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ONSOz

Calismada temel olarak Ulkeler itibariyla cari islemler dengeleri ve
sermaye hareketleri arasindaki iliskinin yonundn belirlenmesi amaglanmistir.
Bu baglamda, oncelikle cari islemler dengesine yonelik gegmisten gunumuze
suregelen teorik yaklagimlar ve Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde yogun
sermaye girislerinin yasanmasina sebep olan sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesiyle ilgili gelismeler ele alinmigtir. Gelismekte olan Ulkelerde
sermaye hareketleri genel olarak 1990’li yillardan itibaren serbestlestiriimeye
baglanmigtir. Bu nedenle calismada yapilan analizler ve degerlendirmeler

1990’ yillardan gunumuze dek suregelen gelismeleri yansitmaktadir.

Finansal kuresellesmenin hiz kazanmasiyla artan likidite Ulkelere
yonelik sermaye giriglerinin de hizlanmasina neden olmustur. 1990l
yillardan gunumuze kuresel duzeyde iki onemli sermaye akimi dalgasi
olusmustur. Bunlardan ilki 1990°’li yillarin basinda baslayip 1997-98 Asya
Krizi ile sona ermistir. ikincisi ise 2002 yilinda baslayip 2008 yilinda etkileri
daha siddetli hissedilen kuresel krizle birlikte sona ermistir. Bu iki donemde
gerceklesen sermaye girigleri boyut ve kompozisyon olarak oldukga farkl
Ozellikler sergilemistir. Bununla birlikte 6zellikle 2000’li yillarda olusan
sermaye akimi dalgasiyla Ulkelerin cari islemler dengelerindeki ayrisma daha
da belirginlesmigtir. Bu baglamda c¢alismada, geleneksel teorilerde belirtildigi
gibi, ulkelerin cari igslemler dengesi gelismeleri nedeniyle mi sermaye c¢ektigi
yoksa cari dengedeki gelismelerin sermaye hareketlerince mi belirlendigi

incelenmistir.

Bu calismanin hazirlanmasi sirasinda ailevi saglik problemleri
nedeniyle son derece zor gunler gecirmis olmama ragmen ilgi ve destegini
benden hi¢ esirgemeyen saygideger hocam Dog¢. Dr. Zeynel Abidin
OZDEMIiR’e tesekkiirii bir borg bilirim.
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GiRiS

Son 30 yilda ulusal piyasalar hizli bir batinlesme egilimi gdstermis,
bunun 6nemli bir sonucu olarak da uluslararasi sermaye hareketlerinin
akiskanhgr ve miktari hizli bigimde artmistir. Gelismekte olan Ulkelerin
uluslararasi finansal sistemle butunlesmesi 1990’ yillarin bagina kadar
gelismis ulkelerin ¢ok gerisinde kalmis, bu dénemden itibaren ise finansal
serbestlesme politikalarinin da etkisiyle finansal butinlesme egilimleri hizla
artmistir. 2000’li yillara gelindiginde ise kuresel likidite kosullari, mal ve emtia
fiyatlarindaki hizli artiglar ile gugli kuresel ekonomik buyume, gelismekte
olan ulkelerin uluslararasi finansal sistemle butinlesme egilimini ve hizini

daha da belirginlegtirmistir.

Finansal kuresellesmenin hiz kazanmasiyla artan sermaye akimlari
Ozellikle gelismekte olan ulkelerin cari islemler dengelerinde de yapisal
degisimlere neden olmustur. 1980’li yillar boyunca gelismekte olan Ulkelerin
onemli bir kismina yonelik sermaye girisleri duslik seviyelerde ve bu
ulkelerde cari islemler hesabi slrekli fazla ya da acgik verir bir nitelik
sergilemistir. 1990’li yillarda ise, bircok gelismekte olan Ulke finansal
serbestlesme politikalari izleyerek ekonomilerini uluslararasi sermaye
akimlarina acmistir. Sermaye giriglerinin  ylksek boyutlara ulagsmasi

gelismekte olan Ulkelerde cari iglemler agiklarinin artmasini saglamistir.

Finansal kuresellesmeyle birlikte cari igslemler dengesizliklerinin artmasi
ve sermaye hareketlerinin yapisi uluslararasi iktisat literatirinde oldukga
genig bir alanda incelenmesine kargin, sermaye hareketlerinin cari iglemler
dengesizlikleri Uzerindeki rolune yonelik tlke karilastirmali analizlerin kisitli
olmasi bu tez galismasinin ¢ikis noktasi olmustur. Bu ¢ergcevede sermaye
hareketlerinin tarihsel gelisimi, cari iglemler dengesizliklerine iligkin
yaklasimlarin zaman igerisinde gecirdigi donlisum ve sermaye hareketleri-

cari islemler dengesi etkilesimi bu ¢calismada analiz edilmistir.



Toplam bes bolumden olusan calismanin ikinci bolumunde cari islemler
dengesizliklerine yonelik teorik yaklagsimlar ve sermaye hareketlerinin hiz
kazanmasina neden olan finansal serbestlesme olgusu, sermaye
hareketlerini etkileyen faktorler ile sermaye hareketlerine ydnelik politika
tepkileri degerlendiriimektedir. Uglincli boliimde &zellikle gelismekte olan
ulkelerde sermaye hareketlerinin hiz kazandigi ve cari islemler dengelerinin
doénusum slrecine girdigi 1990’li yillardan glinimuze dek cari islemler
dengeleri ve sermaye hareketlerinin gelisimi Ulke gruplari itibariyla
aciklanmaktadir. Dorduincu bolumde secilmis gelismis ve gelismekte olan
ulkeler icin sermaye hareketleri ve cari iglemler dengeleri arasindaki
nedensellik iliskisi analiz edilmektedir. Besinci ve son boélimde ise

c¢alismadan ¢ikan sonugclar degerlendiriimektedir.



BiRINCi BOLUM

CARI ISLEMLER DENGESi VE SERMAYE HAREKETLERINE
YAKLASIMLAR

Cari islemler hesabi bir ekonomide, vyurtici yerlesikler ile yurtdisi
yerlesikler arasindaki mal ve hizmet akimlari, faktor gelir ve giderleri ile
karsiliksiz transferlerin izlendigi hesaptir. iktisat literatiirinde cari islemler
dengesini modellemeye yonelik teorik yaklagimlar Il. Dinya Savagsi sonrasi

donemden gunumuze kadar dnemli bir degisim gecirmigtir.

Cari islemler dengesini modellemeye yonelik yaklagimlar temelde iki
gruba ayrilmaktadir. Bunlardan ilki “geleneksel yaklasimlar® olarak
tanimlanan “esneklikler’, “toplam harcama” ve “parasalci” yaklasimlardir.
Genel olarak degerlendirildiginde bu U¢ geleneksel yaklasim, ekonomideki
dig dengesizliklerin yurtici politikalarin bir sonucu oldugunu ve uygun doviz
kuru, para ve maliye politikasi kombinasyonu ile c¢o6zulebilecegdini
savunmaktadir (Erkilig: 2006).

Cari islemler dengesine yonelik diger yaklasim ise “cari islemler
dengesine donemler arasi yaklasim” olup, Ozellikle son yillarda teorik ve
ampirik calismalarda sikga kullaniimaktadir. Donemlerarasi yaklagim cari
islemler dengesizliklerini temel olarak tuketim dalgalanmalarinin giderilmesi
ve finansal yatirimlarin cografi olarak etkin bicimde dagilmasinin bir araci
olarak gormektedir (Edwards, 2001).



1.1. CARi iISLEMLER DENGESINE YONELIK GELENEKSEL
YAKLASIMLAR

1.1.1. Esneklikler Yaklagimi

Uluslararasi sermaye akimlarinin ginumuzdeki kadar yuksek hacimli
olmadigi Il. Dunya Savas! sonrasi donemden 1970’li yillarin ortasina kadar
suren dénemde cari igslemler dengesi genel olarak net dig ticaret akimlarinin
bir sonucu seklinde degerlendiriimistir.  Diger bir ifadeyle, esneklikler
yaklasimi, cari islemler dis ticaret dengesi Uzerinde odaklanmakta olup,
uluslararasi nispi fiyat hareketlerinin cari dengeyi belirleyen en temel
aciklayici degisken oldugunu varsaymaktadir. Esneklikler yaklagiminda gelir
ve uluslararasi harcama duzeyleri sabit tutulurken, talep ve arzin statik fiyat
esneklikleri uluslararasi sermaye akimlarini yonlendirir (Obstfeld ve Rogoff:
1994). Bu vyaklasimda ayrica dis ticarette gumrik tarifesi ve benzeri
kisittamalarin olmadidi, uluslararasi piyasalarda tam ikame olanaklarinin s6z
konusu oldugu ve devaluasyon sonrasinda vyurtici fiyatlarin sabit tutuldugu

varsayilmigtir.

Bu yaklasim temelde olasi bir devallasyonun dis ticaret dengesi
Uzerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu baglamda, devallasyonun yurtdisi
yerlesiklerin ihrag mallarina olan talebini artirma, yurtici yerlesiklerin ise ithal
mallara olan talebini caydirma etkisi nedeniyle dis ticaret dengesini

iyilestirmesi beklenir.

Devallasyon sonrasinda ithal mallarin fiyatlarindaki goéreceli artis
ticaret bilangosunu diizeltemeyebilir. Ulkenin, devalGiasyonla birlikte, ihracat:
artip ithalatinin azalmasiyla daha rekabet¢i olmasi dogru olmakla beraber,
ulkenin birim ithal mali basina daha fazla 6deyecegi de bir gercektir (Arize,
Grioyannis, Kallianiotis ve Englander: 2000). Devallasyonun ticaret
bilangosunu duzeltebilmesi Marshall-Lerner kosuluna baghdir. Marshall-

Lerner kosulunun saglanabilmesi icin, ihrag mallarinin yurtdigi talep esnekligi



ile ithal mallarinin yurtici talep esnekliklerinin toplami birden bayuk olmalidir.
Eger esneklikler toplami 1’e esit ise devaliasyon sonrasinda dis ticaret
aciginda herhangi bir iyilesme olmayacaktir. Eger toplam 1’den kuglk ise,

develuasyon sonrasinda dig ticaret agig1 buyuUyecektir.

Esneklikler yaklasimi, kismi denge analizi olmasi, ticarete konu
olmayan mallarin reel doviz kuru taniminda ifade edilmemesi, Keynesyen
gorusten gelen, degisen ithalat ve ihracat harcamalarindan kaynaklanan net
¢ogaltan etkisinin ihmal edilmesi ve parasal yaklasim agisindan onemli olan,
devalUasyon sonrasinda ticaret dengesindeki her degismenin dis rezerv
birikimindeki tasarruflarla kargilandigi ve dis rezervlerdeki birikimin reel
ekonomiye geri besleme etkisinin olmadigi varsayiminin yapilmasi gibi
nedenlerle elestiriimektedir. Bununla birlikte, yapisalci gelenekten gelen
iktisatcilar ise gelismekte olan Ulkelerdeki dig ticaret ve cari iglemler
dengesizliklerinin  6zinde vyapisal etkenlerden kaynaklandidini ve bu
dengesizliklerin s6z konusu ulkelerin buylime imkanlarini ciddi sekilde
sinirladigini ileri strmustir (Edwards, 2001). Bu goértse gore ulkeler s6z
konusu dengesizlikleri gidermek igin doviz kuru ayarlamalarina gitmek yerine

ithal ikameci politikalar yoluyla sanayilesmeyi desteklemelidir.



1.1.2. Toplam Harcama Yaklagimi

Toplam harcama yaklasimi dig acik sorununu ulkenin toplam gelir ve
toplam harcamalari ile iliskilendirerek devallasyonun dis dengeyi saglayici
etkisini milli gelir Uzerinde yaptigi degismeler yoluyla agiklamaktadir.

Esneklikler yaklagsiminda yapilan devaliasyonun sonraki donemlerde
gelir Uzerindeki etkileri géz ardi edilmistir. DevalUasyon ilk etapta Ulkenin
ihracatini tesvik edici bir rekabet gucu sagladigi gibi, ithalati da caydirici bir
etkide bulunur. Boylelikle dnceden ithal edilen mallarin yurt iginde Uretimi
tesvik edilmis olunur. Uretimde ve dolayisiyla reel gelirde artis yasanmasi
ithalati yeniden artirici yonde etkiler. Bundan o6tira Glkenin dis ticaret

dengesinde gozlenen devaluasyon kaynakli iyilesme kismen giderilmis olur.

Cari iglemler dengesine toplam harcama vyaklagsimi, dis
dengesizliklerin mal ve hizmet harcamalarinin kompozisyonunda olusacak
degisiklik suretiyle giderilecegi gérusunu savunmaktadir (Erkili¢, 2006). Disa
acik bir ekonomide bir Glkenin milli geliri, 6zel nihai tiketim harcamalar (C) ,
kamu kesimi harcamalari (G), yatinm harcamalari(l) ile ihracat (X) ve ithalat

(M) bilesenlerinden olugsmaktadir:
Y=C+G+I|+X-M (1)

Burada, (C+I+G) bileseni toplam yurtigi harcama (A) , (X-M) ise dis
ticaret dengesi (TB) olarak tanimlanirsa esitlik su hale gelir:

Y=A+TB (2)
(2) nolu esitlik yeniden dizenlenip su sekilde ifade edilebilir:

TB=Y-A=Y-C-1-G (3)



(3) nolu esitlikten de anlasgilacagi Uzere, bir Ulkede dig ticaret agiginin
iyilesebilmesi i¢cin ya Uretim dizeyinin artmasi ya da toplam harcama
dizeyinin azalmasi gerekmektedir. Bu ¢ikirim, Ulke ekonomisinin istihdam
durumuna gore iki sekilde yorumlanabilir. Ekonominin eksik istihdamda
faaliyet gosterdigi durumda net ihracattaki artisa Uretim de artigla eslik
edebilir. Ancak bunun igin yurt i¢ci harcamanin Uretimdeki artis oranindan
daha klguk oranda artmasi gerekir. Diger taraftan, eger ekonomi baslangi¢
durumunda tam istihdam konumunda ise Uretim daha fazla artirilamaz ve net
ihracati artirabilmenin tek yolu yurt i¢i toplam harcamayi kismak olur. Boyle
bir durum ise elbette para ya da maliye politikasi yoluyla yurt ici harcamanin
baski altina alinmasini gerektirir. Talebin baski altina alinmasinin mimkin
olmadidi durumda, devallasyonla kazanilan fiyat avantaji, yurt ici fiyatlar
seviyesinin Ulkeyi oOnceki rekabetgi konumuna geri goturecek sekilde
yukselmesiyle kaybolur. Bu ¢dzlimlemenin sonucu olarak, devallasyon gibi
harcama kaydirici politikalarin amaglanan etkilere sahip olabilesi igin
desteklenmesi gerektigi gorusu kabul gormustur. Bir bagka deyisle, ekonomi
tam istihdamdayken yurt i¢ci harcama kisilarak kaynaklar serbest
birakilmahdir. Devaluasyondan kaynaklanan goreli fiyat degisiklikleri, bosta
kalan kaynaklarin ihracat sektérine tahsis edilmesine ve harcamanin ithal

mallardan yerli mallara kaydiriimasina yol agacaktir (Tiryaki: 2002).

1.1.3. Parasalci Yaklagim

Parasalci yaklasimin temel mantigi, 6demeler dengesinin 6zunde bir
parasal olay olup, para piyasalarindaki dengesizligin ayni sekilde édemeler
dengesindeki cari agik veya fazla seklindeki dengesizlikle baglantili oldugu

onermesidir.

Acik bir ekonomi varsayimi altinda, yaklasim en basit haliyle su

esitlikle gOsterilebilir.



M; = NFA; + NDA; (4)

Burada M en genis haliyle para stogunu, (NFA) net dis varliklari,

(NDA) ise yurtici finansal sistemin net i¢ varliklarini gdstermektedir.

Yukardaki esitlik degiskenlerin buyume oranini gosterecek sekilde

uyarlanip yeniden yazilirsa, su sekli alir:
ANFA; / NFA; = AM; / M; — ANDA¢/ NDA; (5)

5 nolu esitligi, net dig varliklardaki degismenin toplam para stogu
(akim degisimi) ile yurtici finansal varliklar (para arzinin yurtigi bileseni)

degisiminin farkini gosterir.

Odemeler dengesi bilancosu en temel sekilde cari islemler hesabi
(CA), sermaye ve finans hesabi (KA) ve resmi rezervlerden olusmaktadir. Bu

tanim asagidaki esgitlikle gosterilebilir.
NFA; = CA+ KA (6)

Net dis varlik (net rezerv) degismelerinin sifir olmasi ancak cari
islemler dengesindeki bir acigin (fazlanin) sermaye bilangosundaki bir
fazlalikla (aciklikla) karsilanmasi gerekir. Bu en genel tanimiyla édemeler
bilangosunun denkliginin saglanabilmesi kosuludur. Burada Turkiye i¢in daha
ayrintili bir tanim yapmak gerekirse, ddemeler dengesi altinda yer alan “cari
islemler hesabi”, net hata ve noksan kalemi dikkate alinmadiginda, Merkez
Bankasr’nin muhabir hareketlerini gosteren doviz rezervlerindeki degisimin
de dahil edildigi sermaye ve finans hareketleri dengesine mutlak deger olarak
esittir. Uluslararasi iktisat literaturindeki genel gosterimi takip agisindan
konunun ayrintilarina girmek vyerine sade bir egitlikle yazilmasi tercih
edilmistir (Erkilig: 2006).



Parasalci yaklasim, politika kararlarinin cari iglemler dengesi
uzerindeki stok ve akim degiskenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden
kaynaklanan etkileri g6z ardi ettigi icin yalnizca kisa vadedeki etkiyi
aciklamaktadir. Ornegin, genisletici bir maliye politikasi uygulanmasi ilk
asamada ulkenin para biriminin reel olarak deger kazanmasina, dolayisiyla
cari islemler acigina ve sermaye girisine neden olur. Uzun dénemde ise bu
durumun surmesi Ulkenin dig yukamluliklerinin ve dolayisiyla net dis borg
servisinin de yukselmesine yol acar. Boyle bir durumda hem dig borg
servisini yerine getirebilmek hem de mevcut cari islemler dengesini
koruyabilmek igin dis ticaret dengesinin iyilesmesi gerekmektedir. Boylelikle
ilk asamada reel olarak deger kazanan yerli para biriminin zamanla deger
kaybetmesi zorunlu hale gelmektedir (Tiryaki, 2002). Yaklagsimin parasal bir
genislemenin hem i¢c hem de dig dengesizligi agiklamakta yararl oldugu
gergegi goz ardi edilemezse de cari dengenin temel belirleyicileri olan reel
doviz kuru, dis ticaret hadleri gibi degiskenlerin rolinU agiklamakta yetersiz

kalmaktadir.

Duragan bir yapiya sahip olan model, 6zellikle sabit doviz kuru rejimi
uygulayan acik bir ekonomiye uygulanabilir varsayimlari igermektedir.
Kisaca, yaklagsim o&demeler dengesinin parasal bir degismeye nasil
uyarlandigini agiklarken, prensip olarak cari dengenin hangi mekanizmalar
uzerinden belirlendigi konusunu agiklamakta yetersiz kalmaktadir (Erkilig:
2006).

1.1. 4. Tiiketimin Dénemler Arasi ikamesi Yaklagimi

1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren, 6zellikle 1973 ve 1979 petrol
soklarindan sonra, dunyadaki bir¢cok Ulkenin cari islemler dengelerinde buyuk
dalgalanmalar  yasanmistir. Bu durum  politika yapicillarin  ve
akademisyenlerin cari dengenin belirleyicileri konusunda daha detayl

analizler yapmalarina ve yeni yaklasimlar getirmelerine neden olmustur. Bu
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donemin cari iglemler dengesine yonelik en dnemli gelismesi ise ilginin dig
ticaret akimlarindan dénemlerarasi boyutlara kaymasi olmustur (Edwards:
2001). Dénemler arasi yaklagsima gore cari islemler dengesi, verimlilik artisi,
hikimet harcamalari, faiz oranlar gibi degiskenler hakkinda olusturulan
beklentiler dogrultusunda, 6zel kesimin optimal dinamik tasarruf ve yatirim
kararlarinin bir sonucudur. Cari islemlere donemler arasi yaklagim, dis
denge, dis ddemeler pozisyonunun surdurulebilirligi ve denge reel kur duzeyi
gibi birbiriyle iligkili politika konularini ayni kavramsal cerceve igerisinde
birlestirmektedir (Tiryaki: 2002).

Obstfeld ve Rogoff (1996) tarafindan cari islemler dengesine donemler
arasi optimizasyon modellerinin detayli bir gézden gecirmesi yapiimistir. Bu
modellerde, donemler arasinda tuketicilerin tuketim duzlegtirmesi yapmasi
cari iglemler dengesini belirleyen temel 0ge olarak 0One ¢ikmaktadir.
Doénemler arasi modelde cari islemler dengesi temelde basit bir denklige
dayanmaktadir. Kiresel faiz oranlarinin (r) ddnemler arasinda sabit kaldig,
iskonto orani (1/1+r) ile temsili tliketicinin karsilastigi kisisel iskonto oraninin
(B) esit oldugu ve borglanma maliyetlerinin olmadigi varsayimlari altinda, cari
islemler agigi (CA;) su sekilde ifade edilebilir:

CA=B(—=B{ =(Yi=Y{)- (k=1 ) (G- G ) (7)

Burada (Y, I, G), cari donemde (t) sirasiyla, Uretim dlzeyi, yatirim
seviyesi ve kamu harcamalarini; yildizli degiskenler (Y, I, G') ise s6z konusu
degiskenlerin uzun donem (potansiyel) degerlerini gostermektedir. (By)
degiskeni de Ulkenin (t) donemindeki net dis varlik seviyesini vermektedir.
Uretim diizeyinin (Y;) uzun dénemli (potansiyel) degeri ise (8) no'lu esitlikte

su sekilde tanimlanmaktadir:

. r = 1 7
Y :(1+rjxszz‘[l+r} Y ®)
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Uretim dlizeyinin uzun doénem degeri, sabit bir faiz oraninda
hesaplanmig buglnku net degerini ifade etmektedir. Diger yildizli degiskenler
de benzer bir sekilde tanimlanmistir. ilk denkleme gére, eger cari (retim
dizeyi potansiyel seviyesinin altinda ise [(Y: — Yt*)<0] cari islemler acigi
artmaktadir. Bu durumda rasyonel tuketiciler tuketimlerini kismak yerine
tuketim dulzlestirmesi yapmak istemekte ve vyurtdisindan finansman
saglayarak cari islemler hesabinda aciga neden olmaktadirlar. Ote yandan
yatirnm olanaklarindaki artis nedeniyle cari donem yatirimlarinin potansiyel
seviyesinin Uzerinde gerceklesmesi durumunda rasyonel tuketiciler, s6z
konusu yatirimlar yurtici tasarruflarla karsilamak yerine yurtdigi tasarruflari
kullanma egilimi gdstermektedir. Bdylece tlketim seviyesi azalmamakta
ancak cari islemler acigi verilmektedir. Benzer sekilde kamu harcamalarinin
potansiyel seviyesinin Uzerine ¢ikmasi da tipki yatirirmlarda oldugu gibi cari
islemler agiginin olugsmasina neden olmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1996). ilk
denklem oldukga basit olmasina ragmen, dénemler arasi yaklasima bir temel
sunmasi agisindan onemlidir. Ayrica, modelle ilgili yukarida yapilan
varsayimlar gevsetildiginde bile denklemin temel 6zellikleri korunmaktadir.
Ote yandan, kiiresel faiz oraninin sabit oldugu varsayimi gevsetilirse cari
islemler dengesi Ulkenin net disg varliklarinin da bir fonksiyonu haline
dénusmekte ve bu faiz orani ile uzun vadeli ortalama degerinin farkindan

etkilenmektedir. Bu durumda denklem:
CA = (Yi=Y{ ) - (k= 1) ~(Ge— Gt ) -(r{ —rt) Be- O (9)

haline gelmektedir. Yukaridaki esitlikte ( Q: ) degiskeni ise iskonto
oraninin temsili tuketicinin Kisisel iskonto oranina egit olmamasi sonucunda
tuketimi ayarlayan degiskeni ifade etmektedir. Denklemin 6nemli bir sonucu,
ulkenin net dis bor¢lu olmasi (B: < 0) ve kuresel faiz oranlarinin uzun vadeli
faiz oranlarinin Gzerinde olmasi sonucunda cari islemler acgiginin artis
gOsterecegidir (Obstfeld ve Rogoff, 1996).
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1.2. SERMAYE HAREKETLERI

1.2.1. Finansal Serbestlesme

Finansal buatunlesme igin bir 6n kosul olan finansal serbestlesme genel
olarak ulkelerin finans sistemi Uzerindeki denetim ve kisitlamalari kaldirmalari
ve uluslararasi sermaye hareketlerine agik hale gelmeleri anlamini

tasimaktadir.

Finansal serbestlesme kavrami, temelleri McKinnon (1973) ve
Shaw(1973)In onculigunde atilan ve daha sonra Kapur, Galbis, Mathieson,
Roubini ve Martin gibi iktisatgilar tarafindan gelistirilen Neo-Klasik Finansal
Serbestlesme teorisine dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw 1973 yilinda
yayimladiklari eserlerde finansal serbestlesme teorisini finansal baski ve
finansal derinlik kavramlariyla agiklamiglardir. Mali sektore yonelik her tarlu
kisittama ve baskiyl kapsayan iktisat politikalari bu iki iktisatgi tarafindan mali
baski olarak nitelendirilmigtir. Mali baskinin en dnemli unsurunun ise negatif
reel faizler oldugunu savunan iktisatcilar, reel faizlerin yuksek oldugu
yerlerde finansal sistemin derinlik kazanacagini ve bu durumun ekonomik
bdyumeye olumlu katki saglayacagini savunmusglardir. Bu iktisatgilara gore,
finansal serbestlesme politikalarinin esas amaci ekonomik buylmeyi

hizlandirmaktir.

1980’li yillarin baglarindan 1990 yillarina kadar uzanan donemde bu
goruglerden etkilenen gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, mali sistemlerini
serbestlestirmek amaciyla bir dizi reform yapmislardir. Bunlarin en énemlileri,
faiz oranlarinin serbest birakilarak kredi tavanlarinin kaldiriimasi, bankalarin
Merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari mevduat munzam karsilik
oranlarinin indiriimesi ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektérinin
hem vyabanci hem de yerlesiklere acgilmasi, sermaye hareketlerinin

serbestlestiriimesidir (Altunoglu ve Gulloglu, 2002).
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Finansal serbestlesmenin etkileri konusunda literattrde farklh gorasler
yer almaktadir. Finansal serbestlesmeyi savunan iktisatcilara goére finansal
serbestlesme finansal kalkinmayi guglendirmekte, risk c¢esitliligini artirmakta
ve daha yuksek ekonomik buyumeye katki saglamaktadir. Bu gruba gore,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda ekonomik etkinligi
geligtirerek buyime ve istihdami gergeklestirmek igin yurt igi tasarruflar
yeterli olmayan gelismekte olan ulkeler faiz oranlarini yukselterek tasarruf
fazlasi olan Ulkelerin tasarruflarini gcekebilecektir. Bu durumun temel sebebi
olarak sermayeye ihtiyaci olan ulkelerde marjinal getiri oranlarinin daha
yuksek olmasi gosteriimektedir. Bu sureg, faiz oraninin Ulkeler arasinda
esitlenmesine neden olurken, rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha
verimli calismasina ve bdylece tasarruf sahipleri ve yatirrmcilarin daha iyi

olanaklara sahip olmasina neden olacaktir (insel ve Sungur, 2000).

Fisher (1998, 2003); Obstfeld (1998) ve Summers (2000) yaptiklari
calismalarda sermayenin gelismekte olan ulkelere akmasinin bu Ulkelerde
sermaye maliyetini azaltacagini ve ekonomik buyumeye katki saglayacagini
ortaya koymuslardir (Henry: 2006). Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini
firma bazinda degerlendirdigi c¢alismasinda, finansal serbestlesmenin
sermayenin maliyetini azaltarak yatirimlari artirmaktadir Henry (2000).
artirdigini ifade etmistir. Bekaert, Harvey ve Lundblad (2005) ise sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle gelismekte olan Ulkelerde Gayri Safi Yurtigi

Hasila (GSYH) artisina yilda ortalama 1 puan katki yaptigini ifade etmislerdir.

Literatirde, sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ekonomik
buyume Uzerindeki etkilerini sermaye hareketlerinin kompozisyonuna gore
degerlendiren calismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Moran, Graham ve
Blomstrom (2005) tarafindan yapilan bir calismada dogrudan yabanci
sermaye girislerinin GSYH’ya oraninin ytuzde 10 artmasinin, Ulkelerin yillik

ortalama buyume oranini yuzde 0,3 oraninda artirdigi sonucuna ulasiimigtir.
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Finansal serbestlesmeye yoOnelik elestiriler ise serbestlesme
sonrasinda artan spekulatif amacli yatirimlarin finansal sistem Uzerindeki
olumsuz etkileri Uzerine yodunlasmistir. Finansal serbestlesmeyi elestiren
iktisatcilar, finansal serbestlesmenin daha yuksek risk almayi 6zendirip
makroekonomik oynakligi artirdigini  ve finansal krizlerin daha sik
yasanmasina neden oldugunu savunmaktadir. Ozellikle 1990’h vyillarda
gelismekte olan ulkelerin ekonomilerinde meydana gelen bozulmalar veya
krizler, neoklasik modelin teorik tahminleri ile gergekte olusan sonuglarin
farkllk gosterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle bu goéris, Rodrik (1998)
tarafindan ortaya konmakta ve Ulkelerin sermaye hesabi agikhgi ile yatirm
miktarlari veya buylUme oranlari arasinda bir korelasyonun olmadigini
gOstermektedir. Ayrica Rodrik (1998) sermaye hesabinin agilmasi
sonucunda elde edilebilecek kazanglarin ortaya konamadigini, fakat
zararlarinin Ozellikle yUkselen piyasalarda ortaya g¢ikan krizlerin kanit teskil
ettigini  belitmektedir (Tdrsoy: 2008). Kaminsky ve Reinhart (1998),
Detragiache ve Demirguc-Kunt (1998), Glickve Hutchinson (2001), yaptiklari
calismalarda finansal serbestlesme sonrasinda Ulkelerin para ve bankacilik

krizlerine yakalanma olasiliginin arttigi sonucuna ulagsmislardir.

Sonug olarak, literatirde sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesinin
etkileri konusunda oldukga farkli gortsler yer alsa da, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle ekonomik buyume arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit

edilmistir.

1.2.2. Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Finansal serbestlesme ile birlikte gelismekte olan ulkelere ydnelen
sermaye akimlarinin énemli dlgiide artmistir. Bu akimlari etkileyen faktorler
ise Calvo, Leiderman and Reinhart'tan (1993) baslayarak bir ¢ok iktisatci
tarafindan arastirma konusu yapilmigtir. Literatirde sermaye hareketlerini
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etkileyen faktorler temel olarak, cekici faktorler (pull factors) ve itici faktorler

(push factors) olmak Uzere iki baslik altinda incelenmistir.

1.2.2.1.Cekici Faktorler (Pull Factors)

Cekici faktorler, gelismis Ulkelerden gelismekte olan ulkelere yonelik
sermaye hareketlerini etkileyen ic¢sel faktorlerdir. Bir Ulkede sermayenin
getirisinin artmasina etki eden ve Ulke kosullarinca belirlenen faktorler gekici
faktorler olarak nitelendiriimektedir. Gelismekte olan ulkelerde, faiz oranlari,
hisse senedi fiyatlari, makroekonomik ve politik istikrar, enflasyon, doviz kuru
rejimi, ulusal kredi duzeyi, vergi oranlari, 6zellestirme politikalari ve ulagim ve
haberlesme teknolojisindeki gelismeler gibi pek ¢ok unsur uluslararasi
sermaye akimlarinin Ulkeye yonelmesinde etkili olmaktadir. Bunlarla birlikte,
gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi bu

ulkelere yonelik sermaye akimlari agisindan bir 6n kosul niteligindedir.

1.2.2.2 itici Faktorler (Push Factors)

itici faktorler, gelismis Ulkelerden gelismekte olan (ilkelere yonelik
sermaye hareketlerini etkileyen dissal faktorlerdir. Bir Glkede sermayenin
getirisinin dismesine ve daha yuksek getirili Ulkelere ydnelmesine etki eden
her tarll faktor itici faktorler grubunda yer almaktadir. Gelismis Ulkelerde risk-
getiri Ozelliklerindeki bozulmalar literatlrde itici faktorler igerisinde en ¢ok
atifta bulunulanidir. Ornegin, Amerika’da 1990-1991 resesyonuna karsilik
uygulanan genisletici para politikasi sonucu faiz oranlarinin dismesi, 1992
sonbaharinda yasanan yiksek miktarda sermaye akisi sonucu ingiltere ‘nin
Para Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasinin 0ngordigu dalgalanma

bantlarinin disina ¢ikmasindan sonra faiz oranlarinin dusmesi gibi olaylar
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sonucunda bu Ulkelerden sermaye c¢ikisi yasanmistir. Bu gibi durumlar
sonucu gelismekte olan Ulkelere ydonelen sermaye akimlari gelismekte olan
ulkeler perspektifinden degerlendirildiginde dis finansal sok olarak
nitelendiriimektedir. Borgluluk orani yuksek ve kredi imkanlari sinirli olan
gelismekte olan Ulkelerde bu tarz digsal soklar olumlu etki yaratabilmektedir.
Ancak, gelismis Ulkelerden donemsel olarak ¢ikan sermaye ulke kosullari
yatirnmcilar igin tekrar elverigli hale geldiginde geri dénebilmektedir ve bu

durum geligsmekte olan ulkeler agisindan bir risk unsuru olusturmaktadir.

Sermaye hareketlerini etkileyen bir diger itici faktor, sermaye ihrag
eden (lkelerde finansal yapinin degisimidir. Ornegin, gelismis (lkelerde
yatirm ve emeklilik fonlari gibi olusumlar finansal araci kurumlar seklinde
portfdy c¢esitlendirmesi amaciyla gelismekte olan Ulkelere yatirim
yapabilmektedir. Portfoy cesitlendirmek amaciyla gelismekte olan ulkelere
yapilan yatirimlar, gelismis Ulkelerde konjonkturel dalgalanmalar sonucu
gerceklesen sermaye c¢ikislarina gobre daha surdurllebilir niteliktedir
(Carmen, Monteil ve Reinhart, 2001).

Gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye
akimlarini etkileyen bir diger itici faktor de bolgesel ticaret anlagmalardir.
Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarinda boélgesel biitiinlesmeler iki yoldan
etkili olabilmektedir. ilki, birlik icindeki (retim carpikliklarinin azaltiimasi ve
piyasanin geniglemesinin yatirnmlari daha karli duruma getirmesidir. Bu
durum, 6zellikle ekonomik olmasi icin belirli bir 6lgedi gerektiren bayuk capl
yatirmlar icin dnem arz eder. Ikincisi ise, koruma duvarlarini asabilmek icin
birlik icinde yatirrm yapmayi bir ara¢ olarak kullanan yabanci yatirrmcilar da
birlik icindeki yatirimlarin artisina yol agmaktadir (Aktan, 2000: 32). Diger bir
ifadeyle, pazar potansiyelini artirmasi, yatirim ve ticaretin 6nindeki engelleri
kaldirmasi ve karhligi artirmasi nedeniyle bdlgesel ekonomik entegrasyonlar
da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen diger bir faktér olarak
gorulmektedir. Bu konuda yapilan teorik ve ampirik caligmalarda bolgesel

ekonomik entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde
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pozitif etkilerinin oldugu anlasiimaktadir (Motta ve Norman, 1996; Blomstrom
ve Kokko, 1997; SANEI, 2000; Velde ve Bezemer, 2004), (Kar, Tathsoz,
2008).

1.2.3. Sermaye Kontrolleri

Sermaye kontrolleri genel olarak yurtdisindan Ulkeye gelen doviz
girislerinin ~ yonetildigi  ve/veya ayiklandi§i  mekanizmalar  olarak
adlandirilabilmektedir. Yabanci sermaye ulkelere ¢ok farkli sekillerde ve ¢gok
farkli amag¢ ve beklentilerle girebilmektedir. Sermaye girisleri yoneldikleri
ulkede yatirrm projelerinin finanse edilmesi, yatirim riskinin gesitlendiriimesi
ve finansal piyasalarin gelismesi gibi faydalar saglasa da yabanci sermaye
girislerinden sonra ulkeler temel olarak iki problemle kargi karsiya

kalmaktadir.

Bunlardan ilki, déviz girisi sonrasinda yerli para biriminin degerlenmesi
ve ihracat sektorinun rekabet gucunu kaybetmesidir. Yabanci sermaye
girigleri uzun sure devam ettiginde ihracat sektoru bir muddet verimlilik
artiglariyla rekabet gucunu telafi etmeye calisir. Verimlilik artigi saglamak igin
teknolojik gelisme saglanmasi gerektigi durumlarda, yurtdisindan
borclanmaya gidilirse bu durum yerli paranin daha da degerlenmesine yol

acacaktir.

ikinci problem ise Ulkeye gelen yabanci sermayenin finansal
piyasalarda balonlar yaratmasidir. Yurtdigindan vyapilan borglanmalarla
ekonominin borgluluk duzeyi artmakta ve bu duruma paralel olarak emlak,
hisse senedi vb. fiyatlar yiikselmektedir. Ozellikle gelismekte olan (lkelere
yonelik sermaye akimlari dikkate alindiginda, yurt disinda bu akimlara imkan

saglayan kosullar ortadan kalktiginda (6rnedin yurtdisinda faiz oranlari
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yukseldiginde) finansal piyasalar siddetli duzeltmeler yaparak ekonomik

aktiviteye zarar verebilmektedir.

Sermaye girislerinin bu tirden olumsuz etkilerini bertaraf etmeye
yonelik olan sermaye kontrolleri ile bir anlamda istenilen tirde ve sekilde
sermaye girigleri tegvik edilirken istenmeyen turdeki sermaye girigleri gesitli
mekanizmalarla caydiriimaya c¢alisiilmaktadir. Tanimindan da anlasilacagi
Uzere sermaye kontrollerinin genel kaliplar seklinde tanimlanmasi ¢ok zordur.
Cunkt bu kontroller c¢ok farkh amacglarla ve ¢ok farkli sekillerde
uygulanabilmektedir. Ulkeler para ve maliye politikasi, déviz kuru politikasi,
doviz piyasasina yonelik mudahaleler ile vergilendirme ve fiyat ve miktar
kontrolleri gibi sermaye kontrolleri araglarini kullanarak sermaye giris ve/veya
cikislarina yonelik politika tepkileri gelistirebilmektedirler. Bununla birlikte
sermaye hareketlerine yonelik politika tepkileri Ulke spesifik ozellikler goz

oninde bulundurularak belirlenmelidir.

Sermaye hareketlerine yonelik politika tepkilerinden biri doviz kurunun
degerlenmesine izin verilmesidir. Ancak bu politika araci ulkede doviz kuru
goreli olarak degersiz ise sermaye giriglerine karsi kullanilabilir. Doviz
kurunun halihazirda asiri degerli oldugu durumlarda bu politika aracini
uygulamak ulkede Ozellikle ihracat sektorinun rekabet gicini olumsuz

yonde etkileyebilecektir.

Sermaye girislerine yonelik uygulanabilecek diger bir politika araci
rezerv birikimidir. Eger Ulke rezervleri goreli olarak dusuk duzeylerde ise
merkez bankasi rezervlerini artirmak optimal bir ara¢ olarak kullanilabilir. Ote
yandan, uUlkede enflasyon problemi yasaniyorsa para arzindaki artis acik
piyasa iglemleriyle sterilize edilebilir. Sterilizasyona yonelik mudahaleler,
ulusal para stokunun  sermaye  mobilitesindeki  dedisikliklerden
etkilenmemesini saglamaktadir. Sterilizasyon basarili oldugunda, ulusal
nominal ve reel faiz oranlari ylkselerek, global talep seviyesi dismekte ve

reel doviz kuru uzerindeki degerlenme yonundeki baski azalmaktadir.
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Bununla birlikte, sterilizasyon sonrasinda faiz oranlarinin yukselmesi tekrar

sermaye girislerini 6zendirici etki yapabilmektedir.

Ulke spesifik dzellikler nedeniyle yukarida agiklanan politika araglari
kullanilamadigr durumlarda, makroekonomik politikalar veya dogrudan
sermaye kontrolleri ile sermaye hareketlerine mudahale edilebilmektedir. Bu
baglamda, kamu harcamalarinin azaltiimasini veya vergi oranlarinin
yukseltilmesini iceren daraltici maliye politikalari etkili olabilmektedir. S6z
konusu politika uygulamalari ile talep seviyesi azaltilarak enflasyonist etkiler
en aza indirgenebilmektedir. Ancak vergi oranlarinin yukseltimesi, kamu
harcamalarinin azaltilmasina gére daha az etkili politika aracidir. Cunku kredi
arz olanaklari genis olan Ulkelerde bireylerin harcamalari, vergi
yukimlulUklerinden bagimsiz olarak artabilir. Kamu harcamalarinin
azaltilmasi ise Ozellikle ticareti yapilmayan mal ve hizmetlerin satin aliminda
azalma seklinde gerceklestiginde, talep seviyesinin bu uygulamadan
dogrudan bir bicimde etkilenmesi nedeniyle daha etkin bir politika aracidir

(Leiderman, Calvo ve Reinhart: 1993).

Sermaye hareketlerinin ¢ok yogun yasandigi ve makroekonomik
politikalarin etkisiz kaldigi durumlarda ise sermaye kontrolleri politika
sepetinin bir pargasi olarak kullanilabilmektedir. Sermaye kontrolleri kisa ve
uzun dénemli sermaye hareketlerine yonelik kontroller ile fiyat ve miktar
kontrolleri  seklinde siniflandirilabilmektedir. Kisa donemli sermaye
hareketlerinin oynakhginin yuksek olmasi ve ekonomik istikrara zarar verme
potansiyeli nedeniyle sermaye kontrolleri uygulanirken, yurtigindeki
varliklarin yabancilar tarafindan satin alinmasini engellemek amaciyla uzun
donemli sermaye hareketlerine yonelik olarak da sermaye kontrolleri

uygulanabilmektedir.

Sermaye giriglerinin fiyat mekanizmasiyla sinirlandiriimasi temel
olarak yatirrm gelirlerinin 6zel bir vergi oraniyla vergilendiriimesi esasina

dayanmaktadir. Literaturde sermaye giriglerine yonelik fiyat kontrollerinin en
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onemli Ornedi Tobin vergisi olmustur. Tobin vergisinin temel mantigi
speklilasyon  maliyetlerini  yukseltip, kisa vadeli veya gecelik
spekulasyonlardaki kar elde etme olasiligini azaltmak amaciyla herhangi bir
paranin bagka bir para birimine donusturtlmesi iglemleri Uzerine oldukca
dusuk oranda bir vergi uygulanmasidir. Tobin vergisinin faydalar literaturde
genel olarak spekulasyonu caydirma etkisi, gelir saglama fonksiyonu ve kisa
vadeli iglemlerin maliyetlerini artirarak yatirnmcilarin uzun vadeli yatirimlara
yonelmelerini saglamasi gercevesinde degerlendiriimektedir. Bununla birlikte
Stotsky (1996) bu verginin finansal piyasalardaki dalgalanmayi azalttigini
gOsteren ¢ok az sayida bulgu oldugunu gostermistir. Kizilot (2002) Tobin
Vergisi gibi bir vergi dinya olgeginde uygulanmaz ise, bu tir islemler vergi
dis1 bolgelere kayabilecegini belirtmistir. Ayrica Tobin Vergisi doviz
piyasasinda likidite miktarinin azalmasina neden olacag:i ve finansal
piyasalarda turev araglarin cesitliligi nedeniyle verginin uygulanacagi alanin

belirlenmesinin zorlugu gibi sebeplerden de elestirilmigtir.

Literatirde sermaye hareketlerine yonelik uygulanan politikalarin
etkinligi konusunda gesitli gorusler yer almaktadir. Bununla birlikte genel
gorus, sermaye kontrollerinin teoride basarili fakat pratikte istenilen sonucu
vermeyen ve kolaylikla etrafindan dolanilabilen araglar oldugu yoénunde
birlesmektedir. Ayrica sermaye kontrolleri uygulanan Ulkede bir takim
maliyetler olusmasina sebep olmaktadir. Bu maliyetlerin en belirgin olanlari,
sermaye giriglerinin yukarida s6zu gecen faydalarinin engellenmesidir.
Sermaye kontrolleri sonucunda, sermaye ihra¢ eden Ulkeler tasarruflarindan
daha az getiri elde ederken, sermaye ithal eden ulkeler daha az yatirm

cekmekte ve buyume orani yavaglamaktadir.

Sermaye kontrollerinin etkinligi Uzerine ¢ok sayida calisma yapan
Uluslararasi Para Fonu da (IMF) uzun vyillar sermaye kontrollerinin
maliyetlerinin yuksek etkinliginin az oldugunu savunmustur. Ancak, 6zellikle

1990’ yillardan itibaren birbiri ardina yasanan finansal krizlerden sonra IMF
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bazi piyasaya dayali' sermaye kontrollerine iiml yaklasmaya baslamistir.
Bununla birlikte, 2007 yilinda Amerika’da baglayan ve 6zellikle 2008 yilinin
ikinci yarisindan itibaren tim dinya Ulkelerini etkileyen kuresel finansal krizin
ardindan 2010 yilinda IMF tarafindan yayimlanan “Sermaye Girisleri:
Kontrollerin Rolu (Capital Inflows: The Role of Controls)” isimli ¢alismada;
Eger Ulke ekonomisi potansiyel buylume hizina yakin buyuyorsa, doviz rezerv
seviyesi yeterli ise, Ulkenin para birimi asiri rekabet¢i konumda degilse ve
ulkeye yonelen sermaye kisa vadede c¢ikis amacl tagiyorsa sermaye
kontrollerinin toplam politika setinin bir pargasi olarak kullanmanin dogru

oldugu ifade edilmigtir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlari yogun miktarlarda
gercgeklegiyorsa ve aniden tersine donebilme ozelligi tasiyorsa s6z konusu
ulkelerde istikrarsizlik  yaratarak finansal kriz g¢ilkma olasihgini
besleyebilmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan Ulkelerde finansal kriz
riskini engellemenin temel yolu sermaye kontrollerinden ziyade finansal
sistemin guclendiriimesi ve surdurulebilir makroekonomik politikalarin
uygulanmasidir. Gerektiginde gecici bir sure icin politika setinin bir pargasi
olarak uygulanabilecek sermaye kontrollerinin gucli makroekonomik yapiya

sahip Ulkelerde daha basarili sonuglar vereceg@i unutulmamalidir.

! Piyasaya dayali kontroller , sermaye girislerine yonelik miktar kisitlamalarinin uygulanmasi yerine,
yabanci mevduat igin gerekli karsilik oraninin artirilmasi yada bankalarin agik pozisyonlarina
smirlamalar getirilmesi gibi kontrollerdir.



IKINCi BOLUM

1990 SONRASI DONEMDE ULKE GRUPLARI iTIBARIYLE CARI
ISLEMLER DENGESi VE SERMAYE HAREKETLERINE YONELIK
GELISMELER

2.1. CARI ISLEMLER DENGESi GELISMELERI

1990’ yillarda birgok gelismekte olan ulke cari iglemler agigi verirken
son ylllarda gelismekte olan ulkeler arasinda cari islemler dengelerine yonelik
onemli ayrismalar oldugu dikkat ¢ekmektedir. Birgok gelismekte olan Asya
ulkesinde (6zellikle 1997-98 Asya Krizi'nden sonra) ylksek seviyelerde cari
islemler fazlasi verirken, 6zellikle gelismekte olan Avrupa ekonomilerinde
yuksek seviyelerde cari iglemler agiklari verilmesi dikkat cekicidir. S6z
konusu donemde Latin Amerika Ulkeleri ve Afrika Ulkelerinde ise cari iglemler

dengeleri ilimli seviyelerde seyretmigtir.
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Grafik 2.1.1: Gelismekte Olan Ulkelerde Cari islemler Dengesi
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Kaynak: IMF Dunya Ekonomik Gorunumu Veritabani (Ekim 2009)

Bdlgeler itibariyle degerlendirildiginde Latin Amerika? iilkelerinde cari
islemler dengesinin buyuk oranda ticaret dengesiyle beraber hareket ettigi
g6zlenmektedir. Son yillarda cari transferlerdeki artis cari islemler dengesine
pozitif katki yapmasina ragmen gelir dengesinden kaynaklanan net giderlerin

artmasi cari islemler dengesindeki iyilesmeyi sinirlandirmigtir.

2 Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Peru, Venezuela.
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Grafik 2.1.2: Latin Amerika Ulkelerinde Cari islemler Dengesi ve
Bilesenleri (Bolge GSYH’sina Oran)
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Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani, (Ekim 2009)

2003-2007 doéneminde Latin Amerika Ulkelerinde neredeyse ceyrek
yuzyil sonra gelen yluksek ekonomik bluyume ve cari iglemler fazlalari dikkat
cekmektedir. Bu durumun temel nedenini s6z konusu donemde yuksek
seyreden emtia fiyatlari, olumlu dis finansman kosullari ve yuUksek

seviyelerdeki is¢i dovizleri olusturmustur (Izquierdo: 2008).

Latin Amerika Ulkelerinin ihracat portfoylerinde mineral maddeler ve
tarim Urlnleri 6nemli paya sahiptir. Bu nedenle emtia fiyatlarindaki artis s6z
konusu Uulkelerin ihracat hacimlerini olumlu yonde etkilemis ve cari iglemler
dengelerindeki iyilesmeye onemli katki yapmistir. Enerji Grlnlerini de igceren
mineral maddeler fiyatlarinin tarim Urdnleri fiyatlarina goére ¢ok daha fazla
artmasi sonucu Venezuela ve Sili gibi mineral maddeler ihracatgisi Ulkelerde
cari iglemler dengesindeki iyilesme Arjantin ve Brezilya gibi tarim uUranleri

ihracatgisi Ulkelere gore daha fazla olmustur.

Latin Amerika Ulkelerinde 2000’li yillarda ekonomik blylumeyi

destekleyen ve cari islemler fazlalarinin artmasina katki saglayan bir diger
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onemli unsur da dis finansman kosullarindaki iyilesme olmustur. S6z konusu
yillarda borclanma maliyetleri risk primlerindeki disusin etkisiyle énemli

Olctide azalmistir.

Latin Amerika uUlkelerinde cari islemler dengelerindeki iyilesmeyi
etkileyen diger onemli faktor de isgi dovizlerindeki artis olmustur. 1990’
yilllarda GSYH’nin yuzde 0,6’s1 seviyelerinde olan iggi dovizleri 2000’li yillarda
GSYH'nin yiizde 2'si seviyelerine yaklasmistir. Isci ddvizleri 6zellikle
Amerika’ya cografi olarak yakin olan kiguk Latin Amerika ulkelerinin

ekonomilerinde buyuk dneme sahiptir.

Bu gelismelerle birlikte, son yillarda Latin Amerika Ulkelerinde
g6zlemlenen cari iglemler fazlalarinda iki 6nemli karakteristik 6zellik dikkat
cekmekteidir. Bunlardan ilki, bolgede cari islemler fazlasi verilemesine neden
olan yedi ulkeden besi (Bolivya, Sili, Ekvator, Peru ve Venezuela) mineral
maddeler ihracatgisi Ulkelerdir. Ikincisi ise ticaret hadlerine gére diizeltilmis
cari iglemler dengesi 2005 yilindan beri agik vermektedir (Ocampo: 2007).
Diger bir ifadeyle bdlge ulkelerinde son yillarda gbézlemlenen cari iglemler
fazlalarinin temel nedeni emtia fiyatlarindaki artigstan kaynaklanmistir.
Nitekim, 2008 yilinda emtia fiyatlarinin dusus egilime girmesi sonucu Latin

Amerika Ulkelerinde cari islemler agigi verilmistir.

Gelismekte olan Asya® iilkelerinde cari islemler dengeleri heterojen bir
yap! sergilemektedir. Ozellikle 1997-98 Asya Krizi sonrasinda Cin ve
Malezya yuksek oranda cari iglemler fazlasi verirken, Hindistan, Pakistan,
Vietnam ve Sri Lanka gibi dusuk gelirli Glkelerde cari islemler agiklari dikkat
cekmektedir. Gelismekte olan Asya llkelerinde cari islemler dengesi yluksek
oranda ticaret dengesiyle birlikte hareket etmektedir. Bununla birlikte 2000’li

yilllarin basindan itibaren suregelen cari transferlerdeki artis ve gelir

? Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore ve Tayland.



26

dengesindeki iyilesme de cari islemler dengesine pozitif yonde katki

yapmigtir.

Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Asya Ulkelerinde Cari islemler
Dengesi ve Bilegenleri (Bolge GSYH’sina Oran)
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Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani, (Ekim 2009)

1997-98 Asya Krizi'nin ardindan gelismekte olan Asya Ulkelerinde
ekonomik buyume, uygulanan makroekonomik politikalar, gucli seyreden dis
ve i¢ talep ve elektronik drtnlerin fiyatlarindaki artisin diinyanin en buyuk
elektronik ihracatgisi olan bu Ulkelere olan pozitif yansimalari sonucu hiz
kazanmigtir. Bolge ulkelerinde benimsenen ihracata dayall buyume stratejisi
ticaret dengesini ve bu duruma paralel olarak cari igslemler dengesini olumlu

yonde etkilemisgtir.

Calismada incelenen Asya lUlkeleri icerisinde Cin 06zellikle 2005
yilindan itibaren bolgenin itici gucu olmustur. Nitekim, Grafikte goruldugu
uzere Cin dahil gelismekte olan Asya Ulkelerinde ticaret dengesi ve cari
islemler fazlasi 2005 yilindan itibaren artis egilimi gosterirken, Cin hari¢

tutuldugunda gelismekte olan Asya ulkelerinde ticaret dengesi ve cari
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islemler fazlasi Ozellikle enerji fiyatlari ve i¢ talepteki artisin etkisiyle s6z
konusu yildan itibaren asagi yonlu bir egilim sergilemistir. 2001 yilinda Cin’in
Dinya Ticaret Orgiti (DTO) lyesi olmasi ve 2005 yilindan itibaren
uluslararasi tekstil ticaretinin tamamen serbestlesmesi Cin’'in ticaret
dengesinin artis egilimi sergilemesinin temel nedenlerinden biri olmustur.
Ucuz iggcilik, devlet destekli finansman, ucuz enerji gibi maliyet avantajlari ile
birlikte Cin, DTO Uyesi olarak, tekstil ticaretinde serbestligi 6éngéren yeni
kosullardan en ¢ok yararlanan Uulke olmustur. Ayrica, dunyada teknoloji
alanindaki ilerlemelere paralel olarak elektronik ve telekomunikasyon
artnlerine yonelik talebin hizla artmasi bu alanda énemli Ureticilerden olan
Cin’in ihracatini pozitif yonde etkilemigtir. Nitekim Cin’in toplam ihracatinin
yuzde 60’ini olugturan elektronik ve telekomunikasyon urunleri ile tekstil ve
giyim ihracatinin 2005-2008 doneminde yillik ortalama artis hizi yuzde 20

seviyelerinde gerceklesmistir.

Gelismekte olan Avrupa® ilkelerinde cari islemler dengesi biiyiik
Olclde ticaret dengesinden etkilenmektedir. S6z konusu Ulkelerde i¢ talepteki
ve enerji fiyatlarindaki artis sonucu ithalatin yiksek oranda artmasi ozellikle
2000’li yillarda ticaret dengesindeki bozulmanin temel nedeni olmustur.
Bununla birlikte, 2001 yilindan itibaren cari transferlerden kaynaklanan net
gelirlerin azalmasi ve oOzellikle yatirim giderlerindeki artisin etkisiyle gelir
dengesinden kaynaklanan net giderlerin artmasi cari igslemler dengesini asagi
yonlu etkilemigtir. Gelismekte olan Asya ulkelerinin tersine gelismekte olan
Avrupa Ulkelerinde cari islemler dengeleri homojen bir yapi sergilemektedir.
Ote yandan, son yillarda Cek Cumhuriyeti ve Macaristan ticaret fazlasi
vermeye baslamis, bu Ulkelerde cari islemler acgiklari buyidk oranda gelir

dengesi acglklarindan kaynaklanmigtir.

4 Bugaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya, Tiirkiye ve Ukrayna.
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Grafik 2.1.4: Gelismekte Olan Avrupa Ulkelerinde Cari islemler
Dengesi ve Bilesenleri (Bolge GSYH’sina Oran)
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Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani, (Ekim 2009)

Gelismekte olan Avrupa Ulkelerinde finansal serbestlesme ve Avrupa
birligine entegrasyon 2000’li yillarda go6zlemlenen ylksek cari iglemler
aciklarinin temel belirleyicileri olmustur. S6z konusu Ulkelerde cari islemler
aciklari buyuk oranda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile finanse

edilmistir.

Afrika® (lkelerinde de cari islemler dengesi biyik olciide ticaret
dengesinden etkilenmektedir. S6z konusu Ulkelerde cari transferler cari
islemler dengesine pozitif katki saglarken gelir dengesinden kaynaklanan net
giderler bu etkiyi bertaraf etmistir. Calismada incelenen Afrika Ulkelerinde de
gelismekte olan Asya Ulkelerinde oldugu gibi cari islemler dengeleri ve ticaret
dengeleri heterojen bir yapi sergilemektedir. Bolge genelinde 6zellikle 2000’li
yillarda verilen ticaret dengesi fazlasi temel olarak Cezayir ve Nijerya’nin net

mal ihracatgisi, Tunus ve Fas’in ise net hizmet ihracatgisi olmasindan

> Cezayir, Fas, Nijerya, Giiney Afrika, Sudan ve Tunus.
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kaynaklanmaktadir. Cezayir ve Nijerya’nin hidrokarbon ve petrol ihracatgisi
Afrika Ulkeleri arasinda yer almasi nedeniyle bu Ulkelerde ticaret dengesi son
yillarda eneriji fiyatlarinda yasanan artistan olumlu yénde etkilenmistir. Tunus
ve Fas ise turizm gelirlerindeki artistan dolayi hizmetler dengesi fazlasi

vermektedir.

Grafik 2.1.5: Afrika Ulkelerinde Cari islemler Dengesi ve
Bilesenleri (Bolge GSYH’sina Oran)
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Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani, (Ekim 2009),
WTO

Afrika Ulkelerinin uluslararasi finansal piyasalara tam olarak entegre
olmamalari nedeniyle Ozellikle 2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren
gelismekte olan Ulkelerde hissedilmeye baslanan son finansal krizin etkileri
2008 yilhinda Afrika’da tam olarak hissedilmemigtir. Bolgede ticaret dengesi
ve cari iglemler dengesi fazlasi 2008 yilinda da artis egilimini sGrdGrmustar.
Ote yandan, 6zellikle Avrupa Ulkelerinde calisan dusik vasifli Afrikall iscilerin
krizden olumsuz etkilenmesi nedeniyle isci gelirleri ve cari transferler 2008
yilinda dugus egilimi gostermistir. Son finansal krizin Afrika tlkelerine etkileri

genel olarak degerlendirildigine, Cezayir, Libya, Nijerya gibi petrol ihracatgisi
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ulkelerde petrol fiyatlarindaki disis nedeniyle ticaret dengesinin bozulmasi,
Tunus, Fas, Misir gibi gelir kaynaklari daha cesitli olan Ulkelerde ise turizm,
ihracat ve yabanci yatirrmlarin azalmasindan dolayr ekonomilerin olumsuz

yonde etkilenmesi beklenmektedir.

Geligmekte olan ulkelerde cari iglemler dengelerindeki geligsmeleri
anlamanin bir yolu da ulkelerin yatirnm-tasarruf dengelerindeki gelismeleri
incelemektir. Grafikte 2.16’da Uulke gruplari itibariyle yatinm-tasarruf
gelismeleri gosteriimektedir. Tek tek (dlkeler itibariyle yatirim-tasarruf
verilerine ulasilamamasi nedeniyle ¢alismanin diger bolumlerinde yer alan
Latin Amerika Ulkeleri yerine, s6z konusu Ulkeleri de icine alan Bati Yarikure
tlkelerinin toplulastirilmis verileri kullaniimistir. Ulke gruplari itibariyle yatirim-
tasarruf gelismeleri incelendiginde son yillarda gelismekte olan Asya ve
gelismekte olan Avrupa ulkelerinin cari igslemler dengelerindeki ayrisma daha

net gézlemlenebilmektedir.

Gelismekte olan Asya Ulkelerinde 2000’li yillarin basindan itibaren
yatirimlar ve tasarruflar artis egilimi gostermistir. Tasarruflarin yatirrmlardan
daha hizli artmasi sonucu bolgede cari islemler dengesinin GSYH’ya orani
2000 yilinda yuzde 1,7 olan seviyesinden 2007 yilinda yuzde 7 seviyelerine
yukselmis, 2008 yilinda ise yluzde 5,9 olarak gerceklesmistir. Bdlgede
tasarruflardaki ylksek artislar temel olarak Cin’den kaynaklanmaktadir.
Nitekim, 2000 yilinda 26 milyar dolar olan Cin’in cari iglemler fazlasi 2008
yilinda 426 milyar dolar olarak gerceklesmigtir.



Grafik 2.16. Ulke Gruplari itibariyle Yatinm-Tasarruf Gelismeleri
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Kaynak: IMF Dunya Ekonomik Gorinumua Raporu (Ekim 2009) Veri Tabani

Gelismekte olan Asya ulkelerinde yurtigi tasarruflarin bilesenleri®
incelendiginde farkh Ulkelerin farkli bilesenlerdeki artisla bdélgenin toplam
tasarruf artisina katki sagladigi gézlenmektedir. Cin’de sirket tasarruflari ve
kamu tasarruflarinin GSYH’ya orani 2000 yilindan itibaren artmis, Filipinler
ve Kore'de sb6z konusu donemde sirket tasarruflari artarken hanehalki

tasarruflari disus egilimi gostermistir.

% Yurtigi tasarruflarin bilesenleri hanehalki tasarruflari, sirket tasarruflari (dagitilmamis karlar) ve
kamu tasarruflart seklinde incelenmektedir. Hanehalki tasarruflari, hanehalki harcanabilir geliri ile
hanehalki tiiketim harcamalar: arasindaki farki, sirket tasarruflari, dagitilmayan kar hisselerini, kamu
tasarruflari ise toplam kamu gelirlerinden tiiketime yonelik olanlar, yani cari giderlerle transfer
giderleri, ¢ikildiktan sonra kalan kisim olarak tanimlanabilmektedir.
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Grafik 2.1.7: Gelismekte Olan Asya Ulkelerinde Yurtigi

Tasarruflarin Bilesenleri
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Kaynak: IMF Dunya Ekonomik Gorunumu Raporu (Ekim 2008)

Basta Cin olmak Uzere hemen hemen tium gelismekte olan Asya
ulkelerinde finansal sistemin yapisi sirket tasarruflarindaki artisin temel
nedenini olusturmaktadir. S6z konusu Ulkelerde hanehalki gibi cogunluguna
devletin sahip oldugu buyuk sirketlerinde dusuk veya negatif reel faizlerle
kargl karsiya olmasi ve gelismis sirket tahvil piyasasi gibi finansal
mekanizmalara yonelik alternatiflerin son derece kisitli olmasi gibi sebeplerle
sirketler kazanclarini gelecekteki yatirimlari finanse etmek icin tasarruf
etmektedirler. Ayrica Cin’de devletin yatirnm alani ve eneriji fiyatlarinda buyuk
sirketleri slbvanse etmesi ve devlet bankalarinin 06zellikle devletin
sahipligindeki buyuk sirketleri sundugu kredi olanaklari s6z konusu sirketlerin
girdi maliyetlerini azaltarak karhliklarinin artmasina katki saglamakta ve

yatirim imkanlarini artirmaktadir.

Gelismekte olan Asya Ulkelerinde 2000’li yillarda hanehalki
tasarruflarinin toplam tasarruflar igerisindeki payi Hindistan digindaki tim
Ulkelerde dusls egilimi gostermistir. Ote yandan, sdz konusu dlkelerin
hepsinde hanehalki tasarruflarinin hanehalki harcanabilir gelirine orani
artmaya devam etmistir. Ornegin Cin'de 1990 vyilindan itibaren artan
hanehalki tasarruflarinin hanehalki harcanabilir gelirine orani 2008 yilinda

yuzde 27 seviyelerinde gerceklesmistir (Prasad:2009).
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Gelismekte olan Avrupa ulkelerinde 2000 yilindan itibaren azalmaya
baglayan toplam tasarruflar 2004-2008 doéneminde duragan bir goérinim
sergilerken, toplam yatirimlardaki buylime artarak devam etmistir. Toplam
yatinmlarda 2004 yilindan itibaren gozlemlenen artis temel olarak bolge

ulkelerine yonelik dogrudan yatirirmlardaki artisi yansitmaktadir.

Grafik 2.1.8: Gelismekte Olan Avrupa Ulkelerinde Yurtigi

Tasarruflarin Bilesenleri
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Kaynak: IMF Dunya Ekonomik Gérinumua Raporu (Ekim 2008)

Gelismekte olan Avrupa Ulkelerinde tasarruflarin  bilesenleri
incelendiginde toplam tasarruflarin blylk Olglde sirket tasarruflarindan
kaynaklandigi gozlemlenmektedir. S6z konusu Ulkelerde hanehalki
tasarruflarinin diger Ulkelerle karsilastirildiginda oldukga dusik seviyelerde
seyretmesinin temel nedenlerinden biri literatirde yaslanan nufusun artmasi
olarak gosterilmistir. Bostwort ve Chodorow-Reich (2006) gelismekte olan
Asya ve gelismekte olan Avrupa ulkelerini konu alan ¢alismalarinda nufusun
yaslanmasiyla cari islemler agiklari ve dusuk tasarruf oranlari arasinda pozitif
iliski oldugunu gostermislerdir. Gelismekte olan Avrupa ulkelerinde hanehalki
tasarruflarinin disik olmasinin bir diger nedeni de gelismekte olan Asya
ulkeleriyle kargilastirildiginda bu Ulkelerde sosyal guvenlik ve emeklilik
sistemlerinin son derece gelismis olmasidir. Bu nedenle gelismekte olan
Avrupa ulkelerinde hanehalkinin ihtiyati tasarruf egilimi Asya Ulkelerinde

oldugu gibi yuksek degildir.
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Gelismekte olan Avrupa Ulkelerinde finansal sistemin son derece
gelismis olmasi da hanehalki tasarruflarinin disuk seviyelerde seyretmesine
katki saglamaktadir. AB ile entegrasyon surecinde birgok gelismekte olan
Avrupa ulkesinde bankalar 6zellestirme ve satin alma-birlesme islemleriyle
yabancilara satilmistir. Finansal sistemin gelismesiyle birlikte kredi
hacmindeki ylksek oranli artiglar hanehalki tasarruflarinin azalmasinda etkili
olmustur (Shelburne: 2008).

Birgok gelismekte olan Avrupa ulkesinde bireysel kredilerdeki artis
ticari kredilerdeki artisin olduk¢a Uzerinde gergeklesmistir. Bireysel
kredilerdeki artisin temel nedeninin ise konut kredilerindeki artis
olusturmustur. Nitekim, 2005 yilinda konut kredileri Cek Cumhuriyeti'nde
yuzde 95, Slovakya ve Polonya’da yuzde 45, Estonya, Letonya ve
Macaristan’da ise yuzde 25 oranlarinda artigs gostermistir (Sirtaine ve
Skamnelos:2007).

2.2. 1990 SONRASI DONEMDE ULKELERE YONELIK SERMAYE
HAREKETLERI

Gegctigimiz son yirmi yilhlk ddonemde gelismekte olan Ulkelere iligkin iki
onemli sermaye akimi dalgasindan s6z etmek mumkundur. Bunlardan ilki
1990’h yillarin basinda baslayip 1997-98 Asya Krizi ile sona ermistir. ikincisi
ise 2002 yilinda baglayip 2008 yilinda etkileri daha siddetli hissedilen kuresel

krizle birlikte sona ermistir.
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Grafik 2.2.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Sermaye
Akimlari
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Kaynak: Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari Raporu, IIF (Ocak
2010)

Not: 2009 yili degeri IIF beklentisidir.

1990’larda  gergeklesen  buyuk artig, uluslararasi  portfoy
cesitlendiriimesine olanak saglayan iki 6nemli gelismeye bagh olarak
gerceklesmistir. ik olarak, gelismekte olan Ulkeler, finansal piyasalarini,
kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini serbestlestirerek ve onlari
yabanci yatirrmcilara agarak uluslararasi entegrasyona katilim derecelerini
onemli dlgude yukseltmistir. Gelismekte olan Ulkeler ayni zamanda, kamu
kuruluslarini 6zellestirerek, daha derin ve likit finansal piyasalarin olusumunu
destekleyerek de yatirm imkanlarini artirmiglardir. ikinci olarak, bilgi ve
iletisim  teknolojisindeki  gelismeler dinya genelindeki yatirrmlarin
degerlendiriimesini ve izlenmesini daha kolay bir hale getirmis ve gelismis
ulkelerdeki fonlarin dinya Olgceginde hareketine imkan saglamistir.
Teknolojide, ozellikle iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler, yatirimlarla
ilgili bilgi saglamada kolayliklar getirerek ve risk yonetiminde daha etkin
finansal enstrimanlarin olusumunu destekleyerek yabanci yatirimlar icin sinir

Otesi yatirmlari kolaylastirmistir (Moreno: 2000).
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Son donemlerde Uulkelerde gerceklesen buyume odakh yapisal
reformlar ve guglendirilmis makroekonomik politikalarin yansimalari, artan
kiresel likidite ve kuresel capta olumlu ekonomik kosullarla birlesince
ozellikle 2000’li yillarin basindan itibaren gelismekte olan Ulkelere yonelik

sermaye girisleri yeniden dnemli dl¢lde artig gostermistir.

Ozellikle 2002 yili sonrasinda gelismekte olan (lkelere yonelik
sermaye girigleri tarihsel olarak en yuksek seviyelerine c¢ikmistir. 2000’li
yillarda toplam sermaye giriglerinin gelismekte olan Ulkelerin GSYH’ya orani,
1990’1 yillara gore ortalama olarak daha duguk seviyelerde olmakla birlikte,
s6z konusu girigler miktar olarak ¢ok yuksek boyutlara ulasmistir. Grafiklerde,
gecmis donemlerden farkli olarak, 2000’li yillarin basindan itibaren
gelismekte olan Ulkelerin ¢ok yuksek oranlarda cari islemler fazlasi verdigi de
gbze carpmaktadir. Ayrica, yuksek cari iglemler fazlalari gelismekte olan

ulkelerde rezerv birikimlerini de artirmistir.

Grafik 2.2.2: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye
Akimlari, Rezerv Birikimi ve Cari Islemler Dengesi
Geligsmeleri (GSYH’ya Oran)
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Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani, (Ekim 2009)
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1990’ yillarin ilk baslarinda Latin Amerika”ya yénelik sermaye
girislerinin artmasindaki en énemli faktor portféy yatirimlari kaynakli sermaye
girisleri  olmustur. 1991 yilinda Meksika’da Telemex’in diger piyasa
reformlariyla birlikte Ozellestiriimesine karar veriimesi 0Ozellikle portfoy
yatirnmlari kaynakli sermaye giriglerini artiran temel etken olmustur.
Telemex’in ilk 6zellestirme hisse senedi ihraci yuzde 80 oraninda yabanci
yatirnmcilar tarafindan karsilanmistir (Saglamer: 2003). Bdlgeye yonelik
portféy yatirimlari kaynakli sermaye girisleri 1994-1995 Meksika Krizi'nde
onemli Olgude ivme kaybetmistir. 1996 yilindan itibaren yeniden artis
gOsteren portfoy yatirnrmlari 2001 yilinda Arjantin’de baslayan krizle yeniden
disus egilimi gostermis ve 2007 yilina kadar oldukga diusuk duzeylerde
seyretmigtir. 1990’ yillarda Latin Amerika’ya yonelik dogrudan yatirrmlar da
ivme kazanmistir. S6z konusu donemde Latin Amerika ulkelerine yonelik
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasinda 6zellikle ABD ile Latin
Amerika ulkelerinin entegrasyonuna yonelik beklentiler etkili olmustur. 1990’1
yillarin ilk yarisinda Latin Amerika'da bu yatirm artigina o0zellikle
Ozellestirmeler 6nemli bir ivme kazandirmistir. 1994-1996 doneminde ise
yeni yatirimlar ve yabanci sirketlerin 6zellestirilen sirketlere yonelik yenileme
ve modernizasyon g¢alismalari dogrudan yatirimlardaki artisin  temel
belirleyicisi olmustur. Bununla birlikte bdlgesel ticaret anlagsmalari (NAFTA-
Meksika ve  MERCOSUR- Arjantin ve Brezilya) Latin Amerika'ya yonelik

dogrudan yatirimlarin artisina katki saglamistir.

7 Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Ekvator,Meksika, Peru, Venezuela.
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Grafik 2.2.3: Latin Amerka’ya Yonelik Sermaye Hareketleri ve

Rezerv Birikimi
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Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani, (Ekim 2009)

Latin Amerika Ulkelerinde 6zel sektor kaynakli sermaye giriglerinin
GSYH’ya orani 2002 yilindan itibaren artis egilimi gostermis ve 2007 yilinda
1990’li yillardaki seviyelerini de asarak tarihi bir rekor kirmigtir. Ote yandan,
hizla artan sermaye c¢ikigslari net sermaye girislerinin dusuk seviyelerde
kalmasina neden olmustur. 1990’li yillarda yasanan ylksek sermaye
giriglerine paralel olarak yuksek cari igslemler aciklari veren bolge ulkelerinde
son yillarda cari iglemler fazlasi verilmistir ve bolgede rezerv birikimi hizla

artmigtir (IMF Dunya Ekonomik Goérunumu Raporu, Ekim 2007).

1990’li yillarin ortasinda Gelismekte Olan Asya® iilkelerinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari toplam sermaye giriglerinin énemli bir bolimuna
olusturmustur. 1990’li yillarin sonlarina dogru portfdy yatirimlari ve diger
yatirnmlardaki azalisa ragmen dogrudan yatirimlardaki artis devam etmistir.
1997-1998 Asya Krizi'nden sonra birgok gelismekte olan Asya ulkesinde
sermaye piyasalarina yonelik engellerin azaltiimasi sonucu portfdy yatirmlari
bir miktar ivme kazansa da 2000 yilinda teknoloji balonunun patlamasi ve

Amerika’nin resesyona girmesi bu ivmeyi tersine dondurmustar.

¥ Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore ve Tayland.
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Grafik 2.2.4: Gelimekte Olan Asya Ulkelerine Yénelik Sermaye

Hareketleri ve Rezerv Birikimi (Bolge GSYH’sine Oran)
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Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani (Ekim 2009)

Gelismekte olan Asya Ulkeleri’ne ydnelik dzel sektdr kaynakli sermaye
girigleri 2002 yili sonrasinda hizlanmistir. 2007 yilinda bolgeye yonelik brut
sermaye girisleri 1997-1998 Asya Krizi oncesi seviyelerini agsarken, ozellikle
2002 yilindan sonra sermaye g¢ikiglarinin hiz kazanmasi net sermaye girisleri
kriz dncesi donemin oldukga altinda seyretmistir. Bolge ulkelerinin yuksek
miktarli cari iglemler fazlasi vermesi rezerv artiglarinin da temel kaynagi

olmustur.

Gelismekte olan Avrupa® iilkelerinde net sermaye girigleri 1990l
yillarin basindan itibaren artan bir egilim sergilemektedir. Avrupa Birligi'ne
giris surecinde olusan olumlu beklentiler ve yatirrm olanaklari, bolgeye
yonelik gerceklesen sermaye girislerinin milli gelire oraninin, gegmiste higbir
gelismekte olan Ulke ekonomisinde gorulmedigi kadar yuksek seviyelere
cikmasina neden olmustur. Diger bdlgelerin aksine, Avrupa Ulkelerinde
sermaye girigleri yuksek boyutlardaki cari iglemler agiklariyla es zamanli
olarak meydana gelmistir. (IMF Dunya Ekonomik Gorunumud Raporu, Ekim
2007).

? Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya, Tiirkiye ve Ukrayna.
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Grafik 2.2.5: Gelismekte Olan Avrupa Ulkelerine Yonelik

Sermaye Hareketleri ve Rezerv Birikimi
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Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani (Ekim 2009)

Afrika (lkelerinde 1980’li yillardan itibaren finansal serbestlesme
yolunda ekonomik reformlar uygulanmaya baslanmistir. Ancak 1995 yilina
kadar bircok Afrika Ulkesinde sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar
devam etmigstir. Bu tarihten sonra 6zellikle bolgeye borg veren uluslararasi
kuruluslarin baskilarinin etkisiyle finansal serbestlesme bir miktar hiz
kazanmistir (Ndikumana.2005).

Afrika Ulkelerinde finansal serbestlesme icin uygulanan politikalarin
temel hedefleri, sermayenin daha etkin dagiliminin saglanmasi, finansal
aracilik hizmetlerinin artirlmasi, yabanci sermayenin, Ozellikle uzun vadeli
yatirnrm sermayesinin, bolge ulkelerine ¢ekilmesi ve finansal entegrasyonun
faydalarindan vyararlaniimasi, bdlge (Ulkelerinden sermaye kagisinin
engellenmesi ve finansal sistemin yeniden yapilandiriimasiyla yolsuzluklarin
onlenmesi olmustur. Ancak, politik istikrarsizlik, yanlis politika segimleri ve
devletin finansal piyasalara mudahalesi sebebiyle finansal serbestlesme
¢abalarinin kesintiye ugramasi ve makroekonomik belirsizlik ve istikrarsizlik
nedeniyle finansal serbestlesmeden beklenen hedeflere buyuk Olgide

ulagilamamistir. Dig bor¢clanma ve yardimlara bagimlihk, bor¢ geri

19 Cezayir, Fas, Nijerya, Giiney Afrika, Sudan ve Tunus.
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o0demelerinden kaynaklanan fon ¢ikiglari ve dusuk duzeylerde seyreden net
O0zel sermaye yatirmlari uzun yillar bir ¢ok Afrika Ulkesinin sermaye

hesabinin karakteristik 6zelligi olmustur.

Afrika Ulkelerine yodnelik sermaye hareketlerinin  bilesenleri
incelendiginde Ozellikle 1995 yilindan sonra s0z konusu Ulkelere yapilan
dogrudan yatirmlarin hizla arttig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun temel
nedenini dogal kaynaklar agisindan ¢ok zengin olan bdlgede bu kaynaklara

yonelik dogrudan yatirimlarin artmasi olusturmaktadir.

Grafik 2.2.6: Afrika’ya Yonelik Sermaye Hareketleri ve Rezerv
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Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani (Ekim 2009)

Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlari bolgesel duzeyde
genel olarak degerlendirildiginde, 2000’li yillarda baslayan sermaye akimlari
dalgasini 1990’h yillarda olusan dalgadan ayiran temel farkliliklarin, tlkelerin
cari igslemler dengelerindeki diizelme (Gelismekte olan Avrupa harig¢) ve son
sermaye akimlari dalgasinin finansal butinlesmenin artmasi sonucu daha
fazla ulkeyi kapsamasi oldugu gozlenmektedir. 1990-1997 doneminde
gelismekte olan Ulkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
yuzde 78’i Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Malezya ve Meksika, dogrudan

yatinmlar disindaki sermaye giriglerinin ise yuzde 85’i Arjantin, Brezilya, Cin,
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Kore, Pakistan ve Tayland’a akarken, 2000’li yillarda gelismekte olan Ulkelere

yonelik sermaye hareketlerindeki Ulke gesitlenmesi dikkat cekmektedir

2000’li yillarda gelismekte olan Ulkelerdeki sermaye akimlarina yonelik
dikkate deger bir gelisme de, s6z konusu uUlkelerden sermaye c¢ikiglarinin da
onemli Olgude artmasidir. Gelismekte olan Ulkelerden gelismis Uulkelere
yonelik sermaye hareketleri 1997-1998 Asya Krizi'nden itibaren hiz
kazanmistir.  United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD) Trade and Development 2008 Raporu’nda, 1992-1996 dénemi ile
kiyaslandiginda, 2000-2006 doneminde incelenen 113 gelismekte olan
ulkeden 42 tanesinin net sermaye ihracatgisi oldugu ve 60 ulkenin cari
islemler dengesinde iyilesme gozlendigi ifade edilmistir. Standart baylime
teorileri gelismekte olan ulkelerde sermaye piyasalarinin diga acgilmasiyla,
sermaye hareketlerinin daha yuksek getiri elde etmek amaciyla bu ulkelere
yonelecegini, Ulkelerin tasarruf agiklarini kapatmada yardimci olacagini ve
ekonomik blylimeyi destekleyecegini savunmaktadir. Ote yandan, son
yillarda gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketlerinin egilimi bu teorileri
desteklememektedir. Nitekim, gelismekte olan ulkelerden gelismis ulkelere
yonelik sermaye akimlari hiz kazanmakla birlikte, net sermaye ihracatgisi

ulkeler, net sermaye ithalatgisi Glkelerden daha hizli bayumektedir.

ingiltere’de Jaguar'in Hintli bir firma olan Tata Motor's tarafindan
devralinmasi, Cinli bir firma olan Lenova’nin IBM’in PC bolumunu satin
almasi ve Brezilya’nin gelismis Ulkelere ugak ihracatindaki basarisi gibi son
yillarda yasanan gelismelerde yine standart teorilerin gelismekte olan
ulkelerin emek-yogun urun ihracatgisi ve dogrudan yabanci sermaye
ithalatgisi  oldugu ¢ikarimiyla ters dusmektedir. Nitekim, Mattoo ve
Sabramanian  (2009) vyaptiklari ¢alismada, 2003-2007 ddéneminde
Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) Uyesi
olmayan Ulkelerin OECD Ulkelerine yaptiklari dogrudan yatirimlarin 2003
yiinda yuzde 9 olan seviyesinden 2007 yilinda yuzde 15 seviyelerine

yukseldigini gostermislerdir.
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Son yillarda gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye giriglerinin en
carpici 6zelliklerinden biri, Glkelerin pek gogunda gézlenen ekonomik blyume
ve yatirrm ortaminin iyilestiriimesi sonucu dogrudan yatirimlarda énemli
Olcude artis gozlenmesi ve dogrudan yatirmlarin s6z konusu ulkelerde
sermaye giriglerinin diger Ogdelerine kiyasla daha istikrarli bir gorinim
sergilemesi olmustur. Gelismekte olan ulkelere yonelik dogrudan yatirimlarin
toplam dogrudan vyatirimlar igersindeki paylr 1980’lerde yuzde 22 olan
seviyelerinden 2000’li yillarda yuzde 30 seviyelerine yukselmistir. 2008
yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelik dogrudan yatirimlar 621 milyar dolar
seviyelerinde gergeklesmistir. Grafik 'da gelismekte olan Ulkelere yonelik
gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile donemler itibariyle
toplam sermaye girisleri icindeki pay! verilmektedir. Dogrudan yabanci
sermaye girigleri ozellikle 2004 yilindan itibaren ¢ok hizli bir artis egilimi
gostermektedir. 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan Ulkelere
yonelik dogrudan yabanci yatirmlarindaki hizli artista satin alma ve
birlesmeler ile finansal serbestlesmenin bir yansimasi olan 6zellestirme

politikalari Gnemli rol oynamistir (Schmukler, 2004).

Grafik 2.2.7: Ulkelere Yonelik Dogrudan Yatirimlar
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Kaynak:UNCTAD Dogrudan Yatirim istatistikleri (2009)

1990 yilindan sonraki donemde dogrudan yatirimlarin sektorel yapisi
incelendiginde 1990l yillarla 2000’li yillar arasinda onemli farkhliklar oldugu

dikkat cekmektedir. Bu farliliklarin en énemlisi 2000’li yillarda 6zellikle finans
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ve haberlesme sektorlerinde yapilan dogrudan yatirimlarin artmasi sonucu
hizmetler sektérinin toplam dogrudan yatirimlar igerisindeki payinin énemli

Ol¢lde artig géstermesi olmustur.

Grafik 2.2.8: Ulkelere Yénelik Dogrudan Yatirimlarin Sektorel Dagilimi
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Kaynak:UNCTAD Dogrudan Yatirim istatistikleri (2009)

2000'li yillarda o6zellikle mali sisteme yonelik dogrudan yatirimlar
yuksek boyutlara ulagmigtir. Bu durumun temel nedenini bankacilik

sisteminde yasanan satin alma ve birlesme iglemleri olugturmaktadir.

Hizmetler sektorine yonelik dogrudan yatirimlar 2000’li yillarda toplam
dogrudan yatirimlarin en énemli bélumdna olustursa da, 6zellikle Uluslararasi

Sirketler (TNCs) tarafindan maden zengini dusuk gelirli Glkelerde maden
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cikarma sanayilerine yonelik dogrudan yatinmlar 1990l yillara kiyasla iki
katindan fazla artis géstermistir. Ozellikle emtia ihracatcisi ve maden zengini
Afrika Ulkelerinde ihracat gelirlerinin  egitim, beseri sermaye ve altyapi
yatinmlarina aktarilmasi ve bu alanlarda ilerleme saglanmasi hem
sanayilesmenin bir geregi olarak hem de imalat sanayine dogrudan yatirim
cekmek agisindan 6nem arz etmektedir (World Investment Directory, Volume
X: Afica 2008).

Birgok gelismekte olan ulke satin alma birlesme ve Ozellestirmeler
yoluyla dogrudan yatirim gekmeyi basarmistir. Ote yandan, son yasanan
kiresel krizin etkilerinin hissedilmesiyle birlikte yatinmcilarin finansman
imkanlarina erigsiminde yasanan zorluklar yatirrm kararlarinin ertelenmesine
neden olmustur. Kuresel ¢apta dogrudan yatirim girisleri incelendiginde
kiresel ekonomideki yavaglamanin ulke gruplar itibariyle dogrudan yatim
girislerine oldukga farkli etkilerde bulundugu goézlenmektedir. Nitekim, 2008
yihinda gelismis Ulkelerde dogrudan yatirimlar yizde 29 oraninda daralirken
gelismekte olan Ulkelerde dogrudan yatirimlardaki artis yavaslayarak da olsa
devam etmistir. 2008 yilinda gelismekte olan ulkelere yonelik dogrudan
yatinmlardaki artisin  6nemli bolumunu yeniden yatirm kazanglari

olusturmustur (Worl Economic Situation and Prospects 2009).

Sermaye girigleri Ulkelerde ekonomik blyime ve yatirimlari olumlu
etkileyip kalkinma hedeflerinin yakalanmasinda yardimci olsa da, ani
sermaye c¢ikiglari ve finansal krizler bu durumdan etkilenen Ulkelerde
ekonomik buylime, yatinm ve istihdam U(zerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bu nedenle uluslararasi sermaye hareketlerinin oynakhginin

incelenmesi 6nem tasimaktadir.

Literatirde yapilan calismalarda sermaye akimlarinin konjonktirle
ayni yonde (procyclical) hareket ettigi kanitlanmigtir. Gavin ve Hausmann
(1996), gelismekte olan Ulkeler icin vyaptiklari c¢alismada, sermaye

hareketlerinin oynakligi ile ¢ikti oynakhgi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
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bulmuslardir. Kaminsky (2004) ise hem gelismis hem de gelismekte olan
ulkeler icin yaptigi ¢alismada her iki Ulke grubunda da sermaye akimlarinin
konjonktlrle ayni yonde hareket ettigini ve bu egilimin 6zellikle orta-yuksek
gelir grubundaki tlkelerde daha fazla oldugunu géstermistir. Kaminsky (2004)
calismasinda hacim olarak hesaplandiginda gelismis Ulkelerde, GSYH’ya
oran olarak hesaplandiginda ise gelismekte olan Ulkelerde sermaye
akimlarinin oynakhginin daha fazla olduguna dikkat ¢ekmistir. Gelismekte
olan Ulkelerde sermaye akimlari GSYHnin daha bulyuk boliminit temsil
etmektedir. Bu nedenle gelismekte olan ulkeler sermaye akimlarindaki
degisimlere karsi daha kirilgan olabilmektedir. Bu calismada sermaye
hareketlerinin oynaklgi, net 6zel sermaye akimlarinin GSYH’ya oraninin

incelenen donemlerde ortalama standart sapmasi olarak hesaplanmistir.

Tablo 2.2.1: Ulkelere Yonelik Net Sermaye Akimlarinin Oynaklhigi

1990- | 2000-
1999 | 2008
G7 Ulkeleri
Net Dogrudan Yatirimlar 0,14 |0.36
Net Portféy Yatirimlari 0,41 |0,94
Net Diger Yatirimlar 0,31 | 0,46
Net Ozel Sermaye Akimlari 0,37 |0,36
Gelismekte Olan Asya
Net Dogrudan Yatirimlar 0,67 |0,20
Net Portfoy Yatirimlari 0,63 |0,78
Net Diger Yatirimlar 2,10 10,89
Net Ozel Sermaye Akimlari 2,15 | 1,12
Gelismekte Olan Avrupa
Net Dogrudan Yatirimlar 0,70 | 0,62
Net Portféy Yatirimlari 0,70 [1,05
Net Diger Yatirmlar 2,06 |2,41
Net Ozel Sermaye Akimlari 2,51 2,99
Latin Amerika
Net Dogrudan Yatirimlar 1,22 |0,86
Net Portfoy Yatirimlari 1,69 | 0,76
Net Diger Yatirmlar 1,12 | 0,66
Net Ozel Sermaye Akimlari 1,59 1,34

Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani (Ekim 2009)
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Ulkelere yonelik net sermaye akimlarinin oynakh@ina iligkin
hesaplamalar Tablo 2.2.1°de vyer almaktadir. 1990-1999 doénemi ile
kiyaslandiginda 2000-2008 doéneminde gerceklesen yuksek miktarlardaki
sermaye hareketlerine ragmen sermaye akimlarinin oynakhginin thimli
seviyelerde seyrettigi gozlenmektedir. Gelismekte olan Avrupa ekonomileri
diginda tum ulke gruplarinda sermaye akimlarinin oynakligi azalmistir. 2000-
2008 doéneminde Gelismekte olan Avrupa ekonomilerinden Turkiye, Ukrayna
ve Romanya’da sermaye akimlarinin oynakhginin bir onceki ddneme gore
yuksek oranda artigs gostermesi bolge genelinde oynakliktaki artisin temel

nedeni olmustur.

Tabloda dikkat ¢eken diger bir 6nemli gelisme de gelismis Ulkelerde
toplam net 6zel sermaye akimlarindaki oynaklik alt kalemlerin oynakligindan
daha az iken, gelismekte olan ulkelerin bu durumun tam tersi bir gorinim
sergilemesidir. Bu durum gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde sermaye
akimlarinin birbirinin  tamamlayicisi ya da ikamesi olduguna dair bilgi

icermektedir.
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Tablo 2.2.2: Ulkelere Yonelik Sermaye Akimlarinin Korelasyon
Katsayilari

Net Net Net Ozel
Dogrudan | Portfoy Net Diger | Sermaye
Yatirnrmlar | Yatirnmlan | Yatirnmlar | Akimlari
G7 Ulkeleri
Net Dogrudan 1,00
Yatirimlar
Net Portfoy 041 1,00
Yatirimlari
Net I?iger Yatirimlar 0,15 -0,77 1,00
Net Ozel Sermaye
0,23 0,77 -0,31 1,00
Akimlari
Gelismekte Olan
Ulkeler
Net Dogrudan 100
Yatirimlar
Net Portfoy 0.16 1,00
Yatirimlari
Net Diger Yatirimlar -0,05 0,38 1,00
Net Ozel Sermaye 0.57 0.53 0.68 1,00
Akimlari

Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani (Ekim 2009),
Yazarin Kendi Hesaplamalari

Farkl tirdeki sermaye akimlarinin gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
icin korelasyonlari Tablo 2.2.2’de gdsterilmistir. Gelismis Ulkelerde portfoy
yatirnmlari ve diger yatinmlar arasinda gugli negatif korelasyon
gOzlenmektedir. Bu durum gelismis Ulkelerin farkh turdeki finansman
kaynaklarini birbirine ikame edebildigini gostermektedir. Dolayisiyla, gelismis
ulkelerde sermaye akimlarinin alt kalemlerinde oynakhgin artmasi toplam
sermaye akimlarinin oynakligina sinirli dizeyde yansimaktadir. Ayrica,
gelismis Uulkelerde dogrudan yatirnrmlar ve portfoy yatirimlari arasinda
g6zlemlenen guclu negatif korelasyon dikkat cekmektedir. Bu durum 6zellikle
Avrupa Ulkelerinde son dénemlerde gerceklesen satin alma ve birlesme
islemlerinin  stok  degisimiyle (stock swap) finanse edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu tur igslemlerde bir firma sadece kendi hisse senetlerini

kullanarak diger bir firmayi satin almaktadir. Ornegin, 2000’li yillarin baginda
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ingiltere’de Vodafone bir Aiman firmasi olan Mannesman AG tarafindan satin
alinirken stok degisim yoluyla finanse edilmistir. Bu durum yabanci portfoy
hisse yatirimlarini ve dogrudan yatirrmlar kaynakh cikiglari artirmaktadir
(Becker: 2003). Gelismekte olan Ulkelerde ise sermaye hareketlerinin alt
kalemleri arasinda guglu ikame etkisinin olmadig! ve alt kalemler itibariyle
sermaye akimlarindaki oynakligin toplam sermaye akimlarinin oynakligini

etkiledigi gdozlenmektedir.



UCUNCU BOLUM

SERMAYE HAREKETLERI VE CARi iSLEMLER DENGESI iLiSKIiSi

Dis dengesizliklerdeki duzeltmeler agisindan gelismis ulkeler ve
gelismekte olan ulkeler farklihk arz etmektedir. Freund (2000) ¢alismasinda
gelismekte olan Ulkelerde cari iglemler dengesi duzeltmelerinin is
cevrimleriyle yakindan ilintili oldugunu belirtmistir. Ekonomi resesyona
girdiginde ithalat talebi azalmakta ve cari islemler agi§i daralmaktadir. Ote
yandan ekonomik buayime dénemlerinde cari igslemler dengesi bozulmaktadir.
Ozellikle, 1990’ yillarda pek ¢ok gelismekte olan (llkede yasanan finansal
krizler, cari islemler dengelerindeki duzeltmelerin ertelenmis olmasinin
ekonomik yavaglamada belirleyici rol oynadigini gostermigtir. Cari acgigin
sureklilik arz etmesi dig borclanmayl artirmakta ve dis dengenin

surdurdlebilirligine iligkin riskleri gindeme getirmektedir.

Bununla birlikte Chin ve Prasad (2003) gelismis ve gelismekte olan
ulkelerde cari islemler dengelerini belirleyen faktorlerin farkl oldugunu ortaya
koymustur. Chin ve Prasad panel veri yontemiyle yaptiklari ¢alismada 18
gelismis ve 71 gelismekte olan Ulkede 1971-1995 déneminde ulusal yatirm
ve tasarruf seviyelerini etkileyen sekiz ~makroekonomik degisken
incelemislerdir. Calismada ©One ¢ikan 6nemli sonuglardan biri, finansal
sistemin derinligi gelismekte olan ulkelerde cari dengeyi pozitif yonde

etkilerken gelismis Ulkelerde anlamli bir etki ortaya ¢gikmamistir.

Bacchetta and Wincoop (2000) calismalarinda gelismekte olan
ulkelerde sermaye hareketleri serbestlestirildikten sonra, s6z konusu Ulkelere

yonelik sermaye akimlarinin oynakliginin arttigini belirtmislerdir. Bu durum



51

gelismekte olan Ulkelerde ani ve yogun sermaye giriglerini absorbe
edebilecek dizeyde gelismis bir finansal sistemin olmamasindan

kaynaklanmaktadir.

Calismanin bu bdéliminde gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin cari
igslemler dengesi ve sermaye hareketleri arasindaki nedensellik iligkisi

incelenmistir.

3.1. ODEMELER DENGESi HESABI VE SERMAYE AKIMLARI iLE CARI
DENGE ARASINDAKiI NEDENSELLIK iLiSKiSI

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kigilerin
(Merkezi hukumet, bankalar, gercek ve tlzel kisi ve kuruluglar), diger
ekonomilerde yerlesik kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir dénem iginde
yapmis olduklari ekonomik iglemlerin sistematik kayitlarini icermektedir.

Odemeler dengesine iliskin ayrintili tanimlamalar EK 1’de yer almaktadir.
Bu baglamda 6demeler dengesi;
CA+FA+NEO=0 (10)

(CA) cari islemler hesabi, (FA) sermaye ve finans hesaplari ve (NEO)
net hata ve noksan kalemlerinden olugmaktadir. Sermaye ve finans
hesaplarinin alt kalemleri olan dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari ve
diger yatirmlar cari iglemler aciklarini Ulkeler itibariyle farkli yonlerden
etkileyebilmektedir. Literaturde yapilan ¢alismalarda dogrudan yatirimlarin
sermaye hareketlerinin en istikrarli kalemi oldugunu gostermektedir. Portfoy
yatirnmlari kaynakh gelismeler ise 6zellikle 1990’ yillarda gelismekte olan

ulkelerde yasanan finansal krizlerin temel nedeni olarak gdsterilmistir.
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Sermaye hareketlerinin sinirlandirildigr donemlerde ddemeler dengesi
gelismelerinin  cari islemler hesabindan kaynaklanan hareketlerce
belirlenmesi beklenir. Bu durumda cari iglemler dengesi sermaye
hareketlerinin nedeni olarak gosterilebilmektedir. Ancak, Ulkelerde sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinden sonra cari denge ve sermaye hareketleri
arasindaki nedensellik iliskisi yon degistirebilmekte ve/veya karsilikl
nedensellik iligkisi ortaya cikabilmektedir. 1990°’li yillarda gelismekte olan
ulkelerde yasanan finansal krizler bu Ulkelerde cari islemler agiklarinin yogun
sermaye girisleriyle daha da kotulestigini ortaya koymustur. Sermaye
giriglerini absorbe edecek saglam bir finansal sisteme sahip olmayan
gelismekte olan Ulkelerde tuketim ve yatirmlardaki asiri artis cari islemler

aciklarini derinlestirebilmektedir.

Literatirde sermaye hareketlerinin cari islemler agiklarini finanse mi
ettigi yoksa bu aciklara neden mi oldugu konusunda ampirik bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Wong ve Carranza (1999), Arjantin,
Meksika, Tayland ve Filipinler icin sermaye hareketlerinin kisith oldugu
donemlerde (1989 yilina kadar olan donemde) cari iglemler agiklarinin
sermaye hareketlerinin nedeni oldugunu 1989-1994 doneminde ise iligkinin
tersine dondugunu belirtmiglerdir. Bu calismada, Wong ve Carranze’dan
(1999) farkh olarak hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler icin cari
islemler dengesi ve sermaye hareketleri arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. Ayrica, bu iligki sermaye hareketlerinin alt kalemleri itibariyle de
degerlendirilmigtir. Son olarak, eksik go6zlemlerin hatali nedensellik
sonuglarina goturmemesi amaciyla cari iglemler dengesi ve sermaye
hareketleri iligkisine Ulkelerin milli gelirleri ve reel doviz kurlarindaki degisim

de eklenerek degerlendirme yapilmistir.
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3.2. AMPIRIK SINAMALARIN METODOLOJISi VE VERI

3.2.1. Granger Nedensellik Testi

Zaman serileri baglaminda nedenselligin ilk tanimi Unli matematikgi
Norbert Weiner (1956) tarafindan yapilmistir. Bu tanim Granger-Hatanaka
calismasi ile yeniden ele alinmis ve Granger (1969) tarafindan daha ileri
goturulerek nedenselligin varliginin ve yonunun saptanmasina olanak
saglamistir. Bu tanima en buyuk katkiyr Granger'in yapmasi sebebiyle,

literaturde “Granger nedensellik tanimi” olarak adlandirilir.

Granger’in nedensellik kavrami, uygun gecikme uzunluguna sahip iki
degiskenli bir VAR (Vector Auto Regressive) modelidir. Granger nedensellik
testinde, bir degiskenin duzenli olarak digerine etki edip etmedigi test
edilmektedir. Testlerde anlatilan X, ve Y, serilerinin trend, mevsimsellik gibi
deterministik Ogelerden arindirilmig ve kovaryans-duraganligi saglanmis
oldugu kabul edilerek Granger nedenselligi asagidaki denklemler yardimiyla

test edilebilecektir.

Yt = Zath—i + ZA Xt—i + &y
i=1 i=1

Xt=zgixt—i+zj/th—i+82t (11)
i=1 i=1

Burada «,, f.,6 ,y, gecikme katsayilarini, m butin degigkenler igin

ortak gecikme derecesini ¢, ile ¢, korelasyonsuz beyaz gurulti (white

noise) sureclerini gostermektedir. Denklemlerdeki uygun gecikme
uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), ve Hannan-
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Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ile belirlenmektedir. (11) de verilen model EKK

yontemiyle tahmin edildikten sonra dort yonlli nedensellik ortaya ¢ikmistir.

1) B degerlerinin belirli bir anlamlilik duzeyi ile sifirdan farkli olmalari
durumunda “ X, 'nin Y, 'ye neden oldugu” soylenir ve bu durum ,” X, , Y,'nin
Granger nedenidir” bigiminde ifade edilir. Bu durum, “ X, 'den Y,’ye dogru tek

yonlu nedensellik” olarak tanimlanir ve X, — Y, biciminde gosterilir.

Il) y, degerlerinin belirli bir anlamlilik dizeyinde sifirdan farkl olmalari
durumu “Y, 'nin X, 'ye neden oldugu” seklinde degerlendirilir. Bu durum, ”
Y,, X, ’'nin Granger nedenidir’ seklinde agiklanir ve “Y, ’den X, 'ye dogru tek

yonlu nedensellik” olarak tanimlanir. Y, — X, biciminde gosterilir.

lll) Sayet yukarida tanimlanan iki kosulda gecerli ise, hem S hem de
7, katsayilarinin belirli bir anlamlilik dizeyi ile sifirdan farkli olmalar
durumunda “ X, , Y,’nin; Y, de X, 'nin Granger nedenidir” denir. Bu tanimlama

“cift yonlt nedensellik” olarakta ifade edilir. X, <> Y, bigciminde gosterilir.

IV) iki kosulun gecerli olmamasi, hem A hem de /i katsayilarinin
belirli bir anlamlilik duzeyi ile sifirdan farkli olmamalari durumu iki degiskenin

birbirinin nedeni olmadigi anlamini tasir. Bu durum ” xtve Y, birbirinden

badimsizdir’ seklinde agiklanir.

Y,’den X,’e dogru olan nedensellikte, Y,’'nin gecmis degerlerinin yani

sira cari degerine de yer verilmesi, varyansi diger durumlara goére daha

minimum yapacaktir. Bu durumda X,, Y,serilerinin gegmis ve simdiki

degerleri ile daha minimum bir hata ile agiklanacaktir.
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Y, +:Boxt = Zathfi +Zﬂixt—i + &
i=1 i=1 (12)

X +7Y, = zeixt—i +z7/th—i + &y
i1 i1

Bu modeller yardimiyla anlik nedenselligin bulunup bulunmadigini
gormek mumkun olacaktir. (11) modelinde katsayilara iliskin hipotezler ve

karar mekanizmasi asagidaki tabloda gosterilmigtir.

Hipotezler Karar Sonuc¢
H :B=p=..=8,=0 H red * X, .Y 'nin Granger
H,:B#p#. ... =p4,%0 nedenidir”
H :yy=yy==y, =0 H red edilmedi
H :pZp, % =y, =0 X V¥
H:B=p=..=8= H,red edilmed: “¥. X, nin Granger
H  f#B,# ... =P, #0 nedenidir”
H:p=yy==yn=0 H,red
Hon#y#... =y, 70 ¥ X
H,:p=p=..=p,=0 H,red “X,.¥ mn: Yde X, 'nin
H:pj#b# . =B, 70 Granger nedemdir”
Hc:?l_:'/"= """ =}’m=0 ‘Hcr“::d
H,:nzr#... =y, 20 X orf
H:p=p=..=p4=0 H,red edilmed: “X, ve T,
H B #B# =B #0 birbirinden bagimsizdir”
H :y=y,=..=y,=0 H red edilmedi
H,:yn#y #..... =y, 70 X, T

(11) modeli yerine (12) modeli tahmin edilirse;

Hy:y=h=..=5,=0
H,:B,#B #.#8,#0

Hipotezlerinden H, red edilmis ise “ Y,, X, 'nin anlik nedenidir” denir.
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(11) denkleminin H_ hipotezi altindaki kisith denklemi:

(13)

seklinde yazilir ve EKK yontemi ile tahmin edilerek kisith denklemin
hata terimleri kareleri toplami ( SSRg ) bulunur. Wald tarafindan gelistirilen F
istatistigi;

_ (SSR; —SSR,z)/m
(M2 S8R . /(n—2m)

olarak hesaplanir. Burada n:6rneklem hacmini, m:ortak gecikme
genigligini gostermek Uzere F istatistigi m ve n-2m serbestlik derecesine
sahiptir. ikinci denkleme ait F istatistigi de benzer bicimde hesaplanir.
Hesaplanan F istatistigi a anlamhlik duzeyindeki tablo kritik degerinden

buyuk ise H,hipotezi red edilir. Bu da kisitsiz denklemdeki katsayilarin genel

olarak anlamli olduguna isaret eder. Granger nedenselligi, ¢c6ziumlemede
kullanilan gecikme sayisina ¢ok duyarlidir. Bu sebeble Davidson ve Mac

Kinnon daha az yerine daha ¢ok gecikme kullanmayi 6nermektedir.

Granger (1969)1 takiben; Granger nedensellik iligkisini sinamak

amaciyla asagida verilen Vektor Otoregresi sistemi (VAR) tahmin edilecektir:

m+d,, m-+d,,

CA=a+ Z BiFA+ Z 7iCAL
il il
m+d, .. m+d, ..

FA=a,+ Z BriFA_ + Z 75iCA +Vy

(14)

(14) numarali denklemde yer alan CA, FA ve V degigkenleri sirasi ile

cari iglemler dengesi, net sermaye girigleri ve hata terimini ifade etmektedir;
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yine sirasi ile « sabit terimi, f ve y tahmin edilecek katsayilari, m segilen
gecikme sirasini ve d__ ileride agiklanacag uUzere secilen ekstra gecikme

sirasini ifade etmektedir. Sirasiyla FA’dan CA'ya ve CA’dan FA’ya Granger
Nedenselliginin bos hipotezleri g, =0 ve y,, =0'dir. FA’dan CA'ya Granger

Nedenselligine ait bos hipotezin reddedilmesi gegmis doneme ait FA’nin cari
déneme ait CA'nin tahmin edilmesine yardimci olabilecedi anlamina

gelmektedir, terside dogrudur.

3.2.2. Cari islemler Dengesi, Net Dogrudan Yatirmlar, Net Portfoy
Yatirnmlari ve Net Diger Yatinmlar Igcin Nedensellik Testi

Cari iglemler dengesi ve sermaye hareketlerinin U¢ alt kalemi; Net
Dogrudan Yatirimlar (FDI), Net Portféy Yatirmlarni (PlI) ve Net Diger
Yatinmlar (Ol) arasindaki nedensellik iligkisinin sinanmasinda izlenecek
yontem, (14) numaral denklemde izlenenden farkh degildir. VAR sistemi

asagidaki gibi ifade edilebilir:

m+d,, m+d,, m+d,, m+d, ..

CA a, + Z /Blle FDIt i T z ﬂlPIPIt it Z OIOIt i z 7/1iCA—i +V1t
m+d,, m+d,, m+d,, m+d,,
FDI, = a, + Z BP'FDI . + z BIPI_ + Z SOl + Z 7, CA_; +V,,
m+d,, m+d,, m+d,, erdmax (1 5)
Pl =a, + Z BP'FDI + Z BI'PL_ + z B0l + Z 75, CA +V;,

m-+d,, m+d,, m+d,, m+d,,

Ol, =a, + Z BP'FDI + Z BIPL_ + Z B0l + Z 74CA_ +V,,

Burada FA ile alt kalemleri yer degistirmis, ancak notasyonun geri
kalan kismi (14) numarali denklemden aynen aktariimistir. FA’nin her bir alt

kaleminden CA’ya nedensellige iliskin bos hipotez  sirasiyla

! =0, B =0ve 7' =0 iken ve tersi durumda gegerli iken, CA'dan FDI, PI

ve Ol'ya nedensellige iligkin bos hipotez y,, =0,y,, =0ve y,, =0'dir.
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CA ve FA veya FA'nin alt kalemleri igin VAR tahmini yaparken ayni
tahmin ve test metodu kullaniimaktadir. VAR sistemi igin gecikme degeri m
secilirken, literatlrde siklikla kullanilan Gg kriter esas alinmistir: Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ).
Gecikme sayisinin belirlenmesinde bu U¢ bilgi kriterinden en az ikisinin

destekledigi gecikme degeri uygun deger olarak segilmistir.

Makroekonomik degiskenlerin gcogunlukla farklh derecelerde buttnlesik

(1(d),d>0) olmalari sebebi ile esbutinlesme duzeyinin tespiti hususu

karmasik bir hal almakta, ve sahte nedensellik sorunu ortaya gikmaktadir. Bu
caligmada, sahte nedensellik durumundan kurtulmak maksadiyla Toda ve
Yamamoto (1995) ve Dolado ve Lutkepohl (1996) tarafindan Onerilen
“‘Genigletiimis  VAR” tahmini kullanilacaktir. Bu metot sayesinde, vurgu
yapilan degiskenin butunlesme derecesinin 1(0)’1 yoksa I(1) 'mi oldugunun
tespiti icin yapilacak 6n sinama g6z ardi edilebilmektedir. Genigletiimis VAR,

gecikme degerinin (m+d_ ) seklinde belirlenmesi ile tahmin edilen VAR

max

sistemi Uzerine inga edilmektedir. Burada d_, gecikme degeri sisteme dahil

edilen degiskenlerin maximal butliinlesme derecelerini ifade etmektedir. Bos

hipoteze iliskin istatistiksel gikarim, serbestlik derecesi m+d__ yerine molan

max

> dagihimini iceren Modifiye Edilmis Wald Sinamasina dayanmaktadir.

3.2.3. Veri Seti

Calismada kullanilan tim veriler Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan yayimlanan Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabanrndan
(IFS -Ekim 2009) saglanmistir. Nedensellik testlerinde kullanilan Cari
islemler Dengesi (CA), Sermaye Hesabi Dengesi (FA), Net Dogrudan
Yatinmlar (FDI), Net Portfoy Yatirimlari (P1) ve Net Diger Yatirnmlar (Ol) her
ulkenin kendi GSYH’sina bolunerek hesaplanmistir ve c¢eyreklik veriler

kullaniimistir. Calismada kullanilan tum veriler mevsimsel etkilerden



59

arindinimistir.  Orneklemde yer alan (lkelerin sermaye hareketlerini
serbestlestirme tarihleri farkl oldugu igin, her Ulkenin analizinde kullanilan
veri setinin baslangi¢ tarihi farkhdir. Calisma sonuglarina iliskin asagida
gOsterilen tablolarda orneklemdeki ulkelerin analizlerinde kullanilan veri
setinin baslangig ve bitis tarihleri belirtilmigtir. Ulkeler itibariyla kullanilan veri

setlerine iligkin grafikler agagida gosteriimektedir.

Grafik: 3.2.3.1. Amerika
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Grafik: 3.2.3.7. Malezya
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3.3. AMPIRIK BULGULAR

Calismada (CA) cari islemler dengesini, (FA) net sermaye girislerini,
(FDI) net dogrudan yatirimlari, (Pl) net portféy yatirimlarini, (Ol) net diger
yatirimlari, (GDP) GSYH'nin reel degisimini, (RER) reel déviz kurundaki
degisimi ifade etmek Uzere 7 degisken kullaniimigtir. Degiskenler tramo-

seats'" ydntemi kullanilarak mevsimsel etkilerden arindiriimistir.

Calismadaki sonuglarin guvenilir olmasi agisindan ele alinan serilerin
duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Ortalamasi ile varyansi zaman
icinde degismeyen ve iki ddonem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki ddonem arasindaki uzakhga bagl
olan slrece duragan denmektedir. Zaman serisinin duragan olmasi serinin
ortalamasi, varyansi ve ortak varyansinin gozlem donemi boyunca ayni

kalmasi anlamina gelmektedir (Gujarati, 2001).

Zaman serileri sahip olduklari ortak trend nedeniyle genellikle artma
egilimi igcerisindedirler. Bu nedenle bir zaman serisinin digerine gore
regresyonu hesaplandiginda, ikisi arasinda anlamli bir iligki olmasa bile,
cogunlukla yiksek bir R? degeri elde edilebilmektedir. Bu durum ise sahte
regresyon (spurious regression) sorununu ortaya c¢ikarmaktadir. Seriler
arasinda gergekte bir iligki olmadigi halde tasidiklari ortak trend sebebiyle
seriler beraber hareket ettiklerinden aralarinda bir iligki varmis gibi
gorulmektedir. Bu nedenle serilerin duragan olup olmamalari buyuk onem

tasimaktadir.

Duraganlik durumunu tespit etmek amaciyla dncelikle serinin grafiginin
incelenmesi faydalidir. Grafik incelemesi kesin sonuglar vermemekle birlikte

duraganlikla ilgili genel bir fikir verebilmektedir. Duraganligi analiz etmek igin

""" Tramo-seats 1998 yilinda Gomez ve Maraval tarafindan gelistirilen, zaman serilerini
mevsimsellikten arindirmak i¢in son zamanlarda literatiirde yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.
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cesitli yontemler gelistirilmistir (Dickey- Fuller, Genigletiimis Dickey-Fuller,
Phillips-Perron,  Ng-Perron,  Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin ~ v,b,).
Literatirdeki ampirik c¢alismalarin blyuk boliminde “Genisletiimis Dickey-
Fuller” (Augmented Dickey-Fuller, ADF) testi kullanilmaktadir. Calismamizda
serilerin  duraganligi  Genigletiimis  Dickey Fuller testi kullanilarak

incelenecektir.

Duraganlik sinamalarinda en ¢ok kullanilan yoéntem birim kok
sinamasidir. Elimizde Y olarak goOsterecegimiz bir seri olsun, Y serisinin

asagidaki gibi olustugunu varsayalim.
Yo = Y U, (16)

Burada u;, klasik varsayima uyan, yani ortalamasi sifir, varyansi
degismeyen, ardigik bagimh olmayan, olasilikh hata terimidir. Boyle bir hata
terimi beyaz gurtlti (white noise) hata terimi olarak anilmaktadir (Gujarati,
2001). Bu esitlikte, s6z konusu degisken kendi gecikmeli degerine gore
aciklandigindan ve gecikme uzunlugu sadece bir donemle  sinirh
kaldigindan burada bir AR(1) suregten s6z edilmektedir. Yi4 teriminin
katsayisi istatistiki olarak 1’den farkli degilse birim kdk sorunuyla yani
duragan olmama ile kargi karsiyayiz demektir. Birim koku olan bir zaman
serisi, zaman serisi ekonometrisinde rassal yuruyus (random walk) diye
bilinmektedir. Rassal yurluyus duragan olmayan zaman serisi ornegidir. Bu
durum ise y¢'nin bir dnceki ddonem degerinden sadece hata terimi kadar farkli
oldugunu, yani serinin duragan olmadigini gostermektedir. Eger (16)

numarali denklemin her iki yanindan da yi.1 gikarilirsa;
Ay, = (:0 - l)ytfl + U, (17)

elde edilecektir. Burada (p-1)=A olarak kabul edilirse (17) numaral esitlik su

sekli alacaktir:
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Ayt - /Iyt—l + U, (18)

(17) nolu denklemde p=1 olmasi durumu, (18) nolu denklemde A=0 olmasi

ile ayni anlamina gelmektedir.

Dickey ve Fuller testi AN'nln istatistiki olarak sifirdan farkli olup
olmadigini test etmektedir. Dickey ve Fuller testinde temel hipotez (Ho
hipotezi) A=0  bigiminde kurulmaktadir. Burada A=0 olmasi (veya ayni
anlama gelen p=1 olmasi durumu ) serinin birim kdke sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Yani temel hipotez reddedilemezse seri duragan degildir. A=0
oldugu durumda Ay;=u; olacaktir. Burada u; klasik varsayimlari saglayan
hata terimi oldugundan, y¢nin, duzey olarak degil fakat birinci farki
alindiginda duragan hale geldigi soOylenebilmektedir. Bu sekilde, birinci
farklari alinarak duragan hale getirilen serilere, “birinci dereceden entegre
(butlnlesik)” seriler denmekte ve I(1) seklinde gosterilmektedir. Eger soz
konusu seri, d sefer farki alinarak duraganlastirilabiliyorsa, d inci dereceden

batunlesik bir seridir denmekte ve I(d) olarak gosterilmektedir.

Dickey ve Fuller testinde alternatif hipotezin kabul edilmesi
durumunda, yani A'nun istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi durumunda, seri
duragandir. Bu durumda seri I(0) olarak gosteriimektedir. Bu ifade serinin

dizey halde duragan oldugunu belirtmektedir.

Dickey ve Fuller testini yaparken temel hipotez veya alternatif hipotez
arasinda karar verirken karar kriteri olarak (18) numarali denklemdeki yi.4
degdiskeninin t istatistik degeri, belirli bir anlam seviyesiyle Dickey Fuller tablo
degerlerinden uygun olan tablo degerleri ile karsilastiriimaktadir. Eger t
istatistiginin mutlak degeri Dickey ve Fuller mutlak esik t degerinden buyukse

verilmis zaman serisinin duragan oldugunu ileri suren alternatif hipotezi
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reddedilmemektedir. Ote yandan t istatistigi esik degerin altinda ise zaman

serisi duragan degildir (Gujarati, 2001).

Gerek kuramsal gerek uygulama nedenleri ile Dickey Fuller sinamasi

asagidaki kaliplardaki regresyonlara uygulanmaktadir;

AY, = Y, + (19)
AY, =0+ AY, + 1, (20)
AY, =0+ BT + AY, | ++u, (21)

(20) numarali denklemde sabit terim; (21) numaral denklemde ise hem
sabit terim hem de trend yer almaktadir. Dickey ve Fuller yaptiklari Monte
Carlo calismasi ile (19), (20) ve (21) durumlan icin %1 , %5 ve %10
anlamlihk duzeyleri icin egik degerleri tablolastirmislardir (Dickey ve Fuller,
1979).

Dickey ve Fuller testi sonuglarinin guvenilirligi icin u; hata terimi beyaz
gurdltt hata terimi olmalidir. Bunun igin serinin ortalamasi sifir, varyansi
sabit olmali ve seride oto korelasyon olmamalidir. Eger seride oto korelasyon
varsa bu sorun testin tum guvenilirligini ortadan kaldirmaktadir. Hata
teriminde oto korelasyon varsa bunu dizeltmek i¢in denklemin sag tarafina
bagimh degiskenin gecikmeli degerleri eklenmektedir. Bu sekilde ADF
(Augmented Dickey Fuller — Genigletilmis Dickey Fuller) testine ulagiimig
olur. (19), (20) ve (21) numaral esitlikler bagimli degiskenin gecikmeli

degerleri eklenerek asagidaki gibi ifade edilmektedir.

AY =AY +6, ) AY, + (22)

i=0
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AY, =0+ Y, +6, DAY, + (23)

i=0

AY =0+ BT + Y +6,> AY  +u, (6.9.)

i=0

Uygun gecikme uzunlugu seciminde temel amacg¢ oto korelasyon
sorununu ortadan kaldiran minimum gecikme uzunluguna ulagmaktir.
Yukaridaki esitliklerde “” indisi oto korelasyon sorununu kaldiran gecikme
sayisini  belirtmektedir. Gecikme uzunlugunun nasil tespit edilecegi
konusunda belli kriterlerden faydalaniimaktadir. Bu kriterler arasinda
uygulamali analizlerde en ¢ok kullanilanlari Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve
Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri ile Akaike’'nin Final Prediction Error (FPE)
kriteridir. Uygulamali analizlerde bu kriterleri en kiiguk yapan gecikme degeri

gecikme uzunlugu olarak alinmaktadir.

ADF testinde karar verme sureci yukarda anlatilan Dickey ve Fuller
testi ile aynidir. Y4 degiskeninin hesaplanan t istatistigi, Dickey ve Fuller
tablo degerleri ile karsilastiriimaktadir. Mutlak deger olarak hesaplanan t
istatistigi, mutlak esik tablo degerinden daha kuguk ise HO temel hipotezi
reddedilememektedir. Bu durumda serinin  birim koke sahip oldugu, yani
duragan olmadigi sOylenmektedir. Hesaplanan t istatistigi mutlak deger
olarak esik tablo degerinden daha blyuk ise Hp temel hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda seri duragandir. Tablo 3.3.1 ve Tablo 3.3.2'de

modelde kullanilan degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglari verilmistir.



Tablo 3.3.1. Gelismis Ulkeler igin ADF Test Sonuglari

t-istatistigi Kritik Deger
I (0) - Diizey 1 (1) - Birinci Fark

Amerika

CA -1.128 -4.819 -3.485
FA -1.863 -11.702 -3.485
FDI -3.390 -7471 -3484
Pl -2.904 -6.501 -3.488
Ol -2.520 -7.232 -3.486
GDP -2.711 -5477 -3.488
RER -3.046 -4.200 -3.486
Ingiltere

CA -1.866 -4.379 -3.486
FA -2.225 -7.915 -3484
FDI -4.579 -3.483
Pl -1.969 17.568 -3.483
Ol -2.473 -10.766 -3.483
GDP -2.007 -4.742 -3.488
RER -3.147 -6.133 -3.486
Japonya

CA -3.139 -7.607 -3.496
FA -3.923 -3.496
FDI -1.155 -4.979 -3.503
Pl -3.492 -7.442 -3.500
Ol -3.990 -3.502
GDP -2.041 -4.723 -3.497
RER -3.349 -6.797 -3.504

68

Not: Kritik degerler %1 anlamlilik seviyesindeki test istatistigini ifade

etmektedir.
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Tablo 3.3.2. Gelismekte Olan Ulkeler igcin ADF Test Sonuglari

t-istatistigi Kritik Deger

1(0) -Diizey | I(1)-Birinci Fark
Tirkiye
CA -2.950 -5416 -3.699
FA -1.155 -11.615 -3.737
FDI -1.558 -12.436 -3.737
Pl -3.405 -5.700 -3.699
Ol -3.351 -4.808 -3.699
GDP -1.074 -5.131 -3.699
RER -5.676 -3.788
Cek Cum.
CA -1.433 -4.656 -3.661
FA -4.074 -3.661
FDI -3.416 -8.670 -3.661
Pl -4.281 -3.670
Ol -4.030 -3.689
GDP -2.402 -7.831 -3.661
RER -4.197 -3.670
Sili
CA -1.881 -9.815 -3.605
FA -2.876 6.879 -3.592
FDI -1.805 -5.625 -3.592
Pl -6.266 -3.592
Ol -2.703 -7.540 -3.626
GDP -2.531 -4.195 -3.592
RER -1.417 6.158 -3.610
Bulgaristan
CA -1.224 -12.951 -4 498
FA -3.694 5472 -4 440
FDI -4.784 -4.416
Pl -3.813 6224 -4.416
Ol -5.867 -4.416
GDP -3.449 -7.056 -4.416
RER -1.437 -4.715 -4.532
Malezya
CA -2.567 -4.298 -4.252
FA -4.473 -4.252
FDI -1.862 -12.49 -4.252
Pl -4.447 -4.296
Ol -4.661 -4.252
GDP 0.122 -4.602 -4.309
RER -3.006 -4 409 -4.309

Not: Kritik degerler %1 anlamlilik seviyesindeki test istatistigini ifade
etmektedir.
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3.3.1. Cari i§!emler Dengesi ve Sermaye Hareketleri Arasindaki
Nedensellik lligkisi

Cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri arasindaki nedensellik
iliskisine dair Granger nedensellik test sonuglari asagidaki tablolarda
g6sterilmistir. Test sonuclari Amerika ve ingiltere icin yizde 1, Japonya igin
ise yuzde 10 anlamlihk duzeyinde cari islemler dengeleri sermaye

hareketlerinin nedeni olduguna isaret etmektedir.

Tablo: 3.3.1.1: Cari islemler Dengesi ve Sermaye Hareketleri igin

Granger Nedensellik Testi Sonuglari (Gelismis Ulkeler)

Gecikmeli Degiskenler Bagimli Degiskenler
CA FA

Amerika (1) (1976 G1:2008 G4) CA 6.79 (0.00)
FA 0.02(0.86)

ingiltere (5) (1976 C1:2008 G4) CA 19.98 (0.00)
FA 4.86 (0.30)

Japonya (1) (1983 C1:2008 G4) CA 2.70 (0.09)
FA 0.36 (0.54)

Not: CA ve FA cari islemler dengesi ve net sermaye giriglerinin tlkelerin GSYH’sina
oranini ifade etmektedir. Ulke isimlerinin yaninda parantez icerisindeki ilk ifade Chi-
square serbestlk derecesini, ikinci ifade ise veri setinin baslangi¢ ve bitis tarihlerini
simgelemektedir. Modifiye edilmis Wald Test istatistiklerinin yanindaki parantezler
ise: (*) %1, (**) %5) ve (***) % 10 anlamhlik seviyelerindeki “p” degerlerini temsil
etmektedir.

Gelismekte olan ulkeler érnekleminde ise, Sili disindaki tim Ulkelerde
sermaye hareketlerinin cari islemler dengelerinin nedeni oldugu
gozlenmektedir. Test sonuglari Turkiye ve Malezya'da yuzde 1, Bulgaristan

ve Cek Cumhuriyeti’nde ytzde 10 anlamlik seviyelerine isaret etmektedir.
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Tablo: 3.3.1.1: Cari islemler Dengesi ve Sermaye Hareketleri igin

Granger Nedensellik Testi Sonuglar (Gelismekte Olan Ulkeler)

Gecikmeli Degiskenler Bagimli Degiskenler
CA FA

Tiirkiye (3) (1992 G1:2008 G4) CA 6.24 (0.11)
FA 17.31 (0.00)*

Gek Cum. (1) (1996 G1:2008 G4) CA 0.46 (0.5)
FA 3.20 80.07)***

sili (1) (1997 G1:2008 C4) CA 0.26 (0.61)
FA 0.8 (0.41)
CA . .

Bulgaristan (2) (2003 G1:2008 C4) 0.65(0.48)
FA 482 (0.03)**

Malezya (3) (1999 G1:2007 G4) CA 7.35(0.11)
FA 17.25 (0.00)*

Not: CA ve FA cari islemler dengesi ve net sermaye giriglerinin tlkelerin GSYH’sina
oranini ifade etmektedir. Ulke isimlerinin yaninda parantez igerisindeki ilk ifade Chi-
square serbestlk derecesini, ikinci ifade ise veri setinin baslangi¢ ve bitis tarihlerini
simgelemektedir. Modifiye edilmis Wald Test istatistiklerinin yanindaki parantezler
ise: (*) %1, (**) %5) ve (***) % 10 anlamhlik seviyelerindeki “p” degerlerini temsil
etmektedir.

3.3.2. Cari islemler Dengesi, Net Dogrudan Yatirimlar, Net Portféy

Yatinmlari ve Net Diger Yatirimlar Arasindaki Nedensellik iligkisi

Onceki bélimde yer alan Granger nedensellik testlerinde sermaye
hareketleri; net dogrudan yatirimlar, net portféy yatirmlari ve net diger
yatirnmlarin toplami seklinde ifade edilmistir. Bununla birlikte, sermaye
hareketlerinin alt kalemleri cari islemler dengesine farkh sekillerde etki
edebilmektedir. Bu nedenle sermaye hareketlerinin alt kalemleriyle cari
islemler dengeleri arasindaki nedensellik iligkisin incelemek amaciyla

yeniden VAR modeli olusturulmustur.
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Geligsmis ulkeler igin cari islemler dengesi ve sermaye hareketlerinin alt
kalemlerine iligkin test sonuglari Tablo 3.3.2.1’de gosterilmigtir. Sonuglar, tim
gelismis Ulkeler icin cari islemler dengesinin sermaye hareketlerinin en az bir

kaleminin nedeni olduguna isaret etmektedir.

Tablo: 3.3.2.1: Cari islemler Dengesi, Net Dogrudan Yatirimlar, Net
Portfoy Yatinmlari ve Net Diger Yatirimlar Igin Granger Nedensellik
Testi Sonuglarn (Geligmis Ulkeler)

Gecikmeli Degiskenler Bagimh Degiskenler
CA FDI Pl ol

CA 12,66 (0.05)* 12.59 (0.03)* 6.60 (0.25)
Amerika (5) (1976 G1:2008 C4) FDI 6.36 (0.38) 3.70 (0.59) 10.98 (0.05)*

Pl 9.80(0.08)* 1156 (0.04)* 7.68 (0.17)

ol 5.38(0.37) 14.12(0.01)* 116 (0.04)**

CA 3.20(0.36) 0.82 (0.84) 8.82(0.03)*
ingiltere (3) (1976 C1:2008 G4) FDI 250 (0.46) 1.40 (0.70) 5.24 (0.15)

Pl 326 (0.35) 276(0.42) 6.53 (0.00)***

ol 1.86 (0.60) 4.88(0.18) 2.40 (0.49)

CA 524 (0.38) 10.67 (0.06)*** 6.64 (0.25)
Japonya (6) (1977 G1:2008 G4) FDI 7.19(0.30) 10.53 (0.06)** 1.49 (0.91)

PI 359 (0.60) 11.97 (0.04)** 28.92 (0.00)*

ol 7.04(0.21) 2.34(0.80) 63.30 (0.00)*

Not: CA, FDI, PI ve Ol sirasiyla; cari islemler dengesi, net dogrudan yatirimlar, net
portfdy yatinmlari ve net diger yatirnmlarin Ulkelerin GSYH’sina oranini ifade
etmektedir. Ulke isimlerinin yaninda parantez icerisindeki ilk ifade Chi-square
serbestlk derecesini, ikinci ifade ise veri setinin baslangic ve bitis tarihlerini
simgelemektedir. Modifiye edilmis Wald Test istatistiklerinin yanindaki parantezler
ise: (*) %1, (**) %5) ve (***) % 10 anlamhlik seviyelerindeki “p” degerlerini temsil
etmektedir.

Gelismekte olan ulkeler 6érnekleminde de test sonugclari tim Ulkelerde
sermaye hareketlerinin en az bir kaleminin cari iglemler dengesinin nedeni
olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan Uulkelerde
sermaye hareketlerinin alt kalemleri ile cari igslemler dengesi arasinda

karsilikli nedensellik iligkisinin oldugu durumlarda dikkat gekmektedir.

Gelismekte olan ulkelere yoénelik Granger nedensellik test sonugclari
degerlendirilirken Ulkelere yonelik sermaye hareketlerinin kompozisyonu da

dikkate almak yararli olacaktir. Grafik 3.3.2.1’de o6rneklemde yer alan
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gelismekte olan Ulkelerde net dogrudan yatinimlar, net portfdy yatirrmlari ve
net diger yatirrmlar kalemlerinin toplam net sermaye girisleri igindeki payi

gOsterilmektedir.

Grafik 3.3.2.1: Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye

Hareketlerinin Kompozisyonu (Toplam igindeki % Pay)
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Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler Veri Tabani (Ekim 2009)

Grafikten goéruldugu Uzere Turkiye’de net dogrudan yatirmlar ve

Ozellikle bankacilik sektori ve banka disi 6zel sektorin yurtdigindan
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kullandigi uzun vadeli kredilerden olusan diger yatirimlar kalemleri sermaye
hareketlerinin kompozisyonunda énemli paya sahiptir. Turkiye icin Granger
nedensellik testi sonuglari da net portfoy yatirrmlarinin yizde 10, net diger
yatinmlarin ise yuzde 5 anlamlilik seviyesinde cari iglemler agiginin nedeni

olduguna isaret etmektedir.

Tablo: 3.3.2.2: Cari islemler Dengesi, Net Dogrudan Yatirimlar, Net
Portfoy Yatinmlari ve Net Diger Yatirimlar Igin Granger Nedensellik
Testi Sonuglan (Gelismekte Olan Ulkeler)

Gecikmeli Degiskenler Bagimli Degiskenler
CA FDI Pl ol

CA 1.25 (0.53) 8.60 (0.01)* 0.10 (0.95)
Tiirkiye (2) (2002 G1:2008 G4) FDI 2.96 (0.22) 10.39 (0.01)* 0.59 (0.74)

Pl 5.08 (0.07)**  6.86 (0.03)™ 0.48 (0.79)

ol 6.83 (0.03)™ 1.54 (0.46) 32.59 (0.00)*

CA 0.98 (0.32) 0.03 (0.87) 1.04 80.30)
Cek Cum. (1) (1996 G1:2008 C4) FDI 3.5(0.06) 0.58 (0.21) 0.89 (0.35)

Pl 0.77 (0.38) 0.3 (0.43) 1.03(0.31)

Ol 0.28 (0.59) 0.38 (0.54) 2.93(0.08)**

CA 0.52 (0.47) 1.11 (0.29) 0.11 (0.74)
Sili (1) (1997 G1:2008 G4) FDI 0.13(0.72) 1.44 (0.23) 0.39 (053)

PI 2.49 (0.11) 7.30 (0.01)* 3.01(0.08)**

ol 2.96 (0.09)** 0.22 (0.63) 0.01 (0.94)

CA 1.34(0.48) 2.98 (0.24) 1.24 (0.27)
Bulgaristan (2) (2003 G1:2008 G4) FDI 4.78 (0.04)* 0.61 (0.73) 3.74 (0.06)**

Pl 0.65 (0.44) 0.74 (0.56) 0.44(0.72)

Ol 4.65(0.05)™ 0.96 (0.62) 2.99 (0.23)

CA 0.09 (0.76) 0.87 (0.35) 0.32 (0.86)

. . .49 (0.47 1.2 27

Malezya (1) (1999 C1:2007 C4) FDI 0.30(0.86) 049 (047 3027

Pl 6.39 (0.04)* 0.04 (0.86) 3.96 (0.07)**

ol 5.96 (0.05)* 0.21 (0.65) 2.10 (0.17)

Not: CA, FDI, PI ve Ol sirasiyla; cari islemler dengesi, net dogrudan yatirimlar, net
portféy yatirnmlari ve net diger yatirimlarin Ulkelerin GSYH’sina oranini ifade
etmektedir. Ulke isimlerinin yaninda parantez igerisindeki ilk ifade Chi-square
serbestlk derecesini, ikinci ifade ise veri setinin baslangigc ve bitis tarihlerini
simgelemektedir. Modifiye edilmis Wald Test istatistiklerinin yanindaki parantezler
ise: (*) %1, (**) %5) ve (***) % 10 anlamhlik seviyelerindeki “p” degerlerini temsil
etmektedir.

Grafikte dikkat c¢eken diger bir nokta Bulgaristan ve Cek

Cumbhuriyeti'nde net dogrudan yatirimlarin toplam sermaye girisleri icindeki
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payinin oldukga yuksek olmasidir. Bu ulkeler, 1990’larin basinda piyasa
sistemine gecisle birlikte ylUksek oranli cari islemler aciklari vermiglerdir.
1990’larin ortalarina kadar ulkelerin Uretimlerinin dismesi, piyasa sistemine
gecisin tam olarak yapilamamasi, ticaret hadlerinin dugsmesi ve bolge ulkeleri
arasindaki ticaretin ¢okusu cari acgiklarin artmasina neden olmustur. S6z
konusu ulkelerde AB ile muzakerelerin baslamasi sonucu guven ortami
olusmus vyabanci sermaye yatirimlart artmigtir. Yabanci sermaye
giriglerindeki artis, ihracata donuk yatirrmlari arttirmasi yoluyla cari iglemler
uzerinde pozitif bir etki yapsa da, yatirimcilarin Ulkelerine yaptiklari buyuk
miktarlardaki kar transferleri cari agigin artmasina neden olmustur. Ayrica,
yuksek oranli sermaye giriglerinin kur Uzerinde yarattigi baski ile asiri degerli
yerli para ve artan i¢ talep de dig ticaret acigini artirarak cari agigin
yukselmesine katkida bulunmustur. Nitekim, test sonuglari da, Bulgaristan
icin net dogrudan yatirrmlar ve net diger yatinmlarin yazde 10 anlamlilik
seviyelerinde, Cek Cumhuriyeti igin ise dogrudan yatirimlarin yuzde 10
anlamhlik seviyesinde cari iglemler dengesinin nedeni oldugunu

gOstermektedir.

Malezya igin test sonuglari net diger yatirrmlar ve net portfoy
yatirimlarin yizde 5 anlamlilik seviyesinde cari agigin nedeni olduguna isaret
etmistir. Ote yandan, Tablo 3.3.1.’de Sili icin cari denge ve sermaye
hareketleri arasinda nedensellik iligkisi elde edilememesine ragmen, sermaye
hareketlerinin alt kalemleri ile yapilan ¢alismalarda diger yatirimlarin yuzde

10 anlamlilik dizeyinde cari a¢igin nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir.

3.3.3. GSYH ve Reel Doviz Kuru Degiskenleri Eklenerek Yapilan
Degerlendirmeler

Yukaridaki tablolarda acgiklanan nedensellik analizleri eksik (kayip)

g6zlemler nedeniyle yanl (biased) sonugclar verebilir. Bu nedenle calisma
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ulkelerin reel doviz kurlari (RER) ve milli gelirleri (GDP) eklenerek yeniden

degerlendirilmistir.

Doéviz kurlarindaki asiri  degerlenmeler cari islemler aciklarini
derinlestirebilmekte ve yurticgi faiz oranlarinin gérece ylksek olmasi nedeniyle
sermaye giriglerini 6zendirebilmektedir. Milli gelir artiglar ise bir yandan
ithalati artirmak suretiyle cari islemler acgiklarinin derinlesmesine sebep
olurken bir yandan da yurtigcinde karli yatirim olanaklarinin artmasi sebebiyle

sermaye girislerini tegvik edici etki yapabilmektedir.

Tablo: 3.3.3.1: Cari islemler Dengesi ve Sermaye Hareketleri igin

Granger Nedensellik Testi Sonuglar (Gelismis Ulkeler)

Gecikmeli Degiskenler Bagimli Degiskenler
CA FA

CA 49 (0.02)*
Amerika (3) (1976 G1:2008 C4) FA 005(0.81)

GDP 2.99 (0.08)**  0.00 (0.94)

RER 152(0.21) 0.16 (0.68)

CA 6.72 (0.01)*
ingiltere (1) (1976 G1:2008 G4) FA 042/(0.57)

GDP 399 (0.04)*  4.41(0.04)"*

RER 264 (0.10) 0.31(0.58)

CA 11.18 (0.02)*
Japonya (5) (1977 G1:2008 C4) FA 2.22(0.69)

GDP 329(0.51) 1629 (0.04)*

RER 087 (0.92) 440 (0.35)

Not: CA ve FA sirasiyla; cari igslemler dengesi ve net sermaye giriglerinin Ulkelerin
GSYH’sina oranini, GDP ve RER ise reel GSYH ve reel doviz kurunun bir onceki
yilin ayni dénemine gdre degisim oranini ifade etmektedir. Ulke isimlerinin yaninda
parantez icerisindeki ilk ifade Chi-square serbestlk derecesini, ikinci ifade ise veri
setinin baslangic ve bitis tarihlerini simgelemektedir. Modifiye edilmis Wald Test
istatistiklerinin yanindaki parantezler ise: (*) %1, (**) %5) ve (***) % 10 anlamlilk

(7]

seviyelerindeki “p” degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 3.3.3.1 ve Tablo:3.3.3.2'de test sonuclarina iliskin bilgiler

verilmistir. Orneklemdeki tim gelismis Ulkeler icin test sonuglari Tablo:
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3.3.1.1°deki bulgulari destekler niteliktedir. Gelismekte olan Ulkeler igin ise Sili

disindaki tim Ulkelerde test sonuglar Tablo: 3.3.1.2’de elde edilen bulgulari

desteklemektedir.

Tablo: 3.3.3.2: Cari islemler Dengesi ve Sermaye Hareketleri igin
Granger Nedensellik Testi Sonuglar (Gelismekte Olan Ulkeler)

Gecikmeli Degiskenler

Bagimh Degigkenler

CA FA
CA 0.64 (0.42)
6.61 (0.01)*
Tiirkiye (5) (2001 G1:2008 G4) FA (0.01)
GDP 2.44 (0.11) 3.98 (0.04)*
RER 0.19 (0.65) 3.76 (0.05)**
CA 4.03 (0.27)
8.82 (0.03)**
Gek Cum. (3) (1996 C1:2003 C4) FA (0.03)
GDP 7.62 (0.05)**  7.79 (0.05)**
RER 6.06 (0.10) 0.99 (0.80)
CA 1.39 (0.84)
6.50 (0.09)**
Sili (4) (1997 G1:2008 C4) FA (0.09)
GDP 0.83 (0.93) 1.23 (0.87)
RER 5.43 (0.05)**  0.43 (0.98)
CA 1.10 (0.90)
4.25 (0.04)**
Bulgaristan (1) (2003 G1:2008 C4) FA (0.04)
GDP 0.86 (0.33) 0.95 (0.36)
RER 0.09 (0.75) 2.96 (0.57)
CA 10.92 (0.02)**
16.29 (0.00)*
Malezya (4) (1999 C1:2007 C4) FA (0.00)
GDP 1.35 (0.93) 2.89 (0.54)
RER 3.25 (0.31) 3.01 (0.49)

Not: CA ve FA sirasiyla; cari igslemler dengesi ve net sermaye giriglerinin Ulkelerin
GSYH’sina oranini, GDP ve RER ise reel GSYH ve reel doviz kurunun bir onceki
yilin ayni dénemine gdre degisim oranini ifade etmektedir. Ulke isimlerinin yaninda
parantez icerisindeki ilk ifade Chi-square serbestlk derecesini, ikinci ifade ise veri

setinin baslangi¢ ve bitis tarihlerini simgelemektedir.

Modifiye edilmis Wald Test

istatistiklerinin yanindaki parantezler ise: (*) %1, (**) %5) ve (***) % 10 anlamlilik

(7]

seviyelerindeki “p” degerlerini temsil etmektedir.
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Bu calismada sermaye hareketleri ve cari islemler dengesi iliskisi Ulke
kargilastirmali analizlerle incelenmeye calisiimigtir. Bu cercevede
finansal serbestlesme kavrami tanimlanmisg, finansal serbestlesmeyle
birlikte Ozellikle gelismekte olan Ulkelere dogru hizli bir artig gosteren
sermaye hareketlerini etkileyen faktorler ve politika tepkileri irdelenmis,
cari iglemler dengesine yonelik teorik yaklagimlar agiklanmis ve sermaye
hareketlerinin cari islemler dengesine etkileri Ulke deneyimleriyle teorik ve

ampirik boyutuyla ele alinmigtir.

Finansal serbestlesme uluslararasi sermaye hareketlerinin ylUksek
boyutlara ulagsmasinda 6énemli rol oynamistir. Nitekim, birgok gelismekte
olan Ulkenin sermaye hesabini serbestlestirdigi 1990’ yillardan
gunumuze kadar olan donemde sermaye akimlari incelendiginde iki
onemli sermaye akimi dalgasinin ortaya c¢iktigi gozlemlenmektedir.
Ozellikle 2000’li yillarda olusan sermaye akimlari dalgasinin 1990l
yillarda olusan dalgadan en 6nemli farklari, sermaye girislerinin daha
fazla Ulkeyi kapsamasi, sermaye hareketlerinin miktarinin artmasi ve
ulkelerin rezerv birikimlerinde énemli artiglar yasanmasi olmustur. Ayrica
son yirmi yilda sermaye hareketlerinin nitelik ve boyutlari da degisim
goOstermistir. Gegmis donemlerde farkl olarak, gelismekte olan Ulkelere
yonelik dogrudan yabanci sermaye girisleri carpici bigcimde artmis;

uluslararasi yatirimci profili de dnemli dlgide degismistir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin boyutlari ve niteligindeki degismeler
cari islemler dengelerini de dnemli dlgiide etkilemistir. Ozellikle 2000li
yilllarda yagsanan yogun sermaye girigleriyle beraber gelismekte olan
ulkelerin cari iglemler dengelerindeki ayrisma daha da belirginlesmistir.

Nitekim, s6z konusu donemde gelismekte olan Asya, Latin Amerika ve
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Afrika Ulkelerinde cari iglemler fazlalari verilirken gelismekte olan Avrupa

ulkelerinde cari iglemler aciklari derinlesmistir.

Bu calismada, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinden sonra sermaye hareketleri ve cari
islemler dengeleri arasindaki iligski nedensellik Granger nedensellik testi
cergevesinde incelenmistir. Test sonuglari gelismis Ulkeler icin sermaye
hareketlerinin talep yonll faktorlerce belirlendidini; diger bir ifadeyle
gelismis Ulkelerde cari islemeler dengesinin sermaye hareketlerinin
nedeni oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise bu
sonucun tam tersi gecerlidir. S6z konusu Ulkelerde artan sermaye
akimlari cari iglemler dengesizliklerine neden olmaktadir. Sermaye
hareketleri ile cari iglemler dengeleri arasindaki nedensellik iligkisi,
sermaye hareketlerinin alt kalemleri itibariyle ve GSYH ve reel doviz kuru
degiskenleriyle de sinanmis ve gelismis ve gelismekte olan ulkeler igin

ayni sonuglar elde edilmistir.

Sonu¢ olarak, sermaye hareketleri ile cari iglemler dengeleri
arasindaki iligkinin gelismis Ulkeler ve gelismekte olan Ulkeler igin
farkhlagsmasi, gelismekte olan ulkelerde yogun sermaye girislerini absorbe
edecek finansal sistem olusmadan ve makroekonomik temeller
saglamlastirimadan sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesinin ¢ok
saghkh olmadigi yonundeki gorusleri desteklemektedir. Nitekim,
gelismekte olan Ulkelerde cari iglemler agiklari buyluk oranda dis ticaret
acigindan kaynaklanmaktadir. Yogun sermaye girigleri ulusal para
birimlerinin degerlenmesine yol agarak ithalati 6zendirmekte ve Ulkelerin

cari islemler aciklarinin bozulmasina neden olabilmektedir.
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EK 1- ODEMELER DENGESi TANIMLARI12

A. CARi ISLEMLER HESABI: Bir ekonomide, yurtici yerlesikler ile
yurtdisi yerlesikler arasindaki mal ve hizmet akimlari, faktor gelir ve

giderleri ile karsiliksiz transferlerin izlendigi hesaptir.

e DIS TICARET DENGESI: Bir iilkenin herhangi bir ddSnemde (genellikle
bir yida) vyaptigi ihracat toplaminin ithalat toplami ile

kargilastiriimasidir.

« Genel Mal Ticareti: Milli sinirlardan giren ya da ¢ikan tum mallari

dikkate alan mal ticaretidir.

e lhracat f.o.b.: Mal bedelinden mal gemiye yiikleninceye kadar
yapilan masraflar ¢ikartilarak hesaplanan ihracat bedelidir. Diger
bir deyisle, sigorta ve navlun hari¢ tutularak hesaplanan ihracat
bedelidir.

o Bavul Ticareti: Bavul ticareti, kisiler ve gruplarin satin aldiklari
mallari bir Ulkeden bir baska Ulkeye ¢ogu zaman valiz ya da
bagajlarinda tekrar satmak Uzere goéturmeleridir. Bavul ticareti,
1990’li yillarda Rusya’dan Turkiye’'ye ayda birden fazla giris
yapan kisilerin bu amagcla yaptig! ziyaretlerden kaynaklanmigtir.

Dogu Avrupa Ulkelerinden gelen ziyaretgiler satin aldiklar

'> Odemeler Dengesi tanimlar1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve IMF Odemeler
Dengesi El Kitabi’ndan derlenerek hazirlanmistir.
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mallari, beraberinde goéturtrken herhangi bir gimrik sinirlamasi
ile karsilasmamaktadirlar. Gelismeye basladigi yillarda hacmi
disuk seyreden bavul ticareti, daha sonraki yillarda hizli bir
bluyume goOstererek ddemeler dengesi icinde onemli bir kalem

haline gelmigtir.

o Diger Mallar: ihracat rakamlarinin igindeki altin verileri ve
limanlarda saglanan yakit ve kumanya verileri bu kalemde
degerlendiriimektedir. Parasal olmayan altin ihracati ile
limanlardan saglanan mallar ihracati toplaminin ters isaretlisi s6z

konusu kalem degeri olarak girilmektedir.

e ithalat f.0.b.: Mal bedelinden, sigorta, navlun ve parasal olmayan
altin ithalati ile limanlarda saglanan yakit ve kumanya verilerinin

cikartilmasiyla hesaplanan ithalat bedelidir.

o Ithalat c.if.: Mal bedelinden mal gemiye yiikleninceye kadar
yapilan masraflar (navlun, sigorta) dahil edilerek hesaplanan

ithalat bedelidir. Mal bedeli, sigorta ve navlun dahil ithalattir.

o Uyarlama Navlun ve Sigorta: ithalat c.i.f. olarak degerlendirilen
ithalat rakamlarinin igindeki navlun ve sigorta bu kalemde

degerlendiriimektedir.

o Uyarlama Diger Mallar: ithalat rakamlarinin igindeki altin verileri
ve limanlarda saglanan yakit ve kumanya verileri bu kalemde
degerlendiriimektedir. 2006 yil sonu &demeler dengesi
istatistikleri aciklanirken yapilan degisiklikle, "Genel Mal Ticareti /
ithalat f.o.b. / Uyarlama: Diger Mallar" kalemine yansitilan
Finansal Kiralama yoluyla yapilan ithalat verileri, bu islemlerin
2006 yilindan itibaren dig ticaret istatistiklerine dahil edilmesi

nedeniyle s6z konusu kalemden c¢ikarilmistir. Bu nedenle,
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parasal olmayan altin ithalatinin ters isaretlisi s6z konusu kalem

degeri olarak girilmektedir.

e Parasal Olmayan Altin: Ticarete konu olan altin ihracati ve ithalati bu
kalem altinda yer almaktadir. Parasal olmayan altin, deger saklama
araci olarak kullanilan altin (altin paralar, kuilge altin vs.) ve
endustriyel altin (kuyumculukta kullanilan altin gibi) olmak Utzere iki
alt kategoride siniflandiriimaktadir. Merkez Bankasi tarafindan
rezervlerinde tutulan altin stoku parasal olmayan altin kalemine dahil
edilmemektedir. S6z konusu veri, sermaye ve finans hesaplari

altinda yer alan rezervler kalemi altinda gosterilmektedir.

e Limanlarda Saglanan Mallar: Havayolu tasitlari tarafindan
havalimanlarinda saglanan yakit, kumanya gibi mallarin ihracat ve
ithalati bu kalem altinda gosterilmektedir. ilgili veriler yerli havayolu
sirketleri ve yabanci havayolu sirketlerinin acentalari ile ikram
hizmetleri veren kuruluglardan saglanmaktadir. 2007 yilina kadar dig
ticaret istatistiklerinde godsterilen s6z konusu veriler, uyarlama

kalemine yansitilarak toplam ihracat gelirlerinden dugulmektedir.

e HIiZMETLER DENGESI

e Tasimacilik: Mal ticareti ile ilgili navlun, sigorta ve diger dagitima
yonelik hizmetleri kapsamaktadir. ihracatgi  Glkenin  guimriik
sinirlarinin disindaki tagimacilik, ithalatgi dlkenin bir yerlesigince

saglanan bir hizmet gibi degerlendiriimektedir.

¢ Navlun: Deniz ve nehir yolu ile tasinan esya igin, tagsima hizmeti
karsihdinda gemi sirketine  6denen ucrete naviun denilmektedir.
Navlun bedeli resmi bir tarifeye veya sd6zlesmeye gore tahakkuk
etmektedir. Teslim sekline goére navlun saticiya veya aliciya ait

olabilir. Navlun pesin ddenebilecegi gibi (Freight Prepaid), varis
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limaninda da O0denebilmektedir (Freight Payable at
Destination/Freight Collect). S6z konusu édemeler deniz ticaretinde

konsimento adi verilen sozlesmelerde duzenlenmektedir.

Diger Tasimacilik: Tasimacilar tarafindan elde edilip tagsimacilik ya
da turizm igerisinde siniflandiriimayan yolcu tasimaciligi gibi
hizmetleri icermektedir. Yerli havayolu sirketleri ile yabanci havayolu
sirketlerinin acentalarindan saglanan yolcu tagimaciligi, operasyonel
kiralama, bakim onarim ve yer hizmetlerine iliskin veriler diger
tasimacilik kaleminde gdsterilmektedir. 2007 yih 6ncesinde, diger
tasimacilik kalemi altinda gdsterilen finansal kiralama yoluyla
yapilan ucak ithalat bedelleri, 2007 yili sonrasinda s6z konusu

kalemde gosterilmemektedir.

Turizm: Turizm gelirleri, T.C. Kultur ve Turizm Bakanligi, Turkiye
istatistik Kurumu (TUIK) ve T.C. Merkez Bankasi’'nin ortak galismasi
kapsaminda, TUIK tarafindan ydritilen “Cikis Yapan Ziyaretgiler
Anketi’nden elde edilmektedir. Anket calismasinda Ulkemizi ziyaret
ederek yurtdisina ¢ikis yapan yabancilar ile 6demeler dengesi
metodolojisi gercevesinde yurtdisinda yerlesik sayllan
vatandaglarimizin  Ulkemizde yaptiklari turizm harcamalarinin
saptanmasi amaglanmaktadir. Anketler, ¢ikis yollarina gére hudut
kapilarinda milliyet bazinda ucger aylik donemleri kapsayacak sekilde
yilda dort donem olmak Uzere yapilmaktadir. Anket sonucunda
yabanci ziyaretciler icin milliyet bazinda, geceleme yapanlar ile
gunubirlikgiler ayrimlarina gére ve turla gelenlerin tura ddedikleri
bedellerin Turkiye’'de kalan kisimlari da degerlendirilerek elde edilen
ortalama harcamalar; ilgili doneme ait Emniyet Genel Mudurlugu
kayitlarindan saglanan kisi sayilariyla genisletiimektedir. Ayni
sekilde, yurtdiginda yerlegik vatandaslarimizin anketten elde edilen
ortalama harcamalari, kisi sayisinin saptanmasi icin gergeklestirilen

anket sonuglari ile genigletiimektedir. Turizm giderleri ise yine TUIK
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tarafindan yurutulmekte olan “Vatandas Giris Anketi” sonuglarindan
elde edilmektedir. Uger aylik doénemler itibariyle yapilan anket
calismasinda, yurtdisi Ulkeleri ziyaret edip uUlkemize giris yapan
yurtiginde vyerlesik Kigilerin yurtdisinda yaptiklari harcamalarin

saptanmasi amaglanmaktadir.

insaat Hizmetleri: Yurtiginde yerlesik insaat sirketlerinin yurtdisinda
gerceklestirdikleri insaat hizmetlerine iligkin gelirlerden olusup,

banka raporlarindan elde edilmektedir.

Finansal Hizmetler: Finansal hizmetler vyerlesikler ile yerlesik
olmayanlar arasinda gercgeklestirilen, sigortacilik kuruluglari ve
emeklilik fonlar1 hari¢ finansal aracilik ve yardimci hizmetleri
kapsamaktadir. Yurtigcinde yerlesik bankalarin finansal hizmet
islemler nedeniyle yurtdiginda yerlesik kisilerden aldigi veya odedigi
komisyon ve benzeri gelir ve giderler bu kalemde yer almaktadir.

S06z konusu veriler banka raporlarindan elde edilmektedir.

Diger Ticari Hizmetler: Yurtdiginda yerlesik kisilerle gergeklestirilen
mal ticareti nedeniyle saglanan veya 6denen komisyon ve benzeri
gelir ve giderler bu kaleme kaydedilmektedir. S6z konusu veriler

banka raporlarindan elde edilmektedir.

Resmi Hizmetler: Diplomatik, hikimet dis teskilat hizmet gelir ve
giderleri bu kalemde yer almaktadir. S6z konusu veriler, T.C. Merkez

Bankasi ve banka raporlarindan elde edilmektedir.

Diger Hizmetler: Yukarida sayilanlar disinda kalan hizmet gelir ve
giderleri bu kaleme kaydedilmektedir. Bunlar arasinda ticari ve gayri
ticari sigorta, posta ve kurye, telekomunikasyon, haber ajansi
hizmetleri, telif hakki ve lisans Ucretleri, imtiyaz haklarina iligkin

hizmetler yer almaktadir. Telekomunikasyon ve haber ajanslari
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hizmetleri verileri ilgili sirketlerden, ticari sigorta verileri, TUIK
tarafindan aylik olarak yapilan calismayla gumrik beyanname
formlariyla birlikte dizenlenen faturalardan elde edilen bilgiler
cercevesinde hesaplanmakta, diger veriler ise T.C. Merkez Bankasi

ve banka raporlarindan elde edilmektedir.

2004 yili basindan itibaren yapilan bir degisiklikle “ingaat Hizmetleri”,
“Diger Ticari Hizmetler” ve “Diger Hizmetler” kalemlerinin saptanma
yontemi degistirilmistir. Daha o©Onceki yontemde, s6z konusu
kalemlerin bir kismini, bankalardan alinan raporlar cgercevesinde,
Tarkiye'de vyerlesik kisiler tarafindan acgilan doviz tevdiat
hesaplarindan Turk lirasi karsiligi alis1 yapilan, ancak, gérinmeyen
islem geliri oldugu bilinmekle birlikte siniflandirilamayan ddévizlerin
belli bir orandaki tutari olusturmaktaydi. S6z konusu oranlar ise
bankalar nezdinde c¢esiti donemlerde vyapilan c¢alismalar

cercevesinde hesaplanmaktaydi.

Ancak, 2004 yili Ocak ayindan itibaren, bu tir hizmet gelirlerine
iligkin verilerin bankalar ile beraber bankalar digindaki diger
kaynaklardan da (6rnegin haberlesme gelirleri ile ilgili olarak GSM
operatdrlerinden alinan veriler) saglanabilmesi nedeniyle s6zU edilen
yonteme son verilmis ve gerekli degisiklik 2003 yili verilerine de

yansitilmigtir.
GELIR DENGESI

e Ucret Odemeleri: Bu kalemde, Tirkiye'de g¢alismakta olan
yabancilarin elde ettikleri Gcretler kaydedilmektedir. Ucret 6demeleri
verisi, T.C. Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanligi tarafindan calisma

izni verilen yabanci sayisi esas alinarak hesaplanmaktadir.
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e Yatinm Geliri: Yerlesik olmayanlarin derleyici Ulkedeki finansal
varliklarindan elde ettikleri gelirleri (borg) ve vyerlesiklerin yurt
digsindaki finansal varliklarindan elde ettikleri gelirleri (alacak)

kapsamaktadir.

oDogrudan Yatirimlar: S6z konusu kaleme yurtdisinda yapilan
dogrudan yatirmlardan elde edilen karlar “Gelir” olarak, yurticinde
yapilan dogrudan vyatirmlar nedeniyle yurtdisina yapilan kar
transferleri “Gider” olarak kaydedilmektedir. “Gider” kaleminde
dagitilan karlarin yani sira karin sermayeye katilimi da vyer
almaktadir. Dagitilan karlar banka raporlarindan; sermayeye
katilan dagitiimayan karlar ise yillik olarak yapilan “Dogrudan

Yatirrm Anketi’nden elde edilmektedir.

oPortfdy Yatirimlari: Hisse senetlerinden elde edilen temetti ve
sermaye gelirleri ile tahvillerden elde edilen gelirler bu kalem
altinda yer almaktadir. T.C. Merkez Bankasi aylik odemeler
dengesi istatistiklerinde tahvil gelirlerine iliskin bilgiler yer
almaktadir. Hisse senetlerine iliskin net gelirler ise banka raporlari

ile Merkezi Kayit Kurulusu verilerinden elde edilmektedir.

oDiger Yatirmlar: Genel Hikimet, Merkez Bankasi, bankalar ve
banka digI 0zel sektorin uzun ve kisa vadeli kredi borglanmalariyla
mevduat kalemlerinden kaynaklanan faiz gelir ve giderleri s6z
konusu kalem altinda kaydedilmektedir. S6z konusu verinin

kaynagi, T.C. Merkez Bankasi ve bankalarin ayrintili raporlaridir.

-Faiz Geliri: Yurti¢i yerlegiklerin diger yatinmlar kalemi altinda

gerceklesen islemler sonucu elde ettikleri faiz gelirleridir.
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-Faiz Gideri: Yurtici yerlegiklerin diger yatirmlar kalemi altinda
gerceklesen islemler sonucu elde ettikleri faiz gelirleridir. Uzun ve

kisa vadeli olmak Uzere iki alt kategoride degerlendiriimektedir.

e CARi TRANSFERLER

e isci Gelirleri: Yurtdisinda vyerlesik vatandaslarimiz tarafindan
Turkiye’deki bankalar aracihgiyla yakinlarina havale olarak
gonderilen Turk lirasi karsihigi aligi yapilan tutarlardan olugmaktadir.
Bankalar nezdindeki hesaplarina gonderdikleri tutarlar ise “Finans
Hesaplari” altinda “Mevduatlar” kalemine kaydedilmektedir. Bu

veriler banka raporlarindan elde edilmektedir.

2003 yili basindan itibaren oddemeler dengesi sunumunda yapilan
degisiklikle, bankalardan alinan aylik doviz raporlari gergevesinde,
yurtdisinda ikamet eden Turk vatandaslari tarafindan génderilen
doviz havaleleri ile bu vatandaglarimizin Turkiye’deki doviz tevdiat
hesaplarindan (DTH) yaptiklari Tirk Lirasi kullanimlar “isci Gelirleri”
kaleminden gikariimistir. Bagka bir deyisle, “is¢i Gelirleri” ile “Turizm

Gelirleri” arasinda bir siniflama degisikligi yapiimistir.

eResmi Transferler: Bu kalemde, ulkeler arasi hibeler, yabanci ve Turk
elcilik ve konsolosluklarinin yaptiklari islemler nedeniyle sagladiklari
gelirler, yurtdisinda yerlesik Kigilerin bedelli askerlik i¢in 6dedigi
tutarlar izlenmektedir. Bu veriler, T.C. Merkez Bankasi ve banka

raporlarindan elde edilmektedir.

B. SERMAYE-FINANS HESAPLARI: Bu kalem Sermaye Hesaplari ve
Finans Hesaplari olarak iki gruba ayrilmaktadir. Sermaye ve finans hesaplari
kalemi altinda gergeklesen sermaye hareketleri, anapara girig-gikislarini, cari

islemler hesabi altinda gerceklesen sermaye hareketleri ise s6z konusu
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sermaye hareketlerine iliskin faktor gelirlerini (faiz, kar, kira, Ucret)

gOstermektedir.

Sermaye ve finans hesaplarinda, ekonomiye para girigleri her zaman “+”,
para cikislarl ise “-” isaretle gdsteriimektedir. Ornegin, bankalarin ddviz
varhklarindaki artis, bankacilik sisteminin doviz pozisyonundaki artigin

sistemden para ¢ikisina sebep olmasi nedeniyle “-” isaretle gosterilmektedir.

e SERMAYE HESABI: Sermaye hesabi kalemi karsiliksiz yapilan sermaye
transferlerinin gosterildigi hesaplardir (borcun bagislanmasi, gé¢men

transferleri vs.).

e Gogmen Transferleri: Bir baska uUlkeden Ulkemize go¢ eden kisilerin
yurtdigindaki varliklarinin  Ulkemize aktarimina iligkin tutarlar

icermekte olup veri kaynagi olarak resmi kayitlar kullaniimaktadir.

e FiNANS HESAPLARI: Finans hesaplari kalemi 6zel ve kamu kurum veya
kuruluglarin disg alemle kurulan iligskiler sonucu ortaya g¢ikan kisa ve uzun

vadeli uluslararasi sermaye akimlarinin gosterildigi hesaplardir.

e Dogrudan Yatirimlar: Bir ekonomide yerlesik bir kurulusun bir baska
ekonomide yerlesik bir sirkette uzun vadeli ve kalici yatirrm yapmak
ve yonetiminde sdz sahibi olmak amaciyla, sirket hisselerinin ylzde

10’unu agsan miktarda yaptig1 yatirrmdir.

0 Yurtdisinda: Yurtiginde yerlesik kisilerin, yurtdisinda yerlesik bir
sirket kurmak, kurulmus bir sirkete ortak olmak, sube acmak
yoluyla dogrudan yatirrm amaciyla yaptiklari yatirrmlar ile bu
yatinmlarin tasfiyesi ve yurtdisinda gayrimenkul alimlari bu
kalemde izlenmektedir. Bu veriler iglem bazinda, yatirnmin yapildigi
ulke, sektor ve kurulus bilgilerini de icerir sekilde banka

raporlarindan elde edilmektedir. Yurtigi yerlesiklerin yurtdiginda
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gerceklestirdikleri s6z konusu yatirmlar “Cikis” kalemi altinda
gosterilirken, daha ©Once vyurtdisinda gergeklestiriimis olan
dogrudan yatirmlar kaynakli sermaye c¢esitli nedenlerle (ortakligin
bozulmasi, satin alinan hisselerin geri satilmasi vs) yurticine geri

dondugunde “Girig” kalemi altinda gosterilmektedir.

oYurticinde: Yurtdigi yerlesiklerin Tuarkiye’de yaptiklari toplam
dogrudan yabanci sermaye girisini gostermektedir. Sermaye, diger
sermaye ve gayrimenkul olmak Uzere U¢ ana kalemden

olusmaktadir.

-Sermaye: Yurtdiginda yerlesik kisilerin, Turkiye'de yerlesik bir
sirket kurmak, kurulmus bir sirkete ortak olmak, sube agmak
yoluyla dogrudan vyatirm amaciyla Turkiye'ye getirdikleri
sermaye tutarlari ile karlarin sermayeye katilimi “Sermaye”
kalemini olugturmaktadir. Sermaye giriglerinin temel kaynaklari
komple yeni yatirnmlar (greenfield investment), 6zellestirmeler,
satin alma ve birlesme (mergers and acquisitions) islemleridir.
Komple yeni yatirimlar, yurtdigi yerlesik kaynakli yatirrmcilarin
varolan bir kurulugu satin almak yerine yeni bir tesis kurulumunu
kapsamaktadir. Satin alma ve birlesmeler kaynakli yatirrmlarda
ise varolan kurulug veya tesislerin en az yuzde 10’'unun satin
alinmasi ya da ortaklik kurulmasi gibi yollarla yatirm
yapilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iligkin
veriler; banka raporlari, dogrudan vyatirrm anketi, Hazine
Mustesarligi kayitlarindan saglanan nakdi ve ayni sermayeye
iliskin aylik veriler ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi giinliik

billtenleri ve basina yansiyan haberlerden derlenmektedir.

-Diger Sermaye (Net): Dogrudan yatirim yapan kurulugsun yatirim
yaptigi kurulusa sagladigi kredilerin kullanimlari ile geri

odemelerinden olugmaktadir. S6z konusu verinin kaynagi, ozel
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sektorin yurtdigindan kullandigi  kredilerin  kredi bazinda

ayrintisina iliskin banka raporlaridir.

-Gayrimenkul (Net): Yurtdisinda yerlesik kisilerin Turkiye’de alim
satimini yaptiklari gayrimenkul bedellerini gostermektedir. Veri
kaynagi, Tapu Kadastro Genel Mudurlugd’nin, alim satimi
yapilan gayrimenkullerin Glke ayriminda sayilarina iliskin kayitlari
ile TUIK tarafindan gergeklestirilen “Ziyaretciler Gelir Anketi”
cercevesinde hesaplanan birim fiyatlardir. 2003 yilindan énce
gayrimenkul alim-satim islemleriyle ilgili veriler “Sermaye” kalemi
altinda gosterilirken, 2003 yilindan sonra ayri bir kalem olarak

6demeler dengesi istatistiklerinde yer almistir.

e Portfoy Yatirnmlari: Portféy yatirrmlari bilesenleri, yabanci sermaye
yatinnmlari ve rezerv varliklari kapsami digindaki hisse senetleri ve

borg senetleridir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlari arasindaki en
onemli fark, yabanci Ulkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi
konusudur. Dogrudan yabanci sermaye yatirrmi gerceklestiren
yatirnmci, yatirnmi yaptigi sirket yonetimi ve denetiminde etKkili
olmaktadir. Oysa, portfoy yatirrmlarinda yerlesik sirket Uzerinde
yonetim hakki veya denetim s6z konusu degildir; bu yolla yerlegik

sirket uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis olmaktadir.

oVarliklar: Bu kalem yurticinde yerlegik kigilerin yurtdisinda alim
satimini yaptiklari menkul kiymetleri kapsamaktadir. Verilere alim
vaadiyle satim iglemleri ile yurtiginde yerlesik kigilerin (6rnegin
Hazine Maustesarhdi) yurtdigi piyasalarda ihrag¢ ettigi menkul
kiymetlerden alim ve satimlari da dahildir. Bununla birlikte, yurtigi
yerlesiklerin yurticinde yaptiklari Eurobond alimlari da bu kaleme

dahil edilmektedir. “-” isaret sistemden para ¢ikisini, dolayisiyla
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varliklardaki artigi gostermektedir. Asagida sektdrel ayrimi da

yapilan bu verinin kaynagi banka raporlaridir.

-Genel Hukimet: Merkezi yonetim butgesi iginde tanimh kurumlarin
yurtdisindaki portfdy edinimlerini gostermektedir. Merkezi yonetim
butgesi icine girmeyen kurumlar ise diger yatirimlar kalemi altindaki

“Varliklar’ kalemine dahil edilmektedir.

-Bankalar: Bankalarin yurtdisinda edindikleri mal varliklarini, tahvil

ihraglarini ve buyuk oranda da Eurobond alimlarini gostermektedir.

-Diger Sektorler: Bankacilik digi kesimin yurtdiginda portfoy ve

Turk Eurobond alimlarini gostermektedir.

o YukUmlulUkler: Yurtdisinda yerlesik kisilerin yurti¢i borsalarda alim
satimini yaptiklar hisse senedi ve Devlet i¢c Borclanma Senetleri
(DIBS), yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdigi piyasalarda tahvil ihraci
yoluyla sagladigi borglanma (Hazine Mustesarliginin ihrag ettigi
Eurobond’lar vs.) bu kalemde gdésteriimektedir. Tahvil ihraglarinin
veri kaynagi, T.C. Merkez Bankasi ve banka raporlaridir. Hisse
senetleri ve DIBS verileri saklama hizmeti veren bankalarin
raporlarindan, menkul kiymet bazinda, stok deger degdisimlerinin
kur ve fiyat degisimlerinden arindiriimasi yoluyla

hesaplanmaktadir.

-Hisse Senetleri: Hisse senetleri hesabinda yurtdisi yerlesiklerin
IMKB nezdinde gergeklestirdikleri hisse senedi alim ve satim
islemleri net olarak gdsterilmektedir. 2005 yilina kadar bankalar
raporlarindan elde edilen hisse senetleri verisi, bu tarihten itibaren
T.C. Merkez Bankasi tarafindan Takasbank’tan alinan gunluk

veriler gergevesinde guncellenmeye baglamigtir.
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-Borg Senetleri:

1.Merkez Bankasi: Merkez Bankasinin kendi adina c¢ikardigi
tahviller bu kalem altinda yazilmakla birlikte, 1995 yilindan bu

yana s0z konusu kaleme iligkin bir girig-¢cikis gerceklesmemigtir.

2.Genel Hikimet: Yurtdisi yerlesiklerce gergeklestirilen DIBS
alim-satimlarinin  net degerleri  “Yurtici” kalemi altinda
gosterilirken, Hazine tarafindan ihra¢ edilen ve anapara geri
odemesi gergeklegtirilen Eurobondlara iliskin sermaye girig-

cikiglari “Yurtdis1” kalemi altinda gosterilmektedir.

3.Bankalar: Bankalarin kendi adlarina c¢ikardiklari tahviller bu
kalem altinda gdsterilmektedir. Bankalar hesabiyla ilgili olarak,
2005 yihindan sonraki yillar icin ©ongorulebilen bir iglem
bulunmamaktadir. Bankalar hesabinin 2005 yili bakiyesi kamuya
ait kalkinma ve yatirirm bankalari tarafindan gergeklestirilen tahuvil

geri 6demesi iglemine karsilik gelmektedir.

e Diger Yatirimlar: Diger yatirmlar; dogrudan yatirim, portfQy
yatirimlari ya da rezerv varlik diginda kalan tim finansal iglemleri
icermektedir. Yurtici yerlegikler ile yurtdisi yerlesikler arasindaki
kredi iglemleri ile mevduat hareketleri s6z konusu hesabin

kapsamina giren ana kalemlerdir.

oVarliklar: Yurticinde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilere
actigr ticari ve nakit krediler, bankalarin yurtdisi muhabirleri
nezdindeki doviz varliklari bu kalemde izlenmektedir. Yerlesiklerin
aktif hesaplarinda degisim yaratan iglemler bu kalem altinda

gosterilmektedir.
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-Ticari Krediler: Yurtiginde yerlesik ihracatgilarin yurtdiginda
yerlesik ithalatgilara yaptiklari vadeli mal satiglari (verilen krediler)
ile bu satiglarin vadelerinde tahsil edilen bedellerinden (geri
ddeme) olusmaktadir. ihracatci bir sirket ihracat yapip, mal bedelini
daha sonraki bir donemde tahsil edecekse; tahsil edilecek bu

“ N

miktar varlik kalemine isaretle giriimektedir. S6z konusu ihracat
bedeli ileri bir tarihte 6deneceginden varlik olusmakla birlikte, cari
donemde ihra¢ edilen mala karsilik bir para girisi olmamaktadir.
Mal bedeli 6dendikge para girisi olacagindan “geri 6deme” kalemi
“+” isaretle gdsteriimektedir. Verilen krediler igin veri kaynagi; TUIK
tarafindan derlenen ihracatin vadeli ddeme sekilleridir. Odemeler;
0deme vadelerine iliskin olarak ihracatci firmalarla gerceklestirilen
anket sonugclarina gore belirlenen vadelerde, hareketli ortalamalar

yoluyla hesaplanmaktadir.

-Krediler: T.C. Merkez Bankasi ile bankalarin yurtdigi subelerince
yurtdigi yerlesiklere agilan krediler ile bankalarin muhabir iligkileri
olmayan bankalara yaptiklari plasmanlar s6z konusu kalem altinda
gosterilmektedir. Kredilere iligkin veri kaynaklari T.C. Merkez

Bankasi ve banka raporlaridir.

-Bankalarin Ddéviz Varliklari: T.C. Merkez Bankasi haricindeki
bankalarin yurtdigi muhabirleri nezdindeki doviz hesaplarindaki
degisimlerini gostermektedir. Déviz hesaplarindaki degisim, gerek
yurtdisinda yerlesik, gerek vyurticinde yerlesik kigilerle doviz
uzerinden gercgeklestirilen islemlerin tUumund yansitmaktadir. Bu
kalem, T.C. Merkez Bankasi rezervleri ile birlikte 6demeler
dengesindeki tum diger hesaplarin artik (residual) kalemi olarak
islem gormektedir. Ekonomik gelismeler, bankalarin Eurobond
talebi ve bankalararasi kredi olanaklariyla iligkili bir kalemdir.
Bankalarin doviz varliklari, yurtici yerlesiklerin yerli paraya olan

talebiyle de iligkilidir. Yurtici yerlesiklerin yerli para cinsinden
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yatirimlara yonelmesi, banka bilangolarinin pasif tarafini yerli para
lehine degistirmektedir. Mevcut doviz pozisyonlarini korumak
amaciyla bankalarin aktiflerinde de yerli paraya agirlik vermesi bu
durumun temel sonucudur. Diger degiskenler sabit kalmak
kaydiyla, bankalarin doviz varliklari hesabindaki “+” kalanl
bakiyeler, bankalarin doviz varliklarini azaltarak sisteme kaynak
girisi sagladiklari anlamina gelmektedir. Bu durum, ekonomideki
ters para ikamesinin bir gostergesi olarak da yorumlanabilmektedir.
Bankalarin doviz talebindeki gelismeler sonucu, doviz alimlari
arttiginda sistemden para ¢ikisi oldugu igin “-” deger almaktadir.

Veri kaynagi banka raporlaridir.

-Diger Varliklar: Yabanci para uzerinden nakit aligverigin yogun
olarak yapildigi bavul ticareti nedeniyle, yurticinde yerlesik kigilerin
kasalarinda bulundurduklari  bankacilik  sistemi kayitlarina
girmeyen tutarlardir. 2005 vyili igerisinde o6demeler dengesi
istatistiklerinde yapilan revizyon oncesinde “Diger Varliklar’
kaleminin bakiyesi ihracatin bilegenlerinden biri olan bavul ticareti
hesabinin deger olarak yaklasik yuzde 10’una karsilik gelmekte
iken, s6z konusu revizyonla birlikte, 2004 sonrasi doneme ait tim

kayitlar sifir olarak girilmektedir.

o Yukumlulukler: Yurticinde yerlesik kisilerin, yurtdigsinda yerlesik
kisilerden sagladiklari ticari ve nakit krediler ile T.C. Merkez
Bankasi ve bankalar nezdinde yurtdigi yerlesik kisiler adina agilan

doviz hesaplari bu kalemde izlenmektedir.

-Ticari Krediler: Yurtdisinda vyerlesik ihracatgilarin yurticinde
yerlesik ithalatgilara yaptiklari mal satiglari (kullanim) ile bu
satislarin  vadelerinde yapilan o&demelerini (geri 6deme)
icermektedir. ithalatgi bir sirket ithalati vadeli olarak gerceklestirip,

mal bedelini daha sonraki bir donemde Odeyecekse; 6demesi
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yapilacak bu miktar yikumlulik kalemine “+” isaretle girilmektedir.
S6z konusu ithalat bedeli ileri bir tarihnte 0&deneceginden
yukimlalik olusmakla birlikte, cari donemde ithalati yapilan mala
karsilik bir para cikisi olmamaktadir. Mal bedeli 6dendikge para

cikist  olacagindan  “geri O0deme”  kalemi isaretle

gOsterilmektedir.

Ticari krediler kalemi toplam ithalat artisiyla paralel bir gérinim
sergilemektedir. Bu baglamda, yurti¢i talebin ve ithalatin artis
gosterdigi yillarda, ticari krediler hesabinin “+” bakiye vermesi ve
bir onceki yilla gore daha yuksek bir seviyede gerceklesmesi

beklenmektedir.

Kullanimlar icin veri kaynagi,; TUIK tarafindan derlenen mal
mukabili o6deme sekline goére ithalat tutar ile bankalar
raporlarindan elde edilen diger vadeli 6deme sekillerine gore
ithalattir. Odemeler, ithalatci firmalar nezdinde ddeme vadelerine
iliskin olarak gerceklestirilen anket sonuclarina gore belirlenen

vadelerde, hareketli ortalamalar yoluyla hesaplanmaktadir.

1.Uzun Vade: Vadesi 1 yildan uzun olan ticari kredilerdir. Ticari
kredilere iligkin kullanim ve geri 6deme anlagsmalarin vadesi
genellikle 1 yildan az oldugundan uzun vadeli ticari kredilerin

toplam ticari krediler igindeki pay1 duguktur.

2.Kisa Vade: Vadesi 1 yila kadar olan ticari kredilerdir. S6z
konusu kredilere iliskin vadeler genellikle 1 veya 12 aylik olarak

yapiimaktadir.

oKrediler: Yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilerden
sagladigr nakit kredilerin (Uluslararasi Para Fonu tarafindan

saglananlar dahil) borglu sektorlere ve vadelerine gore dagilimini
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gOstermektedir. Veri kaynagi T.C. Merkez Bankasi ve banka
raporlaridir. Ayrica, yurtdisindan saglanan kisa vadeli krediler ile
Ozel sektdr tarafindan saglanan uzun vadeli ticari ve nakit krediler,
banka raporlarindan islem bazinda ayrintili olarak takip edilmekte

ve dis borg istatistiklerine stok veri Uretilmektedir.

-Merkez Bankasi: Bu baslik altindaki kredi kullanimlari IMF
kredileri, uzun vadeli krediler ile kisa vadeli krediler olmak Uzere 3
ana baslik altinda siniflandiriimaktadir. IMF kredileri kalemi 1990’1
yillarin ikinci yarisindan itibaren T.C. Merkez Bankasi araciligiyla
kullanilan, butge finansmani ya da rezerv birikimi amaclh olarak
gerceklestirilen kredi kullanimlandir. 2002 yilindan itibaren, s6z
konusu kaleme iligkin yeni kredi kullanimi gercgeklestiriimezken,
kredi geri 6demeleri ise 2005 yili sonu itibariyla tamamlanmigtir.
Dolayisiyla s6z konusu kalem sonraki yillar igin sifir olarak
girilmektedir. Uzun Vadeli krediler T.C. Merkez Bankasi tarafindan
kullanilan ve vadesi 1 yildan uzun olan kredileri gosterirken, kisa

vadeli krediler ise vadesi 1 yila kadar olan kredileri g0stermektedir.

-Genel Hukumet: Odemeler dengesi sunumunda, merkezi yonetim
bltcesi kapsamina giren kurum ve kuruluslarin gerceklestirdikleri
kredi islemleri bu kalemin altinda gosteriimektedir. Ote yandan,
kamu iktisadi tesebbusleri ile kamu bankalarinin taraf oldugu dis
kredili iglemler, sirasiyla, “diger sektorler” ve “bankalar” altinda
izlenmektedir. Bu baslik altindaki kredi kullanimlari IMF kredileri,
uzun vadeli krediler ile kisa vadeli krediler olmak uUzere 3 ana

baslik altinda siniflandiriimaktadir.

-IMF Kredileri: S6z konusu kalem altinda butge finansmani amagli
IMF kredileri ile ilgili iglemler izlenmektedir. Bu kapsamdaki kredi
kullanimlari, 2002 yilindan itibaren dogrudan Hazine Mustegarhgi

tarafindan gergeklestiriimektedir.
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1.Uzun Vade: S6z konusu hesap altinda, Dunya Bankasi, Avrupa
Yatirnm Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan saglanan krediler
ile genellikle kamu yatirimlarinin finansmaninda kullanilan proje
finansman kredileri izlenmektedir. Vadesi 1 yildan uzun olan

kredilerdir.

2 Kisa Vade: Vadesi 1 yila kadar olan kredilerdir. Genel Hukimet
tarafindan kullanilan krediler uzun vadeli oldugundan kisa vadeli

kredi kullanimlari sifir olarak girilmektedir.

-Bankalar: Ulke icerisinde faaliyet gosteren, Merkez Bankasi harig,
tum bankalar ile finans kurumlarinin, dis kredi kullanim ve geri
o0deme islemlerinin izlendigi kalemdir. Uzun vadeli ve kisa vadeli

krediler olmak Uzere iki ana baslik altinda toplanmaktadir.

-Diger Sektorler: Finansal olmayan tum tuzel kigiliklerin, sigorta
sirketlerinin, emeklilik fonlarinin, mevduat toplama yetkisine sahip
olmayan finansal kuruluglarin, 6zel sektér mulkiyetindeki kar amaci
gutmeyen organizasyonlarin ve hane halkinin dig kredi kullanim ve

geri 6deme iglemleri bu kalem altinda gosterilmektedir.

1.Uzun Vade: Vadesi 1 yildan uzun olan kredilerdir. Diger sektorler
kalemi altinda kullanilan krediler, reel sektdr tarafindan
gerceklestirilen yatirmlarin finansmani amaciyla kullanildigi igin

bayuk bir bolimu uzun vadelidir.
2.Kisa Vade: Vadesi 1 yila kadar olan kredilerdir.

o Mevduatlar: Yurtdisinda yerlesik kigilerin T.C. Merkez Bankasi ve
bankalar nezdindeki mevduatlari bu kalemde yer almaktadir. Veri
kaynaklari, T.C. Merkez Bankasi ve banka raporlaridir. Dis ticaret

istatistiklerinde yer alan “Finansal Kiralama” yoluyla yapilan ithalat
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bedellerinin karsilik kalemi, Finansal Hesaplar altinda “Diger
Yatirimlar / YukumltlUkler / Krediler / Diger Sektor” kalemine kredi

kullanimi olarak ilave edilmektedir.

-Merkez Bankasi: T.C. Merkez Bankasi nezdindeki mevduatlar,
yurtdisinda yerlesik  vatandaslarimiza ait kredi mektuplu doviz
tevdiat hesaplari ile sUper ddviz hesaplarinin  degisimlerinden
olusmakta, bankalardaki mevduatlar ise, yurtdiginda yerlesik kisi
ve kuruluglar ile bankalarin mevduatlarina iligkin degisimi

yansitmaktadir.

-Bankalar: Bankalarin Offshore (Kiy1 Bankaciligi) hesaplari ile yerli
bankalarin yurtdigi  subelerinde acilan hesaplar bu kalemde

tutulmaktadir.

oDiger Yukumlultkler: S6z konusu hesapta, yurtici yerlegikler ile
yurtdisinda vyerlesikler arasinda meydana gelen kredi yada
mevduat olarak nitelendirilemeyen her tirli ekonomik igslem yer

almaktadir.

e Rezerv Varliklar:

oIMF Nezdindeki Varliklar: IMF nezdindeki rezerv varliklardaki
degisimi yansitmakta olup en son yapilan kota degisimi 1999 yilinda

gerceklesmistir. Veri kaynagi T.C. Merkez Bankasi raporlaridir.

oResmi Rezervler: T.C. Merkez Bankasi'nin yurtdisi muhabir
mevcutlarindaki degisim ile portfdy yonetimi amaciyla alim satimini
yaptigi menkul kiymetlerden olugmaktadir. Rezervlerdeki degisim,
gerek yurtdiginda yerlesik kisilerle gerek yurtiginde yerlesik kisilerle
T.C. Merkez Bankasinca doviz Uzerinden gergeklestirilen islemlerin

tumUnu yansitmaktadir. DAviz rezervlerindeki degisimin dnemli bir
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kaynagi T.C. Merkez Bankasi tarafindan gunlik olarak yapilan ddviz
alim ihaleleri ile kamunun T.C. Merkez Bankasi Uzerinden yaptigi
doviz iglemleridir (dis bor¢lanma, dis borg geri 6demesi vs.). DOoviz

rezervlerindeki artis 0demeler dengesi istatistiklerinde “-” isaretle

gOsterilmektedir. Veri kaynagi T.C. Merkez Bankasi raporlaridir.

T.C. Merkez Bankasi rezervlerinin bir kismi doéviz olarak tutulurken,
onemli bir kismi da o6zellikle ABD tahvillerine yatiriimaktadir. S6z
konusu ayrim “Resmi Rezervler” kalemi altinda, sirasiyla, “doviz

varliklar” ve “menkul kiymetler” kalemleri altinda izlenmektedir.

C. NET HATA NOKSAN: Bu bakiye dlgimlerdeki hatalarin ve raporda eksik
olan verilerin sonucu olugsmaktadir. Odemeler dengesi bilancosu raporlarinin
sunulusunda, standart uygulama net hata ve noksani ayri bir kalemde
gostermek seklindedir. Bu kalemin, kaydedilen bilegenlerdeki fazlalik ya da
eksikligin dengeleyicisi olmasiI amaglanmaktadir. Bu nedenle, bu bilesenlerin
bakiyesi alacak ise, net hata ve noksan kalemi bir bor¢ olarak
gosterilmektedir. Derleme sirasinda meydana gelecek bazi hata ve noksanlar
birbirini gotureceginden, pozitif ya da negatif bakiyenin buyukligu raporun
dogrulugunun bir gdstergesi olmamaktadir. Yine de, net bakiye buylk
oldugunda raporun yorumlanmasi gu¢lesmektedir. Bu duruma ydnelik olarak
kullanilan bir olgut, mal ticareti toplaminin yuzde 5’ini gegtiginde bakiyenin

sorun yaratacagidir.

Net Hata Noksan, tanim geregi, 6lcum hatalari ve tablodaki verilerin eksik
veya fazla derlenmesinden kaynaklanmaktadir. Net Hata Noksan

olugsmasinin sebepleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

-ithalat veya ihracat icin malin hareketi ile 6demenin farkli bilango

doénemlerine yansimasi durumundaki zaman uyumsuzlugu,

-GUmrik iglemlerine iligkin beyanat hatalari,
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-Odemeler dengesindeki cesitli kalemlerden elde edilen gelirlerin sistem
disina (yastik altina kasalara) ¢ikarilmasi veya finansman esnasinda sistem

disindan kaynak kullaniimasi seklindeki kayit disi iglemler,

-Bazi verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler yoluyla elde edilmesindeki

hatalar.

Net Hata Noksan kaleminin 0demeler dengesi tablosunda hangi
kalemlerden kaynaklandigi tam olarak bilinmemekle beraber, bu konuda
varsayimlar yapilabilmektedir. Odemeler dengesinin temel kaynaklarini
bankalar, Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve T.C. Merkez Bankasi veri
tabanlari olugturmaktadir. Odemeler dengesinde yer alan, Merkez Bankasi
dahil kamu sektorine iligkin kalemlerde genel olarak hata beklenmemektedir.
Benzer sekilde, bankacilik sektorune iligkin verilerin de, veri toplama
yontemindeki iyilesmeler nedeniyle, buyuk Olcide dogru oldugu
varsayllmaktadir. Bu durumda, yukarida maddeler halinde ozetlenen Net
Hata Noksanin olusma sebeplerinin  6zel sektore iliskin olmasi
beklenmektedir. Nitekim, banka muhabirlerindeki doviz hareketleri yoluyla
bankalarin doviz varliklarindaki degisim, benzer sekilde, Merkez Bankasi
muhabirlerindeki doviz hareketleri yoluyla da resmi rezervlerdeki degisim
O0demeler dengesi istatistiklerinde izlenmekte iken, bankacilik disi 6zel
sektorin doviz varliklarindaki degisim tam olarak izlenememektedir.
Dolayisiyla, bankacilik digi 0zel sektorin doviz varliklarindaki degisimin
bayluk olgude Net Hata Noksan’a yansidigi dusunudlmektedir. Bu olguya
dayanarak, Net Hata Noksan kaleminin yerlegikler kaynakli oldugu

varsayllmaktadir.
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OZET

TOKMAK, Dolunay H.. Akimlari ve Cari islemler Dengesi iliskisi. Yksek
Lisans Tezi. Ankara. 2010

Literatirde yapilan calismalar gelismis ve gelismekte olan ulkelerde cari
islemler dengelerini etkileyen faktorlerin ve cari iglemler dengesizliklerindeki
duzeltmelerin farklilastigini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada Genigletiimis
VAR modeli kullanilarak gelismis ve gelismekte olan Ulkeler igin cari iglemler
dengesi ve sermaye hareketleri arasindaki farkli nedensellik iligkileri ortaya
konmustur. Test sonuglari gelismis Ulkeler igin sermaye hareketlerinin talep
yonlu faktorlerce belirlendigini; diger bir ifadeyle gelismis Ulkelerde cari
islemeler  dengesinin  sermaye  hareketlerinin  nedeni  oldugunu
gOstermektedir. Gelismekte olan ulkelerde ise bu sonucun tam tersi
gegerlidir. S0z konusu ulkelerde artan sermaye akimlari cari islemler
dengesizliklerine neden olmaktadir ve/veya cari denge ile sermaye
hareketleri arasinda karsilikh nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Sermaye
hareketleri ile cari islemler dengeleri arasindaki iligkinin gelismis ulkeler ve
gelismekte olan Ulkeler igin farklilagmasi, gelismekte olan Ulkelerde yogun
sermaye giriglerini absorbe edecek finansal sistem olusmadan ve
makroekonomik temeller saglamlagtirlmadan sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesinin ~ ¢ok  saglhkh  olmadigi  yonundeki  gorusleri

desteklemektedir.
Anahtar Kelimeler

1) Odemeler Dengesi

2) Cari islemler Dengesi

3) Sermaye Hareketleri

4) Genigletilmis VAR Modeli

5) Granger Nedensellik Testi
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ABSTRACT

TOKMAK, Dolunay H.. Relation Between Current Account and Financial
Account. Master Thesis. Ankara. 2010

Studies in the literature have shown that the factors affecting the current
account and the adjustment in the current account imbalance differ between
developed and developing countries. In this study, different causal
relationship between current account and financial account was propesed by
implementing Augmented VAR Model. The results of tests shows that, for
developed countries, its mostly true that capital mobility is demand-induced
and and the financial account functions to finance the current account
imbalance. In contrast, for developing countries test results shows that
financial account causes current account imbalances or there is a mixed
relationship between current account and financial account. This divergant
relationship between current account and financial account between
developed and developing countries supports the ideas that in view of their
limited absorptive capacity in dealing with capita Iflows,countries without a
sophisticated and sound financial system should not abruptly remove their

restrictions on capital mobility.
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3) Capital Flows

4) Augmented VAR Model

5) Grengar Causality Test



