Diinya Bankasi, Morgan Guaranty, Cline ve Dooley yontemlerini tercih eden
arastirmacilar arasinda yer almaktadir.

Baz1 arastirmacilar ise bakiye yontemlerini cesitli diizenlemelerle kullanmislardir. Ornegin Henry (1996) ve
Demir (2004) Diinya Bankasi yontemini yanlis faturalandirma yontemi ile diizenlemislerdir. Eryar (2005)
1981-2000 déneminde Brezilya ekonomisinden meydana gelen sermaye kagislarmi dlgmede yine Diinya
Bankas1 yontemini kullanmis ve dlgiilen biiyiikliigi yanlis faturalandirma yontemi ile diizenlemistir. Collier ve
digerleri (2001) 1980-1990 dénemini kapsayan caligmalarinda 20’si Sahra Alt1 Afrika {ilkesi olmak iizere 50
tilke i¢in yaptig1 ¢alismasinda Diinya Bankasi yontemi ile 6l¢tiigii sermaye kagislarii yanlis faturalandirma ve
stok sermaye kagisi hesaplamalarina tabi tutmustur. Ndikumana ve Boyce (2003) ise 30 Sahra Alt1 Afrika
tilkesi igin 1970-1996 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda Diinya Bankas: yontemi ile hesapladiklar1 sermaye
kagislarini sirasiyla yanlis faturalandirma, dis borglarin déviz kuru dalgalanmalarindan arindirilmasi, kayit dist
havalelerin eklenmesi ve stok sermaye kagiglarinin hesaplanmasi islemleri ile diizenlemislerdir. Bener ve
Dufour (2005) 1971-2001 dénemini kapsayan ve Sili i¢in, Mohammed ve Finnhoff (2005) 1980-2000
doneminde Giiney Afrika i¢in, Ndikumana ve Boyce (2012) 1970-2010 déneminde Kuzey Afrika iilkeleri i¢in
yaptiklar1 ¢aligmalarinda Ndikumane ve Boyce (1997, 2000, 2003) tarafindan gelistirilen uyarlanmig Diinya
Bankasi yontemini kullanmiglardir. Yine benzer sekilde Duman ve digerleri (2005), Tiirkiye ekonomisinden
meydana gelen sermaye kagiglarini uyarlanmig Diinya Bankasi yontemini kullanarak 6lgmiiglerdir.

Sermaye kacislarmi bakiye yontemi disinda kalan yontemlerle 6lgen calismalarin ise yaygin olmadigi
goriilmektedir. Bu ¢alismalardan Cuddington (1986:1987) 1974-1987 dénemini kapsayan ¢alismalarinda 10
agir borglu iilke i¢in sermaye kacislarini sicak para yontemini 6lgmiistiir. Fatehi (1994) ise Latin Amerika
iilkelerinden ABD’ye gergeklesen sermaye kacislarini 6lgmede varlik yontemini kullanmistir. Boyrie ve
digerleri (2005) Isvigre icin yaptiklar1 ve 1995-2000 donemini kapsayan calismalarinda kara para aklama
kanunun sermaye kagislari iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla sermaye kagislarinin dl¢iimiinde kullandiklari
yontem yanlig faturalandirma yontemidir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Sermaye kagcislar1 6zellikle 1980°lii yillarin ikinci yarisindan itibaren iktisat yazinin énemli arastirma konular1
arasinda yer almaktadir. Uzerinde ¢ok sayida calisma yapilmis olmasinda ragmen sermaye kagislari, gerek
tanimlanmasi gerekse Ol¢iilmesi konusunda, {izerinde goriis birligine varilamayan bir kavramdir. Kisaca, bir
takim ekonomik ve politik risklerin ortaya c¢ikmasi durumunda gerceklesen sermaye cikislari olarak
degerlendirilen sermaye kagiglari risk kavrami ile dogrudan baglantilidir. Bazi arastirmacilara gore bu risklerin
algilanmasi durumunda ortaya ¢ikan sermaye ¢ikislart anormaldir ve sermaye kagiglar1 siniflamasinda dahil
edilmektedir. Ancak bazi goriislere gore de anormal ya da normal biitiin sermaye ¢ikiglarinin ekonomik
sonuglar1 benzerdir ve bu nedenle ¢ikis ve kagis arasinda ayrim yapmak anlamsizdir. Son dénemlerde ise ikinci
goriisiin agirlik kazandigini s6ylemek miimkiindiir.

Hangi sermaye cikislarinin sermaye kagisi olarak degerlendirilecegi konusunda kesin bir ayrim olmamasi
sermaye kagislarinin olgiilmesinde de farkli yontemlerin gelistirilmesinin baslica nedenidir. Bunlardan,
yalnizca yasa digi sermaye ¢ikislarmi kagis olarak degerlendiren yanls faturalandirma yéntemi ve net hata ve
noksanlar kalemini kullanan sicak para yontemi sermaye kagiglarmnin bir yoniinii ele almaktadir. Diger taraftan
sadece kisa vadeli sermaye ¢ikislarini sermaye kagislari olarak degerlendiren sicak para yontemi uzun vadeli
sermaye kacislarmi icermemektedir. Dolayisiyla eksik 6l¢lim yapmaktadir. Sermaye kagislarini yabanci
bankalarda tutulan mevduatlarin toplami olarak 6lgen varlik yontemi ise yine sermaye kagislarmi kismen
6lgmekte ve bu yontemde kullanilan veriler artik elde edilememektedir. Dooley yontemi ise sicak para ve varlik
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yontemine nazaran daha sik kullanilan ve sermaye kagislarini 6lgmede digerlerinden daha genis kapsamli olan
bir yontemdir. Literatiir incelendiginde de Dooley yonteminin yaygin bigimde kullanildigi gézlenmektedir.
Ancak bu yontemde yer alan bazi kalemlerin elde edilmesindeki zorluk yontemi kullanmay: giiclestirmektedir.
Kaldi ki literatiirde Dooley yontemi ile elde edilen sonuglarin bakiye yontemiyle elde edilenlere yakin oldugu
belirtilmektedir.

Sermaye kagislarini 6lgen ¢alismalarla ilgili yazin incelendiginde ise bakiye yontemi baslig: altinda yer alan
Diinya Bankasi, Morgan Guaranty, Cline yontemlerinin sermaye kagiglarmi 6lgmede en sik kullanilan
yontemler olduklar1 gézlenmektedir. Bu yontemler digerlerine goére daha genis kapsamli bir o6l¢iim
gerceklestirmektedirler. Kayit altina alinmamg biitin sermaye ¢ikiglarin1  sermaye kagiglar1 olarak
degerlendiren yontemler, ilgili verilerin elde edilmesindeki nispi kolaylik nedeniyle de en ¢ok tercih edilen
Olglim yontemleri arasinda yer almaktadir. Ancak bu yontemlerin de bazi diizenlemelere tabi tutularak
kullanildigi goriilmektedir. Bu diizenlemeler incelenen iilkenin ekonomik yapilarma gore degismektedir.
Ornegin kayit altina alimmamis havale ve yanls faturalandirma bu islemlerin yaygin oldugu iilkelerin
incelenmesi durumunda yapilan hesaplamalardir.

Sermaye kacislarinin 6l¢limii tartismali bir konu olmaya devam etmektedir. Cesitli arastirmacilar ve kurumlar
tarafindan gelistirilen sermaye kagislar1 6lgiim yontemlerin tiimii ¢esitli agilardan elestirilmektedir. Bu nedenle
tek bir yontemin kullanilmasindan ziyade birden fazla yontemle ol¢iim yapildigi gériilmektedir. Tek bir
yontemin kullamldigi galismalarda ise genellikle Diinya Bankasi yéntemi tercih edilmektedir. Olgiim
yontemleri ile ilgili yapilan diizenlemeler ise daha dogru sermaye kagislari 6l¢limiinii miimkiin kilmaktadr.

KAYNAKCA

Abalkin, A. ve Walley J. (1999), “The Problem Of Capital Flight From The Russia”, Wiley Balckwell
Publishing, 22(3), 421-444.

Ajayi Ibi S. (1995), “Capital Flight and External Debt in Nijeria” African Economic Research Consortium,
Research Paper 35, 1-29.

(2000) “Capital Flight and External Nijeria”, Ajayi S. Ibi ve Khan Mohsin S. (Eds.), External Debt
and Capital Flight in Sub Saharan Africa i¢inde (213-237), Washington DC: IMF Institute.

Alam, Imam ve Quazi, Rahim (2003), “Determinants of Capital Flight: An Econometric Case Study of
Bangladesh, International Rewiew Of Applied Economics, 17(1), 85-103.

Ali, Abdilahi ve Walters, Bernard (2011), ““On Causes of Capital Flight from Sub-Saharan Africa”, Central For
The Study Of African Economies, 2011 Annual Conference, www.csae.ox.ac.uk/conferences/2011-
edia/papers/679-ali-pdf, (02.04.2013).

Almounsor, Abdullah (2005), “A Development Comparative Approach to Capital Flight: The Case of the
Middle East and North Africa, 1970-2000”, Gerald A. Epstein (Ed.), Capital Flight and Capital
Controls in Developing Countries, i¢inde (173-198), Cheltenem UK: Edward Elgar Publishing.

Avyadi, S. Folorunso (2008), “Econometric Analysis of Capital Flight in Developing Countries: A Study of
Nigeria”, 8th Global Conference on Business & Economics,

http://www.gcbe.us/8th_GCBE/data/Folorunso%20S.%20Ayadi.doc, (10.11.2012).

Baek, Seung-Gwan ve Yang Doo Mong (2008), “Empirics on Capital Fligth”, Korean Money And Finance
Association, http://www.kmfa.or.kr/paper/econo/2008/4.pdf.

Beja, Edsel L. Jr. (2005), “Capital Flight Meanings and Measures”, Gerald A. Epstein (E al Flight
and Capital Controls in Developing Countries, 1st Edition iginde (58-82), Chel : Edward
Elgar Publishing.

Beja, Edsel L. Jr. ve digerleri (2005), “Capital Flight from Thailand, 1980-2000”, Gerald A. Epstein (Ed.),
Capital Flight and Capital Controls in Developing Countries, 1st Edition i¢inde (143-172),
Cheltenem UK: Edward Elgar Publishing.

Bener, Burak ve Dufour Mathieu (2005), “A Class Analysis of Capital Flight from Chile, 1971-2001”, Gerald
A. Epstein (Ed.), Capital Flight and Capital Controls in Developing Countries, 1st Edition i¢inde
(173-198), Cheltenem UK: Edward Elgar Publishing.

~ 23~


http://www.gcbe.us/8th_GCBE/data/Folorunso%20S.%20Ayadi.doc

GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar: Dergisi
www.gjebs.com - ISSN: 2147-415X
Bahar-2015 Spring-2015
Cilt: 4 Sayi: 7 (01-27) Volume: 4 Issue: 7 (01-27)
Bloomfield, Arthur I. (1954), Speculative and Flight Movements of Capital in Postwar Finance, New
Jersey, Princeton: Princeton University Press.

Boyce, James K. (1992), “The Revolving Door? External Debt and Capital Flight: A Phillippine Case Study”,
World Development, 20(3), 335-349.

Boyce, James K. ve Zarsky Lyuba (1988), “Capital Flight From Philippines, 1962-1986”, Journal of
Philippine Development, 15 (2), 191-222.

Boyce, James K., Ndikumana, Leonce (2001), “Is Africa a Net Creditor? New Estimates Of Capital Flight from
Severely Indebted Sub-Saharan African Countries, 1970-96”, The Journal Of Development Studies,
38 (2), 27-56.

Boyrie, Maria ve digerleri (2005), “The Impact of Switzerland's Money Laundering Law on Capital Flows
Through Abnormal Pricing in International Trade”, Applied Financial Economics, 15, 217-230.

Boyrie Maria E. ve digerleri (2007), “Capital Movement Trought Trade Misinvoicing: The Case Of Africa”,
Journal of Financial Crime, 14(4), 444-489.

Brada, Josef C. ve digerleri (2008), “Capital Flight from Central and East European Countries: Estimates and
Causes”, EMG Working Paper Series,
http://www.cass.city.ac.uk/__data/assets/pdf file/0006/29265/Capital_Flight_from_EE_-Sept-
22.pdf (08.10.2012).

(2011), “The Cost of Moving Money Across Borders and The Volume of Capital Flight: The Case of
Russia and Other CIS Countries” Rewiev of World Economics, 147 (4), 717-744.

Cerra, Valerie ve digerleri (2008), “Robbing the Riches: Capital Flight, Institutions and Debt”, Journal of
Development Studies, 44(8), 1190-1213.

Cervena, Marianna (2006), “The Measurement of Capital Flight and It's Impact an Long-term Economic
Growth: Empricial Evidence from a Cross-section of Countries”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisanas
Tezi, Comenius University.

Chang, Kevin ve digerleri (1997), “Conceptual and Methodolojical Issues in Measuremen of Capital Flight”,
International Journal of Financial Economics, 2, 101-119

Cheung, Yi-Wong ve Qian, XianWang (2010), “Capital Flight: China’s Experience”, Review of Development
Economics, 12 (2), 227-247.

Chipalkatti, Niranjan ve Rishi Meenakshi (2001), “External Debt and Capital Flight”, Oxford Development
Studies, 29 (1), 31-44.

Claessens, Stijn ve Naude, David (1993), “Recent Estimates of Capital Flight”, International Economics
Department of World Bank Working Paper, 1186, 1-22.

Collier, Paul (1999), “On the Economic Consequences of Civil War”, Oxford Economic Papers, 51, 168-183.

Collier, Paul ve digerleri (2001), “Flight Capital as a Portfolyo Choice”, The World Bank Economic Rewiew,
15(1), 55-88.

Cuddington, John T. (1986), “Capital Flight: Estimates, Issues, and Explanation”, Princeton Studies In
International Finance, 58, Princeton, NJ: Princeton University.

Cuddington, John T. (1987), “Capital Flight”, European Economic Review, 31, 382-388.

Cumby Robert M ve Levich, Richard (1987), “On The Defination And Magnitude Of Recent Capital Flight”,
NBER Working Paper Series, 2275, 1-51.

Davies, Victor A.B. (2007), “Capital Flight and War” World Bank Policy Research Working Paper, 4120,
518-537.

Deepler, Michael ve Williamson, Martin (1987), “Capital Flight: Consepts, Measurement, and Issues”, IMF
Staff Studies for The World Economic Outlook, Washington DC.

Demir, Firat (2004), “A Failure Story: Politics and Financial Liberalization in Turkey, Revisiting the Revolving
Door Hypotesis”, World Development, 32(5), 851-869.

~ 24 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar: Dergisi
www.gjebs.com - ISSN: 2147-415X
Bahar-2015 Spring-2015
Cilt: 4 Sayi: 7 (01-27) Volume: 4 Issue: 7 (01-27)
Dim Chukwuma ve Ezenekwe Uju (2014), “Capital Flight to Savings Gap in Nijeria: An An Assessment of
Sosyo-Economic Determinants”, International Journal of Economics and Finance, 6(2), 75-86.

Dooley, Michael P. (1986), “Country Specific Risk Premium, Capital Flight and Net Investment Income
Payments In Selected Developing Countries”, IMF Discussing Paper,Washington DC.

(1988), “Capital Flight, A Response to Differences in Financial Risks”, Staff Papers- International
Monetary Found, 35(3), 422-436.

Duman, Anil ve digerleri (2005), “The Determinants of Capital Flight in Turkey, 1971-2000”, Gerald A.
Epstein (Ed.), Capital Flight and Capital Controls in Developing Countries, 1st Edition iginde
(116-131), Cheltenem UK: Edward Elgar Publishing.

Eggerstedt, Harald ve digerleri (1993), “Measuring Capital Flight, A Case Study of Mexico”, The World Bank
Working Paper, 1121, 2-45.

Epstein, Gerald (2005), Capital Flight and Capital Controls in Developing Countries: an Introdution, Gerald
A. Epstein (Ed.), Capital Flight and Capital Controls in Developing Countries, 1st Edition i¢inde
(3-14), Cheltenem UK: Edward Elgar Publishing.

Erbe, Suzanne (1985), “The Flight of Capital From Developing Countries”, Intereconomics, 20(6), 268-275.

Eryar, Deger (2005), Capital Flight From Brazil, 1981-2000, Gerald A. Epstein (Ed.), Capital Flight and
Capital Controls in Developing Countries, 1st Edition iginde (210-233), Cheltenem UK: Edward
Elgar Publishing.

Fatehi, Kamal (1994), “Capital Flight from Latin America as a Barometer of Political Insitability”, Journal of
Business Research, 30, 187-195.

Gibson D. Heather ve Tsakalotos Euclid, “Testing a Flow Model of Capital Flight in Five European Countries”,
The Manchester School, 61(2), 144-166.

Gunter, Frank R. (1991), “Colombian Capital Flight”, Journal of Interamerican Studies and World Affairs,
33(1), 123-147.

Helleiner, Eric (2005), “Regulation Capital Flight”, Gerald A. Epstein (Ed.), Capital Flight and Capital
Controls in Developing Countries, 1st Edition i¢inde (289-300), Cheltenem UK: Edward Elgar
Publishing.

Henry, Akani W. (2013), “Analysis of the Effects of Capital Flight on Economic Growth: Evidence From
Nijerian Economy (1980-2011), Europen Journal of Business and Management, 5(17), 21-32.

Henry, Lester (1996), “Capital Flight from Beautiful Places: The Case Of Three Caribbien Countries”,
International Review of Applied Economics, 10 (2), 263-272.

Hermes, Niels ve digerleri (2003), “Capital Flight: The Key Issue” Andrew Mullineux and Victor Murinde
(Ed.), Handbook of International Banking, 1st Edition iginde (516-545), Cheltenham, UK and
Northampton, MA, USA: Edward Elgar Publishing.

Hermes, Niels ve Lensink, Robert (1992), “The Magnitude and Determinations of Capital Flight: The Case Of
Six Sub-Saharan African Countries”, De Economist, 140 (4), 515-530.

Hermes, Niels ve digerleri (2002), “Flight Capital and its Reversal for Development Financing”, World
Institute for Development Economics Research, United Nations University.

IMF (1993), Balance Of Payment Year Book, http://www.imf.org/external/pubs/ft /bopman/bopman.pdf
(05.04.2012).

Kant, Chander (1996), “Foreing Direct Investment and Capital Flight”, Princeton Studies in International
Finance, 80, 1-32.

(2002), “What is Capital Flight”, The World Economy, 25, 341-358.

Kar, Dev ve Freitas, Sarah (2013), “Russian lllicit Financial Flows and the Role of the Underground
Economy”, Global Financial Integrity, http://russia.gfintegrity.org/
Russia_lllicit_Financial_Flows_and_the_Role_of the_Underground_Economy-HighRes. pdf
(11.10.2013).

~ 25~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar: Dergisi
www.gjebs.com - ISSN: 2147-415X

Bahar-2015 Spring-2015

Cilt: 4 Sayi: 7 (01-27) Volume: 4 Issue: 7 (01-27)

Khan Mohsin S. ve Ul Haque Nadeem (1985), “Foreing Borrowing and Capital Flight”, IMF Staff Papers, 32
(4), 606-628.

Kindleberger, Charles P. (1937), International Short-term Capital Movements, First Edition, New York:
Colombia University Press.

Le, Quan Vu ve Zak J. Paul (2006),”Political Risk And Capital Flight”, Journal Of International Money and
Finance, 25, 308-329.

Le, Quan Vu ve Rishi, Meenakshi (2006), “Corruption and Capital Flight: An Emprical Assessment”,
International Economic Journal, 20(4), 523-540.

Lensink, Robert ve digerleri (2000), “Capital Flight and Political Risk”, Journal Of International Money
and Finance, 19, 73-92.

Lessard, Donald R. ve Williamson, John (1987), Capital Flight and Third World Debt, Washington DC:
Institute for International Economics.

Ljungwall, Christer ve Wang, Zijian (2008), “Why is Capital Flowing Out of The China?”, China Economic
Rewiew, 19 (2008), 359-372.

Maski, Ghozali ve Wahyudi, Setyo Tri (2012) “Study On The Capital Flight and Its Impact On Economic
Growth: A Case Study In Indonesia”, Journal Of Basic and Applied Scientific Research, 2(7),

7168-7174.
McCaslin, William A. (2013), “Capital Flight: An Empirical Study on P.I1.G.S”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Copenhag Business School, Applied Economics and Finance,

http://studenttheses.cbs.dk/bitstream/handle/10417/4144/william_alexander_mccaslin.pdf?
sequence=1 (10.02.2014).

McDonald, Gulay T. (1999), “International Capital Flows: An Evaluation of Turkish Capital Flight”,
Yayinlanmamis DoktoraTezi, The City University Of Newyork, Graduate Faculty in Economics.

Mikkelsen, Jan G. (1991), “An Econometric Investigation of Capital Flight”, Applied Economics, 23, 73-85.

Ndikumana, Leonce ve Boyce, James K. (2003), “Public Debt and Private Assets: Explaining Capital Flight
from Sub-Saharan African Countries”, World Development, 31 (1), 107-130.

Ndikumana, Leonce ve Boyce, James K. (2012), “Capital Flight from North African Countries” Political
Economy Research Institute, University of Massachusetts,
http://www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/ADP/NAfrica_capitalflight_Oct15 2012.pdf (10.11.2013).

Olopoenia, Razag A.(2000) “Capital Flight From Uganda, 1971-94: Estimate Causes, and Consequences”
Ajayi S. Ibi ve Khan Mohsin S. (Eds.), External Debt and Capital Flight in Sub Saharan
Africaiginde (238-263), Washington DC: IMF Institute.

Pastor, Manuel Jr. (1990), “Capital Fligth From Latin America”, World Development, 18(1), 1-18.

Patnaik, Ila ve Vasudevan, Deepa (2000), “Trade Misinvoicing and Capital Flight From India”, Journal of
International Economic Studies, 14, 99-108.

Patnaik ve digerleri (2010), “Determinants of Trade Misinvoicing”, National Institue Public Finance and
Policy, 2010-75 http://mww.nipfp.org.in/newweb/sites/ default/files/wp_2010_75.pdf (10.11.2012).

Quazi, Rahim M. (2003), “Determinants of Capital Flight: an econometris case study of Bangladesh”,
International Review of Applied Economics, 17 (1), 84-103.

(2004), “Foreing Aid And Capital Flight In Bangladesh”, Journal of Asia Pasific Economy, 9 (3),
370-393.

Rojas-Suarez, Liliana (1990), “Risk and Capital Flight in Developing Countries”, IMF Working Paper, 90
(64), 1-22.

Salisu, Mohammed (2005), “The Role of Capital Flight and Remittances in Current Account Sustainability in
Sub-Saharan Africa” African Development Review, 17(3), 383-404.

~ 26 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel iktisat ve isletme Calismalar: Dergisi
www.gjebs.com - ISSN: 2147-415X
Bahar-2015 Spring-2015
Cilt: 4 Say1: 7 (01-27) Volume: 4 Issue: 7 (01-27)

Smorodinskaia, Nataliya (1998), “Capital Flight as the Object of International Research”, Problem of
Economic Transition, 40 (11).67-82.

Tornell, Aaron ve Velasco, Andres (1992), “The Tragedy of the Commons and Economic Growth: Why Does
Capital Flow from Poor to Rich Countries?”, Chicago Journals, 100(6), 1208-1231.

Vos, Rob (1992), “Private Foreing Asset Acumulation, Not Just Capital Flight: Evedence From Philippines”,
The Journal Of Development Studies, 28(3), 500-537.

Wang, Zhenquan ve digerleri (2009), “Re-Estimation of Capital Flights From China:1982-2005”, Applied
Economics Letters, 16, 971-976.

World Bank (1985), “World Bank Development Report 1985- International Capital and Economic
Development World Development Indicators™, Oxford University Press,1-163

Yalta, Yasemin (2009), “Capital Flight: Conceptual and Metodological Issues”, Hacettepe Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 27(1), 73-94.

Zhu, Andong ve digerleri (2005), “Capital Flight from China”, Gerald A. Epstein (Ed.), Capital Flight and
Capital Controls in Developing Countriesi¢inde (262-288), Cheltenem UK: Edward Elgar
Publishing.

~27 ~



