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Ozet: Gelismis iilke yatinmcilarinin yiiksek kazang beklentisi, gelismekte
olan (lkelerin ise tasarruf acigi dolayisiyla yabanci tasarruflari kullanma
arzusu sermaye hareketlerinin bir llkeden baska bir llkeye yénelmesine
neden olmaktadir. Yiksek blyime hizi ve kalkinmanin finansmanina ¢6ziim
arayan gelismekte olan (lkeler dis borg, yabanci sermaye alternatiflerinden
yabanci sermayeden yana tercihlerini kullandiklari gézlenmektedir. Yabanci
sermaye akimlari gittigi Glkedeki makro ekonomik kosullardan hem kendileri
etkilenmekte hem de o Ulkedeki blyime, yatirim, déviz kuru, faiz orani,
bankacilik, tasarruf ve tiiketim hacmini etkilemektedir. Bu ¢aligsmanin amaci,
yabanci sermaye hareketlerinin gelismekte olan (ilkelerde, makro ekonomik
degiskenler Uizerineki etkilerini incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Sermaye, Makroekonomik Etki, Gelismekte
Olan Ulke, Ekonomik Kriz.

Macroeconomical Effects of Foreign Capital

Movements for Developing Countries

Abstract: High gain expectations of investors in developed countries and
the desire to use foreign savings because of saving deficits in developing
countries lead capital flows from one country to another. It is seen that
developing countries choose to get the foreign capital rather than foreign
dept in order to grow by high rates and finance the development. Foreign
capital is effected from macroeconomic conditions in a country and also
effects the growth, investments, exchange rates, interest rates, banking,
savings, and consumptions in that country. The purpose of this paper is
examining the macroeconomic effects of foreign capital movements in
developing countries theoretically and analyse the effects of foreign capital
flows into a country on the macroeconomic variables.

Keywords: Foreign Capital, Macroeconomic Effect, Developing Country,
Economic Crisis.
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Girig

Geligmekte olan Ulkelerin, ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda
ortaya cikan sermaye vyetersizligi dis kaynaklarin kullaniimasina neden
olmaktadir. Bu kaynaklar, geleneksel ve alternatif dis finansman kaynaklari
olarak siniflandiriimaktadir.  Geleneksel dis finansman kaynaklari;
uluslararasi mali kuruluglardan saglanan fonlar, devletlerarasi finansmanlar
ve uluslararasi ticari banka kredilerinden olusurken, alternatif dis finansman
kaynaklari; dogrudan yabanci sermaye hareketleri, uluslar arasi portfoy
yatirimlari ve diger yabanci yatirimlardan olugsmaktadir (DPT, 2000: 2).

Dinya ekonomisinde sermaye hareketleri kapitalizmin gelismesine
paralel olarak ortaya c¢ikan bir olgudur. Gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini da bu slrecin bir pargasi olarak degerlendirmek gerekir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998: 26). Son yillarda birgok gelismekte olan Ulkede
finansal serbestlesmenin ekonomik gelismeyi saglayacadi beklentisiyle,
sermaye girislerinde artis s6z konusu olmakta, ilgili Glkeler blylumelerini bu
kaynaklarla finanse etmek istemektedirler. Baslangigta uzun vadeli dogrudan
yatirrm sekline ortaya ¢ikan yabanci sermaye hareketleri, sonralari kisa
vadeli porfoy yatirnmlari seklinde gergeklesmistir. Ancak s6z konusu yabanci
sermaye akimlarinin gittigi Glkede makroekonomik biyuklikleri hangi yonde
etkiledigi konusunda literatiirde fikir birligi olusmamistir. Yapilan teorik ve
ampirik c¢alismalarin bir kismi, sermaye hareketlerinin yoneldikleri Ulke
ekonomisine olumlu katkilarinin yani sira olumsuz etkilerinin de olabilecedini
iddia etmektedirler. Yabanci sermaye, qittigi Ulkede Uretimin artmasina, yeni
teknoloji ve yonetim bilgisinin gelmesine, rekabeti gelistirerek Ulke
ekonomisinin dinamizm kazanmasina, portfdy cesitlendirmesine, déviz
girisinin  saglanmasina, ihracatin artmasina ve finansal piyasalarin
entegrasyonunu  saglayarak bu piyasalarin  gelismesine  katkida
bulunmaktadir (Todaro, 1989; Loungani ve Razin, 2001). Diger bazi
calismalar ise, yabanci sermaye hareketlerinin ¢gogu Ulkede ekonomik
krizlerin nedenleri arasinda gosterildigini ortaya koymaktadir. Yapilan
elestirilerde, kontrolsiz ve zamansiz bir bicimde gerceklesen yabanci
sermaye girislerinin ekonominin denetimi Uzerinde yabancilarinin etkisinin
artmasi, yerli firmalara karsi haksiz rekabet Ustinligi, teknolojik bagimhlik
ve ekonomik butinliglin bozulma ihtimali noktalarinda yogunlagsmaktadir
(Lopez-Mejia, 1999).

Bu ylUzden gelismekte olan dlkelerin finansal liberallesme ile birlikte
sermaye hareketlerini serbest birakmalari sik¢a tartisilan bir konudur.
Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesini savunanlara gore, serbestlesme
sayesinde teknolojinin, gelismis Ulkelerden diguk gelirlilere ydnelerek olumlu
dig iliskiler meydana gelecektir. Kargi olan disincelerin odak noktasi ise
sermaye hareketlerinin mali krizlere neden olacagdi dusincesidir (Durham,
2003: 34-35). Krizlerle ilgili yapilan calismalarin c¢ogunda sermaye
hareketleri kriz nedenleri olarak gdsteriimektedir. Bu ylizden gelismekte olan
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ekonomilerde yakin gecmiste yasanan finansal krizler, buyik miktardaki
kontrolsiz sermaye giriglerinin makroekonomik dengelerde bozulmalara
neden oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu etkiler, sz konusu Ulkelerin ulusal
paralarinin reel olarak deder kazanmasi, reel faiz oranlarindaki yikselmenin
sureklilik gostermesi, enflasyonist baskilar ve cari agiktaki ylkselme olarak
siralanmaktadir (Yeldan ve digerleri, 2002).

1990’h yillarin baslarinda yogunluk kazanan finansal serbestlesme
hareketleri sonucunda, sermaye hareketlerini sinirlayan yasal dizenlemeler
ortadan kaldinimistir. Finans piyasalari tGzerindeki denetimlerin zayiflamasi,
bir yandan yeni finansal araglarin ve ydntemlerin gelistirimesine neden
olurken, diger yandan sermayenin Ulkeler arasinda serbest sekilde hareket
etmesi sonucunu dogurarak, finansal piyasalar ve kurumlarin birbirleriyle
bitinlesmesine imkan saglamistir. Bu sirecte, sermaye hareketlerindeki
hizli artis daha kisa vadeli ve spekilatif bir nitelige burinmus ve resmi
kanallardan 6zel piyasalara kaymigtir. Sermaye hareketlerinin, finansal
sistemlerindeki zayifliklar ve kirilgan makroekonomik yapilari nedeniyle en
fazla gelismekte olan ekonomiler Gizerinde etkili olmustur.

1990’li yillarda birgok gelismekte olan Ulkenin ekonomik ve mali
krizle karsi karsiya kalmasi, bu ulkelerin uluslar arasi sermaye hareketlerini
serbestlestirmesiyle ayni déneme rastlamaktadir. Bu baglamda sermaye
hareketleri ile makroekonomik buyuklikler arasindaki iligkiyi aciklamak
birgcok calismanin konusunu olusturmustur.

Yabanci sermaye hareketleri bagta ekonomik bliylime olmak ulzere
enflasyon, ddviz kuru, faiz orani, yatinm dizeyi, kredi hacmi, firmalar,
sermaye piyasasi, bankacilik kesimi ve oradan da genel ekonomiye olan
etkileri dikkate alindiginda denetleyici ve dlzenleyici 6énlemlerin alinmadigi
ekonomilerde istikrarsizliga yol agabilmektedir (TCMB, 2006: 17).

1. Yabanci Sermaye Hareketleri

Yabanci Sermaye hareketleri, 6demeler dengesi metodolojisine
uygun olarak dogrudan yabanci sermaye hareketleri, yabanci portfoy
yatirnmlari ve diger yabanci yatinmlar olmak Uzere G¢ baslik altinda
incelenebilir.

1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri

Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri bir Glkede bir firmayi satin
almak veya yeni kurulan bir girket igin kurulus sermayesi saglamanin yani
sira, mevcut bir sirketin sermayesini artirmak yoluyla o Ulkede bulunan
sirketler tarafindan diger Ulkede bulunan sirketlere yapilan ve kendisi ile
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirrmcinin kontrol yetkisini de
beraber getiren yatirimlardir (Karluk, 2001: 100).

Geligmekte olan Ulkelere yoénelik dogrudan yabanci sermaye
hareketleri 6zellikle 1980Q'lerle beraber hizli bir bicimde artmaya baslamistir.
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Bu durumun en énemli nedenlerinden birisi 1980’li yillarda yasanan borg
krizleridir.

Yabanci sermayeye karsi, Il. Dinya Savasi sonrasinda olusan
olumsuz tavir 1980’li yillarda ortadan kalkmis ve yabanci sermayeye karsi
cekingenlik kaygisi gindemden kalkarak uUlkelerin yabanci sermayeyi nasil
cekebilecekleri konusu gundeme girmigtir. Gunimuzde Ulkeler dogrudan
yabanci yatirimlari tlkelerine ¢ekebilmek igin yogun ¢aba harcamaktadirlar.
Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi noktasinda kurumsal ve yasal
altyapi olusturularak, yatirrm ortamini iyilestirmek igin Ulkeler adeta yaris
icerisine girmislerdir.

Dogrudan yabanci yatirmlar belirli bir fiziki sermaye seklinde
yatinma yoéneldiginden ekonomik kosullardaki bozulma dénemlerinde yatirim
yapilan uUlkeyi kolayca terk edemezler. Clnkl dalgalanma dénemlerinde
fiziki sermayenin aninda likiditeye doénidsmesi zor, hatta imkansizdir.
Dogrudan yatirimlarin ev sahibi Ulkelerde kalici olabilmesi, dider yabanci
yatinmlara gére daha ¢ok tercih edilmesine neden olmaktadir. Portfoy
yatirimlarinin ekonomik krizlere kargi gésterdigi duyarlilik, daha istikrarl olan
dogrudan yatirimlarin énemini daha da artirmaktadir. Bu tir yatirnmlarda
planlar uzun vadelidir. Yatinm yapilan Glke ile yatirnm/yatirrmci arasinda
organik bir bag olugsmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlar gittigi Ulkede ekonomik kalkinmaya,
istihdama, teknolojik gelismeye, sermaye birikimine ve ihracata dnemli katki
yapmaktadir. Bu yizdendir ki, ¢ogu ulke yerel yatinmcilara tanidigi
avantajlari yabanci yatirnmcilara tanimislar, hatta yabanci yatirmcilarin daha
cok desteklendigi gorulmustir. Bdyle olmasina ragmen, yabanci sermayeyi
Ulkeye cekmenin araci olan ¢ok uluslu sirketlerin, gin gectikge dinya
pazarlarinda hakimiyeti artarken, Urtn fiyatlari ve Ucretlerin belirlenmesinde
etkili olmaktadir. Bu durum teknolojik gelisme sturecini tamamlayamamis
ekonomileri olumsuz yonde etkilemektedir.

Dogrudan yatirmlarin  etkisi, yo6neldigi sektére, piyasanin
buyukligune, ekonominin diga agiklik derecesine ve yatinmin tirine gore
farkli olmaktadir. Kuskusuz dogrudan yabanci yatirimlari yonlendirenler ¢ok
uluslu sirketlerledir ve bunlarin yatinm stratejisini belirlerken en 6nemli
kriterlerinden biri de gidecekleri Ulkeden elde edecekleri getirinin kendi
Ulkelerinden elde edecekleri getiriden buyuk olmasidir. Cok uluslu sirketler
elde edecekleri kari maksimize etmek icin gittikleri Ulkeler igin hazirlik
calismalar yapmakta ve en uygun ortami segmektedirler.

Dinyadaki mevcut konjonktlr, yabanci sermaye konusundaki
cekinceleri ortadan kaldirip, ulusal egemenligi zayiflatacagi yonundeki
endiseleri azaltarak, yabanci sermaye yaklasiminda ekonomik goruslerin
siyasi gorislerin 6niine gectigini goéstermektedir. Daha &énce yabanci
sermaye giriglerini engelleyen (Ulkeler bile yabanci sermayeyi Ulkeye
getirmenin yollarini arastirmaktadirlar.
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Ekonomik blylimenin devam etmesi ile birlikte sirket karlarindaki
artis, dogrudan yabanci yatirnmlarin gelismis Ulkelerden gelismekte olan
Ulkelere yonelerek, kalkinmanin finansmani igin etkili bir kaynak olarak
devem edecegini gdstermektedir.

1.2. Yabanci Portfoy Hareketleri

1980’lerde yasanan bor¢ krizleri nedeniyle gelismekte olan Ulkelere
ybnelen 6zel sermaye hareketleri 80’li yillarin sonuna kadar énemli bir artis
olmamistir. Béyle olmasina ragmen finansman temininde yasanan zorluklar
yeni finansal araglarin arayisi sonucunda uluslar arasi portfdy yatirimlari
ortaya ¢cikmigtir (Delice, 2000:9).

Dolayli yabanci sermaye hareketleri de denilen yabanci portféy
yatinmlari kisaca menkul degerlere yapilan yatinmlar olarak bilinmektedir.
Dolayli yatirmlar, fon arz edenlere bir kisim riskleri de goze alarak, uluslar
arasl piyasalarda faiz, temettl kazanci saglamak amaciyla hisse senedi ve
tahvil alip satmalari islemidir.

Déviz piyasalarinda ve sermaye piyasalarinda bonolar, tahviller,
hisse senetlerine mali yatirmlar, kisa vadeli banka kredileri gibi yatinmlar
portfdy yatirimlari sayilirlar. Kayit digi fonlar da bu tir akimlar iginde
degerlendirilebilir (Kazgan, 2005: 228). 1960’li yillardan itibaren uluslar arasi
para piyasalarinda ¢ig gibi biylyen bu fonlar dogrudan yatirnmlardan farkh
olarak son derece akiskan bir yapiya sahiptirler.

Portfoy yatirimlarinin Glkeye giris ve cikisi elektronik ortamda
gerceklestirildiginden, islemler oldukga kisa sireli olabilmekte ve yatinmcilar
risk gordikleri anda kolaylikla portféylerini bosaltabilmektedirler.

Portfdy teorisine gore belirli bir sermayeye sahip olan yatirimcilar
mevcut fonlarini farkli menkul degerler arasinda paylastirirken, kabul
edilecek bir risk diizeyinde portféyden elde edecegi gelirin maksimum
olmasini tercih ederler. Bu amaci gergeklestirmek igin yatinmcilar
portfylerini olustururken her menkul kiymet icin risk ve getiri oranini dikkate
alarak portfoyini olustururlar. Bu asamada sadece menkul kiymetin
getirisini degil, riskini de dikkate alarak segimini yaparlar (Seyidoglu; 2001:
375).

Dogrudan sermayeyle bazen karsit bazen birlikte hareket eden
portfdy yatirimlari hizli mobilite 6zellikleri nedeni ile yiksek getirili gelismekte
olan Ulke sermaye piyasasi araglarina yodnelmektedirler. 1989-93
déneminde ABD faiz oranlarindaki gerileme ile birlikte gelismekte olan
Ulkelere girme cesareti gosteren portfdy yatirimlari oncelikle enflasyonu
disik, kamu agiklari yiksek olmayan ve yapisal reformlari gergeklestirmis
ekonomileri tercih etmektedirler. Ancak portféy yatirnmlarinin yiksek mobilite
Ozelligi girdigi Ulkelerin makro ekonomilerinde ani iyilesmelerin yaninda
¢ikiglari da ani ¢okuntllere neden olabilmektedir (SPK, 2007:13).

Portfdy yatirimlarinin bu 6ézellikleri dolayisiyla ekonomi gevrelerince
sikca tartisiilmaktadir. Kazgan’a gore bu tir yatinmlarin amaci, para
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tizerinden para kazanmaktir. Uretime dogrudan katki yapmadiklari igin var
olan gelirden pay alma bigiminde ortaya ¢ikarlar. Yazara goére yapilan islem,
bilinen bir ifade ile sifir toplamli bir oyundan bagka bir sey degildir (Kazgan,
2005: 227).

Yabanci portféy yatinmlari hareketliliginin  yiksek olmasi
nedeniyle dikkatle takip edilmesi gereken goOstergelerden biri haline
gelmigtir. Turkiye'de portfdy yatirnmlarinin d6zellikle 32 Sayih Karar
sonrasi hareketlilik kazandidi, 1995 yilina kadar hisse senedi ve
eurobond agirlikli finansal varlik kompozisyonunun, bu tarihten itibaren
yabancilarin devlet i¢ borgclanma senetlerine yodnelmeleriyle degistigi
gozlenmektedir (SPK, 2007:83).

1.3. Diger Yabanci Sermaye Hareketleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portféy yatirnmlari disinda
kalan diger tim sermaye hareketleri bu bdlimde yer almaktadir. Diger
yatirimlar da vadelerine gére uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri
olarak siniflandiriimaktadir.

1.3.1. Diger Uzun Vadeli Yabanci Sermaye Hareketleri

Diger uzun vadeli sermaye hareketleri, portfdy yatirimlari icinde yer
almayan, vadesi bir yildan daha fazla olan yurti¢i borglanmalar, bor¢ geri
Oddemeleri ve bor¢ vermelerdir. Bu kalemdeki borglar, sermaye piyasasi
araglariyla olan borglanmalar degildir. Kamu ve 6zel sektore iligkin krediler,
banka mevduatlari ve diger alacak ve borglar bu kapsamda
degerlendiriimektedir (Egilmez ve Kumcu, 2002:224).

1.3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Sicak Para Hareketleri)

Sicak para hareketleri de denilen kisa vadeli sermaye hareketleri,
vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki uluslararasi sermaye
hareketleridir.

Sicak para kavrami ekonomi literatirine, 1974 yilinda petrol
fiyatlarinin yikselmesiyle petrol Ureten Ulkelerin gelirlerinin dnemeli 6lgtide
artmasi sonucu stz konusu Uulkelerin kontroliindeki petro dolarlar ile girmistir
(SPK, 2007: 38). Petrol fiyatlarinin ylUkselmesi sonucu petrol Ureticisi
Ulkelerdeki fon fazlasi, tGglincu dinya Ulkelerinin dis agiklarinin énemli bir
kismini olusturan petrol faturalarinin finansmani icin s6z konusu Ulkelere
yénelmesi igin énemli bir neden ortaya ¢ikmaktaydi. Oyle ki ilgili ddnemde
petrol ihracatgisi Ulkelerin fon fazlasi ile petrol ithal eden ulkelerin dig ticaret
aci§l neredeyse biri birlerine yaklagsmaktaydi. Ornegin, 1974-1980 yillari
arasinda petrol ihrag edenlerin fon fazlasi 300 Milyar dolar, azgelismis
ulkelerin dis ticaret agigi 300 Milyar dolara yiikselmisti (Baskaya, 2005:134).
Bu durum c¢ok uluslu ticari bankalarin petrol fazlalarini dis ticaret agigi veren
azgelismis Ulkelere yonelmesini saglamaya zemin hazirlarken, azgelismis
ulkeler de bu fonlarla ithalatlarini stirdirmeye devam etmiglerdir.
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Kimi yazarlara gbre, daha énceleri uluslar arasi finans kurulusglar ve
sanayilesmis Ulkeler tarafindan gelismekte olan Ulkelere agilan kredilerin
yerini alan petro dolarlar daha sonralari gelismekte olan ilkelerde hisse
senedi ve tahvil alimina yénelmistir. Saglanan fon transferi uluslar arasi 6zel
bankalarin oldugu kadar, sanayilesmis ulkelerin de isini kolaylastirmis, kriz
ortaminda dahi ihracatlarini strdirebilme imkanini bulmuslardir (Bagkaya,
2005:135).

Sonralari sicak para olarak nitelenen bu tir sermaye akimlari, kisa
dénemde hareket kabiliyeti ylksek, akiskan ve spekilatif amacli bir finansal
islem olarak bilinir. Ancak iktisat yazininda tam anlamiyla tanimi da
yapiimamistir. Konuyla ilgili ilk ¢alismalarda Corbo ve
Hernandez, 1986—1993 verilerini kullanarak gelismekte olan Ulkelere giden
sermaye akimlarini batincll bir bicimde ele almaktadirlar (Corbo ve
Hernandez, 1996; 65-85).

Sicak para kavrami genel kabul gérmUs bir tanim olmamakla birlikte,
beklenen getiri oranlari ve risklerdeki degismelere hizli tepki veren sermaye
akimlari olarak bilinir. Dolayisiyla sicak paranin miktarindan ziyade ani
hareketi 6nemlidir. Bu baglamda kisa vadeli sermaye hareketleri genellikle
sicak parayl ikame eden bir veri olarak kullanilmakta ise de aralarinda
Onemli farkhhklar vardir. Kisa vadeli sermaye akimlari reel sektor kredi
islemlerini de kapsamakta, ticari kredi benzeri kalemler sicak para tanimina
girmemektedir.

Boratav, sicak parayi arbitraj firsatlari arayan sermaye hareketleri
olarak tanimlamakta, bu kategoriye giren mali araglari sdyle siralamaktadir
(Boratav, 2005: 250).

—Hisse Senetleri,

—Kisa vadeli borg senetlerine yonelen portfdy yatirmlari,

—Ticari krediler harig, bankalara ve 6zel sektdre acgilan kisa vadeli
krediler,

—Banka mevduatlari,

—Banka digi diger mevduatlardaki degismelerdir.

Merkez Bankasi Turkiye’'de sicak paranin buyuUkliginu hesaplarken,
portfdy yatirnmlari, kisa vadeli sermaye akimlari ve net hata ve noksan
kalemlerini dikkate almaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlari ise bankalarin
yurt disinda kullandirdiklari kisa vadeli krediler, yurt iginde vyerlesik
bankalarin ve bankacilik disi 6zel sektérin yurt disindan kullandiklar kisa
vadeli krediler ve yabancilarin yurt iginde yerlesik bankalarda tuttuklari kisa
vadeli mevduatlardaki degismeleri ifade eder.

Sicak paranin ayristiriimasi yapilirken kaynagdina bakilarak, yerli ve
yabanci koékenli olusuna goére siniflandirmak mimkindir. Sicak paranin
belirleyicisi yabanci kdkenli sicak para olduguna gére bu guruba giren mali
varliklarin belirlenmesi konunun anlasiimasini kolaylastiracaktir.

Yabanci kékenli sicak para su sekilde siniflandiriimaktadir.
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—Yabancilarin hisse senedi ve kisa vadeli bor¢ senetleri igin
yaptiklari portfdy yatirimlari.

—Yerli bankalara acilan kisa vadeli krediler.

—Ozel sektdre agilan kisa vadeli krediler.

— Yabancilarin yurt icinde actiklari mevduat hesaplari da yabanci
kokenli sicak para kapsaminda degerlendirilir.

Yabancilar ve yerlesikler ellerindeki dévizleri ¢ok karli oldugu igin
bozdurup, Turk Lirasi enstrimanlara yatirmasi ve risksiz saydiklari bir vade
sonunda yeniden dévize donerek, déviz bazinda c¢ok ylksek karlar elde
etmektedirler (Toriiner, 2002). Bir tlkeye kisa vadeli amagla girip, elde ettigi
kari Ulke digina tasiyan bu tir spekilatif sermaye akimlari 6zellikle kirilgan
ekonomilerde mali bunalimlara neden olmaktadir. Kazgan’a goére bu akimlar
disaridan igeriye veya igeriden disariya sinir tanimaksizin hareket ederken,
giris sirasinda ekonomi yapay bir bicimde buyirken, ¢ikisi sirasinda krizlere
yol agmaktadirlar. Bu ylzden sicak para hareketleri, Ulke ekonomileri
Uzerindeki etkileri bakimindan uluslar arasi finansal sistemin igleyisinde en
zayif halka olarak kabul edilebilir (Kazgan, 2005: 229).

Ekonomi politikalarini bu sicak paraya dayandiran dlkelerin déviz
kurlari asir degerlenmekte, ihracati azaltip, ithalati artirmakta, ekonominin
rekabet guclinlu azaltmakta ve sonunda milli gelirin dismesine neden
olmaktadir.

Sicak para hareketlerinin azgelismis Ulkeler Uzerindeki etkilerini
inceleyen Gabriel Palma, sicak para hareketlerinin biri birleriyle etkilesim
icinde oldugu cesitli degiskenlerden s6z eder. Yazar bu etkilesimi sdyle
aciklamaktadir. Portféy yatirimlari ve yerli bankalara verilen kisa vadeli
kredilerin inanilmaz derecede buyumesi, faizlerin dismesi, reel doviz
kurunun hizl bir bicimde degerlenmesi, tiketim patlamasi, borsa igerisinde
yapay buyume, tasarruflarin azalmasi, cari islemler dengesinin bozulmasi,
dis borcun bilyimesi ve vadesinin kisalmasi, sonunda krizin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Bu olguyu gerek Latin Amerika Ulkelerinde,
gerekse Guneydogu Asya Ulkeleri drneklerinde gérmek mimkinddr.

Sicak para hareketlerinin, 1980-1997 yillari arasinda 21 ulkede
ekonomik performansini inceleyen Eichengreen’in ulastigi sonug, ekonomik
calkanti donemlerinde sicak para hareketlerine kisittama getiren Glkelerin
bunu yapmayanlardan daha yiksek bir performans yakaladi§i seklindedir
(Eichengreen, 2006: 34). Eichengreen, Turkiye'nin kisa vadeli sermaye
hareketlerine sinirlama getirmesinin zor oldugunu, piyasalari bozacagini
stylerken, Turkiye’nin Malezya'yl degil, Sili'yi 6rnek almasi gerektigini
bildirmektedir. Cinkl Sili modelinde sicak parayi kontrol altina almak igin
yabanci yatirimcilara faizsiz bir hesapta karsilik tutma zorunlulugu getirmisti.
Bu dizenleme kati bir uygulama degil, uygulanabilirligi olan basit bir vergi
islevi gérmektedir.

Tuarkiye gelismekte olan piyasalar igerisinde sicak para olarak
adlandirilan  Ulkeler icerisinde kisa vadeli spekllatif sermaye
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hareketlerinin getirisinin en ylksek oldugu Ulkelerden birisidir. Kazgan’a
gore 2002-2003 yillarinda Ulkeye giren her 10 Dolarin 15 Dolar olarak
geri ¢ikis! yasanmigtir (Kazgan, 2005: 278).

Tarkiye'de sicak paranin ne kadar olduguna dair bir konsensus
olusmamistir. Bu hesaplamayi yapan taraflar ayni yontemi uygulamalarina
ragmen asil sorunun nelerin sicak para kapsamina dahil edilecegidir. Bir
kismi sadece kisa vadeli sermaye hareketlerini degil, finansal kesimdeki
birgok enstrimani sicak para kapsaminda degerlendirmiglerdir. Bunlar:

- Bankalar da dahil, 6zel kesimin déviz pozisyon agiklari sicak
para niteligindedir.

- Sicak para kapsaminda de@erlendirilen, yurt disinda
yerlesiklerin portféylindeki hisse senetlerinin 6nemli bir kismi yillardir
Tarkiye’dedir. Bunlarin timi sicak para kapsaminda degerlendiriimeyebilir.

- Yurt icinde yerlesikler tarafindan bankalara ve 6zel finans
kurumlarinca agilan YTL ve Doéviz Tevdiat Hesaplari kriz ortaminda ani
hareketler sergilediginden bunlari sicak para kapsaminda degerlendirmek
gerekir.

- Tarkiye'de vyerlesiklerin faizlerin ylkselmesi halinde, degeri
disen tahvil ve bonolari elden ¢ikarmak istemeleri gézlenmistir. Bunlari da
sicak para kapsaminda degerlendirmek gerekir.

- Odemeler Bilangosunun Net Hata ve Noksan kalemindeki
tutarlarin timU sicak para kabul edilmemelidir.

Merkez Bankasi Turkiye igin kisa vadeli sermaye akimlarini sicak
para kapsaminda degerlendirmektedir. Sermaye hesabinin liberalize
edilmesinin sonucu olarak ortaya ¢ikan bu akimlar sermaye akimlarinin
belirleyicisi olarak gorulmektedir.

Gelismekte olan Uulkelerin ¢odu vyurt i¢i finansal liberalizasyonu
gerceklestirdikten sonra sermaye hesabini tedricen libere etmiglerdir. Yakin
donemde yapilan c¢alismalar sermaye giris ve c¢ikiglari ile farkli sermaye
tirleri arasinda énemli bir fark oldugunu ortaya koymuslardir. Ornegin, kisa
ve uzun vadeli sermaye akimlarinin liberalize edilmesinin yansimalari da
farkli olmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002: 56). Son yillarda sermaye
akimlarinin ¢ogu istikrarsiz kisa vadeli akimlardir. Spekulatif nitelikli oluslari
ters yonde hareket etmelerine neden olmaktadir. Bu ylzden kisa vadeli
sermaye hareketlerinin surekliligi olmayip, degdiskenligi ylksek sermaye
akimlari olarak degerlendirilir. Gelismekte olan Ulkelerde en ¢ok tartisilan
konulardan birisi kisa vadeli sermaye hareketlerini engelleyen &énlemlerin
alinmasina yoneliktir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, literatirde bir kismi
liberal, bir kismi da ihtiyatli olmak lzere birgok tartismayi da beraberinde
getirmektedir.

Tartismanin merkezi ise 6zellikle kisa vadeli sermayenin Ulkeden
cikisinin engellenmesi ile ilgili noktada digimlenmektedir. Kumcu’ya gore
kisa vadeli sermaye hareketlerine kisitlama getirme disincesi yanlistir.
Cunkl c¢ikisin engellendigi bir piyasada dolayli olarak giris de engellenmis
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demektir. Yazara gore kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbest olmadigi
bir Glkede uzun vadeli sermaye hareketleri de serbest olamaz. Kaldi ki
giderek derinlesen ve genigleyen piyasalarda vadeler biri birine karismistir.
Hangi finansal aracin kisa vadeli, hangisinin uzun vadeli oldugunu
belirlemek ¢ok da kolay olamamaktadir. Ornegin otuz yil vadeli gikarilmig bir
bono ikinci el piyasada islem gorerek kisa vadeli sermayenin etkilerine
benzer bir etki olusturur. Son dénemde IMF’nin yapmis oldugu tespitler de
bu disinceyi destekler niteliktedir.

2. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Etkileri

GunUmuzde iktisadi terminolojide en ¢ok tartisilan konulardan birisi,
finansal serbestlesme slrecine paralel olarak 6nemli boyutlara ulasan
sermaye hareketleridir. Ozellikle 1990’l yillardan sonra gelismekte olan
Ulkelerde ortaya c¢ikan finansal krizler, sermeye hareketlerini
serbestlestirmenin makroekonomik etkilerinin daha fazla sorgulanmasina yol
acmistir. Sermaye hareketlerini serbest birakmanin zamanlamasi, sermaye
hareketleri Uzerindeki denetimlerin kademeli bir bicimde kaldiriimasi
gerekliligi ve uygulanacak makroekonomik politikalarla uyumu sikga
tartisilan konulardandir. Bu tartismalardan hareketle sermaye hareketlerinin
farkli Ulkelerde farkli etkileri olmakla birlikte genel olarak sermaye
hareketlerini serbestlestirmenin 6zlinde istikrasizlik unsuru tasidigi ve
makroekonomik istikrarsizliga neden oldugu savunulmaktadir.

2.1. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Tiiketim ve Tasarruflar
Uzerindeki Etkileri

Sermaye girisleri gittigi Ulkedeki makroekonomik gelismelerden hem
kendileri etkilenmis hem de s6z konusu ekonomilerin makroekonomik
gelismelerinden etkilenmislerdir. Sermaye hareketlerinin  makroekonomik
etkilerinin baginda yurtici Gretim-tiketim ve yatirim - tasarruflardan olusan ve
dis denge ile tamamlanan ekonominin genel dengesi gelmektedir.
Ekonominin genel dengesi yurtici gelirlerin ne o&lgude tiketilip tasarruf
edildigi, tasarruflarin da yatirnmlari ne oOlglide finanse ettigini gosterir.
Buradan hareketle bir Glkede yatirim-tasarruf agigi s6z konusu ise bu agigin
ne olgclide dis kaynaklarla finanse edildigini ve saglanan dis kaynagin milli
geliri ne kadar artirdigini gosterir (Uzunoglu, Aklin ve Girlesel, 1995: 64).

Sermaye hareketlerinin Ulkeye girisi sonucu tliketici kredileri hizla
artmaktadir. Ozellikle bu kredilerden faydalanan belirli bir kesim igin gelir
kisitini  ortadan kaldirarak, gelirden daha fazla harcama yapmaya
yonlendirmektedir (Uzunoglu, Aklin ve Gurlesel, 1995: 65). Yogun sermaye
girisi gelismekte olan Ulkelerde i¢ talebi artirici etki yapmaktadir. Kredi
artisinin korukledigi i¢ talep artisi bazi Ulkelerde yatirimlar lehine bir durum
ortaya c¢lkarsa da, bu artis ticarete konu olmayan sektorlerin lehine
yasandigi soylenebilir (Yentlrk, 2005:164).
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Yenturk tarafindan 1970-1993 vyillarini kapsayan ve Turkiye,
Arjantin, Sili ve Meksika'yl konu alan ampirik ¢alismalarinda yabanci tasarruf
ile yurt i¢i yatinmlar arasinda bir iliski bulunamamistir. Yine Ulengin ve
Yentirk tarafindan yapilan bir calismaya gore yabanci tasarruflarin yurt ici
tiketimi artirdiklarini ortaya koymustur (Yentirk, 2005: 487).

Tarkiye 6rneginde yasandigi gibi sermaye girislerindeki artislar ilk
asamada TL’nin degerlenmesine ve faizlerin dismesine neden olmaktadir.
Yurt icinde faizlerin dismesi i¢ talebin canlanmasina, kredi stokunun
artmasina ve hazinenin diglk maliyetle uzun vadeli borglanmasi zincirleme
reaksiyonunu baslatmaktadir. TL’nin degerlenmesi ise enflasyonun
dismesine yardimci olurken, ihracatin ithalata bagimliliginin ve kisa vadeli
dis borglarin artmasina neden olmaktadir. Yine bu alt kalemler arasinda
dinamik ve surekli bir iliskinin de var oldugu g6ézden uzak tutulmamalidir.
Soyle ki enflasyonun dismesi, faizlerin gerilemesi i¢ talep artisini, i¢ talep
artisi kredi ve ithalat artiglarina neden olmaktadir. Bu sure¢ ylksek blyime,
borg stoku ve cari agikla sonuglanmaktadir (SPK, 2006: 24-25).

2.2. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkileri

Sermaye hareketlerinin farkli tirlerinin kendilerine 6zgl fayda ve
maliyetleri vardir. Ulkelerdeki farkli politka uygulamalari, farkli sermaye
trlerinin  tercih edilmesini de beraberinde getirmektedir. Finans
piyasalarindaki serbestlesmeyi henliz tamamlamamis veya tamamlamak
Uzere olan Ulkelerin siklikla tercih ettigi sermaye hareketleri, goreceli olarak
daha az riskli ve daha istikrarli olan dogrudan yabanci yatirimlar niteligindeki
sermaye hareketleridir. Dogrudan yabanci yatirmlarin  kisa vadeli
sermayeye tercih edilmesinin nedenlerinden biri, bu yatinmlarin beraberinde
yabanci teknolojiyi ve yonetim becerilerini getirmesi ve bodylece verimliligi
artirarak, ekonomik blyUmeyi desteklemesidir. Ayrica, dogrudan yabanci
yatirimlar, gelismekte olan Ulke kosullar kétilestiginde meydana gelen
sermaye ¢ikislarindan daha az etkilenmektedir ve blylimeye katkida
bulunma olasiliklari daha yuksektir (Glick, 1998: 22).

Bir Ulkedeki Uretim kapasitesindeki artisi ifade ekonomik blyimenin,
son yillarda bircok gelismekte olan llkeye sermaye girisi dolayisiyla,
blyUmelerini bu kaynaklarla finanse etmeye baslamiglardir.

Sermaye hareketlerinin ekonomik blylime Uzerindeki etkilerini
aragtiran c¢alismalarin bir kismi (Papanek (1973), Dowling ve Hiemenz
(1983), Bhagwati(1998), Fisher (1999), McLean ve Shrestha (2002),
Waheed (2004) sermaye hareketlerinin ekonomik blyume Uzerinde olumlu
etkisini savunurken; bir kisim calismalar (Mosley (1980), Rodrik (1998),
Moreno, Kaminsk ve Reinhart (1996), Demirgii¢-Kunt ve Detragiache (1998)
,Durham (2003) ekonomik biylime ile sermaye hareketleri arasinda negatif
bir iliskinin oldugunu ileri siirmektedirler. Diger bazi ¢alismalar ise (Razin,
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Sadka ve Yuen 1999), gercekte bu iki degisken arasinda her hangi bir
iliskinin olmadigini ortaya koymaktadirlar.

Durham 1977-2000 wyillarini  kapsayan 88 (lkenin verilerini
kullanarak yaptigi ampirik ¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimlarinin
aksine, porféy ve diger yabanci yatinmlarin ilgili Ulkelerin ekonomik
bldyumesine higbir katki yapmayip, aksine olumsuz etki yaptigini ortaya
koymaktadir. Durham’a gdOre yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik
biyume Uzerindeki etkilerinin olumlu ya da olumsuz olmasi biyuk oél¢ide
gittigi  Glkenin, yabanci sermayeyi mali ve kurumsal olarak
icsellestirebilmesine baghdir. Ornegin Blomstrom ve digerleri (1994),
Borensztein ve digerleri (1998), tarafindan belirtildigi gibi yatinm yapilan
ulkenin kalkinma ve disa aciklik dizeyi sermaye hareketlerinin bagarisini
artirmaktadir.

2.3. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Faiz Oranlan ve Doviz
Kuruna Etkisi:

Sermaye hareketlerinin en ¢ok etkiledigi degiskenlerden birisi faiz
oranlaridir. Yabanci sermaye Ulkeler arasindaki faiz farkhliklarindan
etkilenmektedir. Faiz oranlar yukseldidi olcide sermaye girisi artmakta,
dismesi halinde ise Ulkeden sermaye cikisi hizlanmaktadir. Bir Ulkede
yurtigi faiz orani ile uluslararasi piyasalardaki faiz oranlari arasindaki fark,
sermaye girisini tesvik eden en 6nemli faktérlerden birisidir. Yurtigi faiz
oranlari, uluslararasi piyasalara gore ne kadar yuksekse, sermaye girisi de o
kadar fazla olmaktadir.

Teorik olarak gelismekte olan ulkelere ydnelik sermaye girislerindeki
artis, i¢ piyasada likidite bollugu yaratarak, faiz oranlarinin digmesine yol
acgmaktadir. Ancak sermaye girisinin faiz oranlarina olan duyarlihdi dikkate
alindiginda faiz oranlarinin yikselmesi yoninde baski yaptigi soylenebilir
(Uzunoglu, Aklin ve Gurlesel, 1995: 71). Yenturk’e goére faiz oranlarinin
dismemesinin nedeni disaridan gelen sermayenin reel sektdre yénelmek
yerine spekilatif alanlara yodnelmesinden kaynaklanmaktadir. Sermaye
hareketleri beklenenin aksine birgok Ulkede yatirimlari finanse etmek yerine
spekulatif kazanglara yonelmektedir. Neoklasik teorinin 6ngérdigu “sermaye
hareketleri getirisi digtk olan Ulkeden, getirisi yiksek olan Ulkeye yonelerek
her iki piyasada getiri farki ortadan kalkincaya kadar devam eder”,0nermesi
gerceklesmemektedir.

Diger yandan sermaye akimlar gittigi Ulkede dolarizasyonu artirmasi
para politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Bu durum ulusal paraya olan
guveni azaltmakta ve faiz oranlarini yukseltmektedir. Faiz oranlarinin
yukselmesi ise yatirnmlari caydirici etki olusturmaktadir. Yiksek faiz oranlari
ve degerli doviz kuru gelen sermayeye arbitraj alani olusturmakta ve
yatinmlari negatif yonde etkilemektedir. (Yentirk, 2005: 159-161).
Gelismekte olan Ulkelerde, artan sermaye girislerine karsin faiz oranlarinin
yuksek duzeylerde seyretmesinin diger bir nedeni de, sermaye girislerinin
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devamliliginin saglanabilmesi i¢in kamu otoritesinin ylksek faiz politikasi
uygulamasidir.

Sermaye hareketleri ve déviz kuru etkilesimi konusunda yapilan
bircok calismada, sermaye hareketlerinin doviz kuru Uzerinde etkili oldugu
gorulmektedir. Sermaye hareketleri ve reel doéviz kuru etkilesiminin ele
alindig1 birgok ¢alismadan ¢ikan ortak sonug, kisa vadeli sermaye
hareketleri ile ulusal paranin reel degeri arasinda pozitif bir baglanti
bulundugudur.

Finansal serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinin sermaye
akimlarinin etkisine acik hale geldigi tartismasiz bir gergektir. Teorik olarak
sermaye akimlarinin, gelismekte olan Ulkelerin fon ihtiyaclarini karsilayarak,
tasarruf arzini artirdigi, sabit fon talebi altinda, tasarruf arzinin artmasinin
faiz oranlarini  dusirecedi One slrulmektedir. Neoklasik finansal
serbestlesme teorisine gbre, sermaye girisi, para piyasalarinda likiditeyi
genigleterek, daha disuk faiz oranina neden olacaktir. Bu sireg ise,
gelismekte olan Ulkelerdeki faiz oranlari, uluslararasi faiz orani dizeyine
gelinceye kadar devam edecektir (inandim, 2005: 30).

Sermaye hareketlerinin en ¢ok etkiledigi degiskenlerden birisi
uygulanan kur sistemine bagli olarak déviz kurlaridir. Sermaye akimlarinin
yasandigi Ulkelerde uygulanan déviz kuru sistemi ister dalgali, ister sabit
olsun, gittigi Glkenin parasini dederlendirir. Déviz kurundaki deger kaybi dig
ticaret dengesini llke aleyhine bozmakta, bu bozulma ylksek faiz disuk kur
sisteminin gekiciligi artirmakta, sermaye hareketleri cari islemler agiginin
finansmaninda kullaniimaktadir (Uzunoglu, Aklin ve Girlesel, 1995: 73).
Sermaye girigleri sonucu yurtigine giren fonlar faiz arbitraji yoluyla ddviz
cinsinden ylksek getiri saglamakta, beklentilerde bozulma oldugu zaman da
tersine hareket etmektedir. TL’den dénis yasanirken de kriz ortaya
¢ikmaktadir (Kazgan,2005: 278).

2.4. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Bankacilik Sektoriine
Etkileri:

Sermaye akimlarinin yasandigi Ulkelerde tahsili ge¢mis alacak
miktar1 ylUkselmekte, borglarin geri donidsim orani dismektedir. Diger
yandan ylksek kamu agiginin yasandigi Ulkelerde ylksek faiz, bankalari
kamuya bor¢ vermede motive edici bir unsur olmakta, bankalar asli
fonksiyonlarinin disina ¢ikarak ekonomide kaynak dagilimi bozulmaktadir.
(Yentirk, 2005:162). Bankacilik sektoérindeki bu doniusum sureci dogal
olarak finansal sistemde kirilganhiga yol agmaktadir. Ozellikle kamu
harcamalarinin 6nemli bir bélimu i¢ borg ile finanse ediliyorsa, bankalar
geleneksel fonksiyonlarini bir tarafa birakip, kamuyu fonlayan bir
mekanizmaya donlismektedir (Colak, Ardor ve Tungay, 2001: 708).

Ote vyandan disik doviz kuru bankalarin yurt disindan
bor¢clanmasina ve yurt ici kredilerini artirmasina neden olurken, dévize olan
talebin yukseldigi dénemlerde agik pozisyonla galisan bankalar bu riski
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hedge etmek amaciyla déviz talep etmeleri banka krizlerinin ortaya
¢ikmasinin nedenlerinden sayilir. Ayrica sermaye hareketlerinin yasandigi
Ulkelerde dusuk kur-yiksek faiz olgusunun sonucu olarak bankalarin verdigi
krediler agirlikli olarak tuketici ve gayrimenkul kredilerinde yodunlagmakta,
reel yatirnmlara yonlendiriimemektedir (Yentirk,2005: 162).

Yabanci sermayenin 6nemli bir kismi bankalar araciligiyla
ekonominin diger Unitelerine aktariimaktadir. Bankalar gerek yabancilardan
elde ettikleri, gerekse Doviz Tevdiat Hesaplarinda topladiklari dévizleri
Merkez Bankasina satarak Turk Lirasi likidite temin etmektedirler. Merkez
Bankasi ise déviz alimi sonucu piyasaya verdigi likiditeyi amaclanan para
politikasi cergevesinde sterilize etmek zorunda kalmaktadir. Clnki yodun
sermaye girislerinin yasandigi dénemlerde hizli ve etkin uygulanabilmesi,
uzun vadeli sonu¢ vermesi nedeniyle parasal genislemenin kontroll igin
uygulanacak en iyi politika sterilizasyon politikasidir. Bu durum faizlerin
yukselmesine ve yeni yabanci fonlarin girisine ortam hazirlamaktadir.

Ote yandan sermaye hareketleri ile déviz rezervleri arasinda giiclii
bir iliski oldugu savunulmaktadir. Sermaye hareketleri ile ddviz rezervleri
arasindaki iligkinin niteligi uygulanan kur sistemine baglidir. Sermaye
giriglerinin ortaya g¢ikardigi déviz arzi artisinin kurlari digiriucu yonde baski
yapmasi nedeniyle, sabit kur sisteminde merkez bankasi kurun istikrarini
korumak igin, ulusal para karsiliginda déviz satin alarak piyasaya midahale
eder. Bu durumda, merkez bankasinin déviz rezervleri, satin alinan doéviz
miktari kadar artar. DOviz kurlarinin olusumunun timiyle arz ve talep
glglerinin isleyisine birakildigi tam esnek kur sistemlerinde ise, ilke olarak
merkez bankasinin piyasaya herhangi bir midahalesi olmadigindan,
sermaye girisi nedeniyle merkez bankasinin doviz rezervlerinde herhangi bir
degisme ortaya ¢gikmamaktadir (Seyidoglu, 2001: 396).

2.5. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Kamu Acgiklarina Etkisi:

Teorik olarak, sermaye akimlarinin gelismekte olan (lkelerin
tasarruf-yatinm dizeyi Uzerindeki etkileri konusunda bir goris Dbirligi
bulunmamaktadir. Daha 6nce aciklandidi gibi Neoklasik finansal teori,
yabanci sermaye giriglerinin gelismekte olan Ulkelerin tasarruf agigini
giderecegini ve finansal serbestlesmenin, hem ulusal hem de uluslar arasi
alanda, fonlarin dagihmini dizenleyecegini iddia etmektedir. Buna gdre,
sermayenin serbest hareket ettigi bir diinyada yatirilabilir fonlar, tasarruflarin
yuksek duzeylerde oldugu ulkelerden, disik oldugu Ulkelere dogru akacaktir
(Balkan vd., 2002 : 2).

Kamu kesiminin surekli artan agiklan ylksek finansman maliyetini
ortaya ¢cikarmakta, yalniz bu kesimi tahrip etmekle kalmayip, 6zel kesimin de
Uretkenligini ve rekabet gucini ortadan kaldirmaktadir. Sirekli yikselen
finansman maliyetleri sayesinde kamu kesimi adeta ponzifinansmana
yonelerek, butce disiplinini kaybetmektedir.
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Sermaye girislerinin  yasandigi Ulkelerde uygulanan maliye
politikasinin 6nemi daha da artmaktadir. Sermaye girislerinden beklenen
fayda uygulanan siki maliye politikasinin basarisina baglidir. Yurtdigindan
gelen sermayenin Ulkede tutulmasinin énemli bir kosulu olan yiiksek faizler
kamunun i¢ borg¢ yukund artirmaktadir (Alp, 2002: 249).

Spekulatif sermaye girisleri sonucu yuksek faiz-dugik kur kisir
dongist kamunun borg alma hevesini artirirken, kamu agigini artmasi ve
faiz 6demeleri kamunun transfer harcamalarini yukseltmektedir. Bu durum
yatirrma ayrilacak fonlarin azalmasina neden olmaktadir (Yentirk, 2005:
162). Kisa vadeli sermaye girigsleri kamunun bor¢ ylkini daha da
artirmaktadir. Yurtdigindan gelen ddvizlerin kurda meydana getirecegi
yukselmeyi 6nlemek amaciyla uygulanan sterilizasyon politikasinin kamunun
tahvil ihracini artirdidi i¢in bu sekilde bir midahalenin butgeye dnemli bir yik
getirdigi gézlenmistir.

Kamuda i¢ borglarin finansmaninda gerekli kaynagin bulunmasi
teminindeki glglikler, kaynak ihtiyacinin temini igin dis piyasalara yénelmeyi
gerektirmis, bu fonun temini de dustik kur ylksek faiz sirecini hizlandirmistir
(Eng, 2001: 31).Yuksek borgluluk gelismis Ulkelerde 6nemli bir sorun
olusturmasa da gelismekte olan llkelerde yasanan krizlerin derinlesmesine
neden olmaktadir. Her ne kadar Maastricht ekonomik kriterlerine gére Kamu
borglarinin GSMH’ya oraninda optimum sinir %60 olarak kabul edilse bile,
s6z konusu Ulkelerin borglanma olanaklarinin sinirliligr bu oranin bile yiksek
oldugu iddia edilebilir. S6z konusu Ulkelerde kamu agiklarinin ekonomideki
dengeleri bozmamasi igin faiz disi bitge fazlasi olusturulmasi zorunluluk
halini almaktadir. Bu durum kamu yatirnmlarinin azalmasina yol agmaktadir.
(Yenturk, 2005: 133).

2.6. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Dis Ticaret ve Odemeler
Bilangosu Uzerindeki Etkileri

Yabanci sermaye yatirimlarinin hangi tiri olursa olsun, ev sahibi
tlkenin dis ticaretini etkilemektedir. isgiicti verimliligine, Ucret dengesine,
ihracatta saglanan tesviklere duyarli olan dogrudan yabanci yatirmlarin, dig
ticaret dengesi agisindan ihracati artirici 6zelliginden dolayi, gittigi Ulke
ekonomisine katkisi oldugu sdylenebilir.

Sermaye hareketlerinin yoneldigi Ulkelerde cari islemler hesabinin
acik vermesi durumunda, net sermaye girislerinin blyik bir bdlima cari
acigin finansmani igin kullaniimaktadir. Yani, sermaye girislerinin artmasi,
cari agigin finansmanini kolaylastiran bir unsur olarak degerlendiriimektedir.
Ancak gunimizde sermaye akimlarinin hacminde meydana gelen artiglar,
cari agigl asan boyutlarda sermaye girislerine neden olmaktadir.

Sermaye akimlari ile finanse edilen cari a¢igin, hacmi kadar , hangi
sermaye akimlar tarafindan finanse edildigi de buylik 6énem tasimaktadir.
Sermaye hareketleri igerisinde, dogrudan yatinmlar disindaki kalemler,
dogasi geregi bor¢ yaratici Ozelliktedirler. Bu nedenle cari agigin, portfoy

53



yatinmlari ve kisa vadeli sermaye hareketleri yerine, bor¢ yaratmayan
sermaye kalemi olarak nitelendirilen dogrudan vyatirimlar ile finanse
edilmesinin daha az sorunlu oldugu genel kabul gdrmektedir.

Sermaye akimlarinin, ekonominin dis ticaret dengesi Uzerindeki
etkisi déviz kuru araciligiyla ortaya cikmaktadir. Gelismekte olan Ulkelere
sermaye giriglerinin ddviz kurlar Uzerindeki etkisinin neler olabilecegi
incelenirken, Ulke igine yabanci sermaye giriglerinin, yerli paralarin reel
olarak deger kazanmasina neden oldugu vurgulanmistir. Yerli paralarin
yabanci paralar karsisinda deder kazanmasinin en buyuk etkisinin ise,
ithalatin artmasi ve buna bagli olarak net ihracatin azalmasi yoéninde
olusacagi soéylenebilir. Sermaye girisleri sonucunda ortaya c¢ikan, yurtigi
paralarin reel olarak deger kazanmasina bagli olarak, bir yandan ihrag
mallar fiyatlari uluslararasi fiyatlara gore yiukselmekte, diger taraftan ithal
mallari fiyatlari ucuzlamakta ve bu ucuzlamaya bagli olarak yurtici talebin bir
béliminidn yabanci mallara kaymasina bagh olarak dis ticaret agiklari
yukselmektedir (Kar vd., 2004: 19).

Sermaye girisleri likiditeyi artirarak, yurtici nominal faiz oranlarini
dusurmekte, bunun sonucunda da yurtigi harcamalari ve dolayisiyla toplam
talebi artirmaktadir. Toplam talepteki artisin dis ticarete konu olmayan
mallara yonelmesi, dig ticarete konu olan mallara gére daha sinirli bir arzi
olan dig ticarete konu olmayan mallarin fiyatlari Gzerinde bir baski
olusturarak bu mallarin goéreli fiyatini artirmaktadir. Dis ticarete konu
olmayan mallarin goreli fiyatlari arttigi igin harcamalar dis ticarete konu olan
mallara yonelmektedir. Bu durum, dis ticarete konu olan mal ve hizmet
fiyatlarinin dig ticarete konu olmayan mal ve hizmet fiyatlarina orani olarak
tanimlanan reel doéviz kurunun artmasina neden olmaktadir (Guirgin,
2003:24).

Sermaye akimlarinin yasandigi Ulkelerde uygulanan ddviz kuru
sistemi ister dalgall, ister sabit olsun, gittigi Ulkenin parasini degerlendirir.
DOviz kurundaki bu deger kaybi dig ticaret dengesini ulke aleyhine
bozmakta, bu bozulma yiiksek faiz distk kur sisteminin gekiciligi artirmakta,
sermaye hareketleri dis ticaret ve cari islemler agiginin finansmaninda
kullaniimaktadir.

Sermaye hareketlerinin uzun dénemde belirleyicisi olan cari islemler
dengesi o Ulkenin tasarruf ve yatirm oranlarindaki dengeden
etkilenmektedir. Dolayisiyla uluslararasi sermayenin belirleyici unsuru
ulkelerin tasarruf ve yatirrm oranlandir. Tasarruf ile yatinmlar arasindaki
dengesizlik faiz oranlarinda degismelere neden olmaktadir. (Uzunoglu, Aklin
ve Gurlesel,1995: 50-73). Geligmekte olan llkelere sermaye akimlarinin dig
ticaret dengesi Uzerinde olumlu etki yapabilmesi i¢in, sermaye girislerinin
biylk Olgiide ihracata yonelik yatirimlari finanse etmesi gerekmektedir.
Sermaye giriglerinin ihracata konu olmayan yatirmlara ydnelmesi
durumunda ise Ulkenin doviz yaratma kapasitesinde bir daralma ortaya
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cikacak, sermaye akimlarinin dig ticaret dengesi uzerindeki etkisi olumsuz
olacaktir (Ozgen, 1998: 63).

2.7. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Sermaye Piyasalarina
Etkileri

Yabanci yatinmcilar bir Ulkenin sermaye piyasasinda yatirimci
tabaninin genislemesinin yani sira, sermaye akisinin saglanmasinda énemli
bir kaynaktir. Yabanci yatirnmcilarin varhdi bir Glkede sermaye piyasasina
duyulan glvenin bir gostergesi olarak da algilanabilir.

Sermaye giriglerinin llke ekonomisi Uzerinde etkilerinden birisi
finansal piyasalar Gzerinde olmaktadir. Sermaye girisleri finansal piyasalarda
yogunlasmaya neden olmaktadir. Sayet finans piyasalari yeterince
derinlesmemis ise, ylksek miktarda fon girisi ekonomide olumsuz etkiler
yaratir. Ulkeye giren fonlar etkin kullaniimayip, verimli yatirimlara
yonlendiriimezse geri 6deme surecinde iflaslar meydana gelir. Bu fonlar
spekailatif nitelikte oldugu zaman finansal krizlere ortam yaratir. Ulkenin para
ve sermaye piyasalarinin igleyisi sermaye hareketlerinin ekonomiyi
etkilemesinde iyi ya da kotii bir etkendir. Ulke iyi isleyen sermaye piyasasina
sahip ise kaynaklarin daha iyi kullaniimasini saglar. Sermaye piyasalarinda
beklentilerin 6nemli bir yeri vardir. Fiyatlarin yiukselecegdi bekleniyor ise doviz
kuru yikselince sermaye girisi meydana gelir. Fiyatlarin disecegi beklentisi
var ise sermaye ¢ikisi meydana gelmektedir (Kaya, 1998: 40).

Ozellikle gelismis (lkelerdeki disik faiz oranlari nedeniyle,
gelismekte olan ulkelerdeki ylksek getiri imkanlarindan yararlanmak isteyen
yatinmcilarin, dis piyasalarda dalgalanmanin olmasi halinde bu Ulkelerden
¢ikmak icin hisse senedi satiglarini artirarak, gelismekte olan ulkelerdeki
dalgalanmanin hizini artirmiglardir (BDDK, 2006: 25).

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy yatirimlari risk icermesine
ragmen, bu piyasalar yatirmcilara 6nemli avantajlar saglamaktadir. Her
seyden Once gelismekte olan Ulkeler gelismis Ulkelere nazaran yuksek
blylime potansiyeline sahiptir. Bu blylime yatirimcilar i¢cin énemli 6l¢ide
kazang saglayabilir. Ayrica bu tur piyasalarda yodun rekabetin olmamasi
yatirimcilara énemli kar firsatlari sunmaktadir. Bu avantajlara ragmen bu
piyasalarda derinlik saglanamadigindan fiyat hareketlerinde dalgalanma
olmadan fon giris ve ¢ikiglari diisik seviyede seyretmektedir.

Menkul kiymetlere ydnelik sermaye giriglerinin bir bolumu hisse
senedi fiyatlarina iliskin beklentilerden kar etmek amaciyla, bir bolimi de
tahvil ve bonolarin sagladigi yuksek faiz gelirinden yararlanmak amaciyla
gelmektedir. Hisse senetlerine ydnelik sermaye girisleri, hisse senetlerine
olan talebi arttirarak, hisse senedi fiyatlarini ve buna bagl olarak borsa
endekslerini yukselterek, getirinin artmasina neden olmaktadir. Ayrica
yabanci yatirrmcilarin girisiyle birlikte islem hacmi artmakta, bu da borsanin
gelismesine ve derinlesmesine katkida bulunmaktadir.
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Gelismekte olan ulkelerdeki hisse senedi piyasalarinda yasanan
dalgalanmalarin benzeri gelismeler tahvil piyasalarinda da gérilmektedir. Bu
durum yuksek global likidite dénemlerinde sorun olusturmazken, ucuz
finansman donemi bittikten sonra makro ekonomik Kkirilganlk surecini
hizlandirmistir. Dikkat ¢eken diger bir nokta da hisse senedi ve tahuvil
satiglarinin ayni anda yapilmasi, gittigi Ulkede yabanci paraya olan talebi
artirmistir. Bu da déviz piyasasinda dalgalanmalara neden olmaktadir
(BDDK, 2006: 25).

Kazgan’a gore, sermaye kacislarinin krizi ortaya ¢ikarma etkisi énce
mali piyasalarda ulusal paranin dis degerinin dislisl, rezerv azaligiyla
birlikte para arzinin daralmasi ve faiz haddinin ylkselmesi, borsadan
paralarin ¢ekilip mali plasmanlarin ddviz ve faize kaymasi; bunu izleyerek de
borsanin ¢okusuyle ortaya ¢ikar. Dévize spekulatif hiicumu durdurmak igin
devlet faiz haddini daha da yikseltici 6nlemler almaktadir. Mali piyasalardaki
bu sarsintilar, i¢ piyasada yarattigi daralisla birlikte, talep daralmasi yoluyla
hemen reel Uretim kesimlerini ve devleti etkisi altina almaktadir. Sirketler i¢
ve dis bor¢ yukleri oraninda faiz haddi ile doviz fiyatinin ylkselmesinden;
borsa agcikliklari 6élgisiinde de borsa c¢okistlinden; ayrica i¢ piyasaya
bagliliklari dlgisinde de bunun daralisindan dogru orantili olarak etkilenir,
uretimi ve istihdami daraltirlar. Bankalar dis borgluluklari (agik pozisyonlar)
oraninda devaliiasyondan; riski artan dis alacaklilarin yukselttikleri faiz
hadleri yaninda sirketlere verdikleri kredileri geri alamamaktan; issizlik
artarken tiiketim kredilerinin geri dénmemesi sz konusudur. ik dénemde
sirket ve banka c¢oklsleri, ikinci turda bunlarla baglantili olan diger
kuruluslar etkilenirken uretim tekrar daralir ve igsizlik daha da artar; daralma
kimdulatif bir sirece doner; i¢ piyasada talep daralisi slirerken bunlara
yenileri eklenir (Kazgan, 2004:3).

Tarkiye'de kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikis islem hacminin
blyukligu kargisinda ulusal mali piyasalarin gostergeleri bagimsizhgini
yitirmekte, kendine 6zgii gelisim imkanlari ortadan kalkmaktadir. Ornegin
Tirkiye’de IMKB endekslerinin gelisim seyri incelendiginde borsadaki
dalgalanmalarla, spekilatif kisa vadeli sermaye girisinin hacmi arasinda
yakin bir korelasyon oldugu gorilir. IMKB’de gbzlenen bu islem artisi reel
uretimden kaynaklanmayip, dogrudan dogruya dis kaynakh spekilatif
hareketlere bagl ve yapay buyime sireci 6zelliklerini tasir (Yeldan, 2004:
139).

Sonug ve Oneriler

Mali kiresellesme ile birlikte hizlanan sermaye hareketleri icinde,
faiz-kur arbitrajina dayanarak ylksek reel getiri elde etmek amaciyla bir
Ulkeden digerine kolaylikla yobnelen, spekilatif amagli, sermaye
hareketlerinin payi giderek artmig, Ulke ekonomileri Uzerinde olumlu ve
olumsuz etkileri yogun olarak tartisiilmaya baslanmistir.
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1990°h yillarda gelismekte olan Ulkelerde ard arda meydana gelen
finansal krizlerin uluslararasi sermaye hareketliligindeki artiglarla es zamanli
olarak gergeklesmesi, krizlerle sermaye hareketleri arasindaki iligkilerin 6n
plana ¢ikmasina ve yogun olarak tartisiimasina neden olmustur.

Yabanci sermaye yatirimlari, getirisi az olan bir bdlgeden getirisi
daha yiksek olan bir boélgeye hareket ederken vyatirmlara kaynak
olusturarak basta ekonomik blylime olmak Uzere, dis ticaret Uzerine, faiz
oranlarina, ddviz kuruna, tuketim harcamalarina, sermaye piyasalarina,
kamu aciklarina ve bankacilik sektérine etkilerinden dolayr ekonomi
literatiriinde c¢ok fazla tartisilan konularin basinda gelmektedir. Gelinen
noktada bu tartismalar henliz bitmis degildir. Bundan sonraki dénemlerde de
yogun bir bigimde tartigilacaga benzemektedir. Ozellikle farkli yabanci
sermaye yatirimlarinin vade yapilari ve yoneldikleri alanlara gére genel
ekonomik etkileri de farkli olmaktadir. Teknoloji ve bilgi birikimi ile birlikte
gittigi Ulkelerde uzun sireli kalarak buyime performansini artirip, istihdamin
artmasina katki saglayan dogrudan yabanci yatirimlarin, tlke ekonomilerine
sagladigi fayda genel kabul gérmektedir. Yiksek faiz gudisuiyle likit kisa
vadeli fonlarin Ulkeye girisi ise ekonomide gegici bir iyilesmeye neden
olmakta, tersine donlsler Turkiye, Meksika, Glineydogu Asya ve Rusya
deneyimlerinde yasandigi gibi makroekonomik dengeleri bozarak bir ¢ok
ulkeyi krize goturebilmektedir. Son yillarda sermaye hareketleri ile ilgili tlke
deneyimleri Uzerinde yapilan bir ¢cok c¢alismadan elde edilen sonuglar,
gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye hareketlerinin, kisa vadeli ve
spekaulatif nitelikli bir gérinim arz ettigini ortaya koymaktadir.

Batin bu olumsuz etkilerine ragmen, sermaye hareketlerinin,
Tirkiye gibi dis finansmana ihtiyag duyan gelismekte olan (lkelerde,
ekonomik blylimenin saglanabilmesi igin blylk Olgtide sagladigi déviz girisi
nedeniyle vazgegilmez bir kaynak oldugu da gbéz ardi edilemeyecek bir
gercektir.

Bu baglamda, ekonomik blylmenin, yalnizca kisa vadeli finansman
saglayan sermaye hareketlerine bagdimli olmaktan g¢ikarilarak verimlilik
artiglarindan kaynaklanan reel Uretimi artirmak ve ihracata dayal bir yapiya
kavusturmak blyik énem tagimaktadir.
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