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OZET

Sermaye akimlart olarak adlandirilan; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlar, sicak para hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketleri {izerinde etkili olan
dissal (itici) ve igsel (¢eken) faktorler iilke ekonomisindeki sermaye akimlarinin yoniini
belirler. Sermaye akimlari {ilke ekonomisinin kalkinmasina, biiyiimesine, cari islemler
hesabina, dig borglarin 6denmesine, igsizligin azalmasina ve ithal mallarin ucuzlamasina
katki saglamaktadir. Yukarda sayilan olumlu etkilerin yaninda spekiilatif sermaye
akimlarinin o6zellikle portfoy yatirnmlarinin {ilke ekonomisine katkilar1 kadar yikici
etkileri de bulunmaktadir. Ulkeye ¢ok fazla portfdy yatirnmlar1 seklinde sermaye girisi
olmast ekonomik biiylimeye katki sunmakla birlikte gosterir fakat bu biiyiime
stirdiiriilebilir degildir. Buna ek olarak bu tiir spekiilatif sermaye akimlar1 cari islemler
aciginin biiylimesine, yerli paranin degerinin diismesine neden olabilmektedir. Portfoy
yatirimlarinin ani sekilde yon degistirmesi gelismekte olan iilke ekonomilerinde finansal
krizlerin yasanmasina neden olmaktadir. Bir¢ok arastirmaci siklig1 ve siddeti gittikce
artan krizlerin sebebi olarak spekiilatif sermaye akimlarim1 gérmektedir. Bu gelismeler
sonucundaekonomi yonetimleri sermaye akimlarinin hizl bir sekilde yon degistirmesine

ve finansal krizlere kars1 6nlem olarak sermaye kontrollerini uygulamustir.

Calismada segilmis 17 {tlkenin 1995-2018 yillar1 arasindaki verilerden
yararlanarak sermaye akimlarini etkileyen degiskenler ve sermaye kontrollerinin
sermaye akimlar1 lizerindeki etkileri panel regresyon analizi ile incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda sermaye akimlari lizerinde; cari islemler dengesi, kisi basina gelir,
yerli kredinin GSYH orani, maden ve metal ihracati ve dogal kaynak degiskenlerinin

etkili oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye akimlari, Finansal krizler, Sermaye kontrolleri,

Panel regresyon analizi



(KAYA, Miiriivvet, “Determinants of Capital Flows and Investigation of the Effect of
Capital Controls on Capital Flows: A Study on Selected Countries”, Master Thesis,
Burdur, 2021)

ABSTRACT

Capital flows such as external (push) and internal (pull) factors, foreign dicrect
investments, portfolio investments, hot money movements and external (push) and
internal (pull) factors that are effective on short-term capital movements determine the
direction of capital flows in the country’s economy. Capital flows, contribute to the
development and growth of the country’s economy, the current account, the payment of
foreign debts, the reduction of unemployment rate and the cheapening of imported
goods. In addition to the positive effects stated above, speculative capital flows,
especially portfolio investments, could have devastating effects as well as their
contribution to the country’s economy. The fact that there is too much capital flow to a
country in portfolio investment form contributes to economic growth, but this growth is
sustainable. Additionally, such speculative capital flows may lead to incerase in current
account deficit and decrease in value of the domestic currency. The sudden cahnge in
direction of portfolio investments causes financial crises in economies of the thought
that speculative capital flows are the cause of crises that are increasing in frequency and
severity. As a result of this situation, economic administrations have implemented
capital controls as a measure against the rapid change of direction capital flows and

financial crises.

In this study, the variables affecting capital flows and the effects of capital
controls on capital flows were examined by panel regresssion analysis, using the data
between 1995 and 2018 in 17 selected countries. As a result of the analysis, it has been
determined that the current account balance, income per capita, GDP ratio of domestic
credit, mine and metal exports and natural resource variables are effective on capital

flows.

Keywords: Capital flows, Financial crises, Capital controls, Panel regression

analysis
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GIRiS

Uluslararas1 finansal serbestlesme ile yatirimcilar riski ve kazanci az olan
gelismis iilkelerden, riski ve kazanci yiiksek olan gelismekte olan iilkelere yonelmistir.
Yatirimcilar yatirimlarini dolaylt ya da dogrudan yatirnmlar olarak yapmaktadir.
Dogrudan yatirimlar, ev sahibi iilkeye yabanci yatirirmcinin isletme ya da bir isletmenin
belli bir kismin1 satin alarak yaptigi yatirnmlardir. Dolayli yatirimlar olarak, portfoy
yatirimlardan, kisa vadeli sermaye hareketlerinden ve sicak para yatirimlarindan
bahsedilmektedir. Yabanci yatirimci tarafindan gelismekte olan iilkeye yapilan

yatirimlar avantaj ve dezavantaj olusturmaktadir.

Gelismekte olan iilkelere yabanci yatirimlarin avantajlart; iilkeye doviz girisi
sayesinde ekonomilerinin biiylimesine, cari islemler hesabina katki, rekabetin
kolaylagsmasina, istihdam, gelir diizeyinin iyilesmesine ve ithalatin ucuzlagsmasina katki

saglamaktadir.

Gelismekte olan iilkeye yapilan kisa vadeli sermaye hareketleri o ilkenin
ekonomik kalkinmasina, cari islemler a¢igmin kapatilmasina ve dis borglarin
O0denmesine katki saglamaktadir. Sermaye girislerin asir1 bir sekilde gerceklesen iilkede
gecek dis1 bir biiyiime s6z konusu olmaktadir. Ulke ekonomisinde istenmeyen bir anda
olusan ekonomik istikrarsizlik iilkede bulanan sermayelerin hizli bir sekilde tilkeyi terk

etmesi lilkede finansal bir krizin yasanmasina neden olur.

1990’1 yillarda diinyada ve Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin hemen
hepsinin ana nedeni spekiilatif amagli yapilan sermaye hareketleridir. Ulkede
piyasalarinda serbest bir sekilde hareket eden sermaye hareketlerin baska bir iilkeye
hemen ydnelmesi o iilkenin ekonomisinde gerilemeye neden olur. Cari islemler agiginin

daha fazla artmasina neden olur.

Kiiresellesme ile birlikte lilkede yasanan finansal krizler baska tilkelere yayilma
gostermektedir. Yasanan finansal krizlerin iilke ekonomisinde ¢ikarmis oldugu sorunlar

ile uluslar arasi1 finans piyasalar1 sorgulanmaya baslamistir.

Diinya iilkeleri spekiilatif amagli sermaye hareketlerini engellemek i¢in sermaye

kontrollerini uygulamaya baslamistir. Sermaye kontrolleri, uluslararasi finansal



piyasada siirekli hareket eden spekiilatif amacli sermayenin durdurulmasi ya da

kisitlanmasidir. Sermaye kontrollerin en yaygin olarak yapilani vergilendirmedir.

Bu tezin amaci 1995-2018 yillar1 arasinda 17 (Arjantin, Brezilya, Cin, Sili,
Kolombiya, Hirvatistan, Hindistan, Endonezya, Yunanistan, Meksika, Malezya,
Filipinler, Rusya, Ispanya, Kuzey Kore, Tayland ve Tiirkiye) iilkenin Diinya
Bankasindan ve IMF’den alinan verileri kullanilarak, kullandigimiz degiskenlerin

sermaye akimlari tizerindeki etkinligini incelenmistir.
Calismamiz dort boliimden olusmaktadir.

Birinci bolimde yabanci sermaye kavramini, dogrudan yabanci yatirimlari,
portfoy yatirnmlari, kisa vadeli sermaye hareketlerini tanimlanmis ve yabanci sermaye

hareketlerini etkileyen faktorler incelenmistir.

Ikinci boliimde finansal kriz kavrami, krizin nedenleri, tiirleri, modelleri
tizerinde bir de 1990’11 yillardan sonra diinya ve Tiirkiye’de yasanan finansal krizler

tizerinde bir incelenme yapilmistir.

Ugiincii béliimde, sermaye kontrolleri iizerinde, kontrollerin neden yapildigina,
ne tiir sermaye kontrolleri olduguna ve diinyada uygulanan sermaye kontrolleri {izerinde

durulmustur.

Dordiincti boliimde ise, 1995-2018 yillart arasinda 17 iilkenin degiskenlerinin

panel regresyon modeli kullanilarak analiz edilecektir.



BIiRINCI BOLUM

SERMAYE AKIMLARININ KAPSAMI

1.1. Yabanci Sermaye Kavrami

1990’11 yillarin baglarindan beri diinya ekonomisinde sermaye piyasalarinin ¢ok

hizli bir sekilde serbestlesmesi siireciyle beraberinde ticaret ve hizmetlerin yaninda

sermaye akimlart da giindeme gelmistir. Uluslararas1 sermaye hareketi, 1970’11 yillarda

ilk ABD’de ve Ingiltere’de baslayan finansal piyasalardaki kontrollerin kaldirilmast ile

birgok gelismekte olan iilkede uygulanan istikrar ve yapisal uyum programlarina tabi

olarak artmistir (Eroglu, 2008: 33).

Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel Midiirligii’niin 2003 yili Yabanci

Sermaye Raporu’na gore yabanca sermaye tanimi su sekilde yapilmstir:

v

v

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl doviz
ve efektif tiirlinden nakdi sermayesi,

Yabanci sermayeli kuruluslarda, yabanci gergek ve tiizel hissesine tekabiil eden
net kar, temettii, satis tasfiyesi ve tazminat bedelleri ile lisans know-how, teknik
yardim, yonetim ve franchise anlagsmalar1 karsiliginda 6denecek meblaglarin, dis
kredi anapara ve faiz 6demelerinin transferi veya transfer edilebilir degerleri,
Makine, teghizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makine aksami ve malzeme ile
Hazine Miistesarliginin kabul ettigi sair lizumlu mallar,

Yurtdisina yerlesik kisi ve kuruluslarin, kambiyo mevzuati ¢ercevesinde dogan
her tiirlii mevcut alacaklarindan Hazine Miistesarliginin sermaye payr olarak

kabul edecegi meblaglar1 ifade etmektedir.

OECD’ye gore yabanci sermaye; (Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel

Midirligi, 2002: 11).

v

Yabanct yatirimcinin sirketin - dagitilmayan ve yatirima tekrar aktarilan
kazanlardaki payni,

Yabanci yatirnmeinin nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse ve
borg senetleri (kisa, orta ve uzun) alima,

Yabanci yatirnmcinin sirkete sagladigi krediler,

Yabanci yatirrmcinin sagladigi ticari ve diger kredileri igermektedir.



Yabanci sermaye yatirimlari, {ilkelere ¢esitli sekillerde gelebilir. Bunlardan ilki
finansal gelismelerle hareket eden portfdy yatirimlaridir. Bu yatirimlar, hisse senedi,
tahvil, bor¢ senedi ve bono gibi menkul kiymetleri kapsar. ikincisi, iilkede iiretilen
mallarin yurtdisina satilarak ihra¢ edilmesidir. Son olarak da dogrudan yabanci

yatirimlardir (Aydemir v.d., 2012: 71).
1.1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanc1 yatirimei, bir kisi, anonim veya tiizel kisiligi olmayan kamu
veya Ozel girisimi ile ilgili kisilerden olusan bir grup veya dogrudan bir yatirim girisim
sahip olan bir grup ile ilgili anonim veya tiizel kisiligi olmayan isletmelerdir. Yani
dogrudan yabanci yatirim (DY), ikamet ettigi lilke disindan sube satin almasi, fabrika

acmasi ya da herhangi bir fabrikaya ortak olarak katilmasidir (OECD, 1999: 8).

Egilmez (2018) gore DYY yatirimlar iki sekilde yapilmaktadir. ilki, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari; bir iilke smnirlart disindaki yatirimeilarin ilgili iilkeye
tiretim tesisleri kurarak, sube agarak veya var olan bir isletmeyi tamamen ya da bir
kismmi satin alarak yapilan yatirimlardir. Ikincisi ise; gayrimenkul yatirimlar, iilke
simirlar1  disgindaki  yatirimceilarin  ilgili  lilkede tasinmaz elde ederek yaptiklar

yatirimlardir.

DYY 1980’li yillardan sonra gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
yonelmigstir. Gelismekte olan iilkelerin biiyiime ve kalkinma ihtiyaclar1 vardir. Bunu
yurtici yatirilar ile kargilamadig1 igin yabanci yatirimlara ihtiyag duymaktadir. Ulkelerin
dogrudan yabanci yatirnmlar1 ¢ekme sekilleri farklilik gostermektedir. Bu durum
genellikle yatirimcinin isteklerine, hedeflerine ve yatirnm yapilan iilkenin isteklerine,

sahip olduklari 6zelliklere baghdir (Karagéz, 2007: 931).

Gelismekte olan iilkelerde, lilkenin ekonomisi ve kalkinmas1 DYY’lar1 etkileyen
onemli iki degiskendir. DYY iilkeye istihdam, sermaye, teknolojik gelisme, dis ticaret
imkani, vasifli isgiicii ve rekabet riskini paylasiminda fayda saglamaktadir (Anbar ve
Suleymanli, 2016: 102). DYY fikrini etkileyen bir siirii degisken faktdr vardir. Ozellikle
gelismekte olan {ilkeler disaridan bor¢lanma yontemi ile sermaye elde etmeye yerine
DYY iilkeye ¢ekerek sermayeyi yatirimdan elde etmeye ¢aligmaktadir (Ciit¢ii ve Kan,
2018: 2).



DYY yapilacag: iilke segilirken yatirimer iilkenin siyasi ve ekonomi faktorlerini
dikkatte almaktadir. Siyasi nedenler sdz konusu oldugu zaman ekonomik nedenler
ikinci planda kalmaktadir. Fakat ekonomik nedenler s6z konusu oldugu zaman
yatirimcinin temel hedefi ticari kar ve bu kar1 yiiksek diizeye ¢ikarmaktir. Yatirimer ile
yatirim yapilan {ilkenin ¢ikar dengesini iyi bir sekilde yapmasi lazimdir (Okuyan ve

Erbaykal, 2008: 48).

Tablo 1. DYY iilke ve firma agisindan faydalari

Ulke perspektif bakis: Firma perspektif bakisi

Piyasa sisteminin mekanizmasi

Kiiresel pazardan yararlanmalarin artmast

Ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesi

En ucuz kaynaklarin elde edilmesine yonelik rekabetin

artmasi

Servet saglayan varliklarin gelistirilmis

hareketligi

Bolgesel biitiinlesmenin daha fazla etkinlik arayisinda

olan yatirimlari hizlandirmasi

Gelismis {ilkelerin ve gelismekte olan

iilkelerin ekonomik yapilarin yakinlagmast

Siir Otesi iletisim  kolayligi ve azalan nakliye

maliyetleri

DYY degerlendirilirken faktorlerin iilkeler

acisindan degisiklik gostermesi

DYY igin yeni bolgesel firsatlarin agilmasi

DYY  hiikiimetler tarafindan maliyet

faydalarinin daha iyi degerlendirilmesi

Onde gelen firmalar igin artan oligopolcii rekabet

Yabanci firmalarla ittifaklar kurmak i¢in yeni tegvikler

Kaynak: Dunning, 1994: 25

1.1.1.1. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlarin Belirleyicileri

Hakro ve Ghumro’ya(2007) gore DYY belirleyicileri sunlardir;

Maliyetle ile ilgili faktorler: Yatirim yapilan iilke ile yatirnmcimin geldigi iilke
arasinda onemli bir maliyet esitsizligi, yatirim yeri secini etkileyebilir. Bu esitsizlikler
ozellikle, biiylik pazar kusurlariin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki girdi

birilerinin orantisiz maliyetlerinden kaynaklandigi durumlardir.



Yatinm ortamint iyilestiren faktorler: DYY politika serbestlesme paketi,
miilkiyet politikalarinin vergilerini/ siibvansiyonlarini para biriminin doniistiirebilirligi

fiyat kontrolleri ve performans gereklikleri,

Makroekonomik faktorleri ve ekonomik kalkinma stratejileri: Makroekonomik
faktorler kapsaminda, yabanci firmalar1 ya ihracat ya da lisanslama gibi diger yollarla
hizmet vermeye devam etmek yerine, ev sahibi iilkede dogrudan yatirimi
degerlendirmeye kendi baslarina etkileyecek faktorleri dikkate aliniyor. Burada mevcut

ve potansiyel pazar biiyiikliigii dikkat cekmektedir.

Tuselmann, DYY belirleyicilerini arz yonlii ve talep yonlii olmak {izere ikiye
ayirmaktadir. Ar yonlii faktorler; is glicii maliyetleri, kurumlar vergisi gibi nicel maliyet
ve yiik faktorlerinin yani sira isgilicliniin beceri diizeyi, diizenleyici g¢ercevelerin
yogunlugu ve siklig1 gibi nitel degiskenleri de vardir. Talep yonli faktorler; pazarin
hacmi, yatir1 yapilacak yerin cografi ve kiiltiirel 6zellikleri gelmektedir (Tuselmann,
1999: 360).

Bir baska siiflandirma Nunnekamp (2002) tarafindan geleneksel ve geleneksel
olmayan belirleyiciler olarak yapilmistir. Tablo 2’de geleneksel-geleneksel olmayan
belirleyiciler agiklanmistir.

Tablo 2. Geleneksel-Geleneksel Olmayan Belirleyiciler

Geleneksel Geleneksel Olmayan

Ev sahibi iilkenin niifusu | Gelismekte olan ev sahibi tilkelerde uluslararasi diizeyde rekabetci iiretim i¢in

gerekli yerel girdiler

Ev sahibi iilkelerde kisi | Vergiler, istihdam kosullari, is giicii piyasasi diizenlemeleri ve sendikalarmn

basina GSYIH kaldiract ile ilgili maliyet faktorleri

Ev  sahibi  {lkelerin | Gelismekte olan ev sahibi iilkelerde uluslararasi rekabeti dnleyecek dis ticaret

GSYIH biiyiimeleri kisitlamalari

Idari kontroller Ev sahibi iilkeler tarafindan ticarete agilmak i¢in ticari hisselerdeki degisim

Giris kisitlamalari

Risk faktorleri

Kaynak: Nunnekamp, 2002: 17-18




1.1.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmin Tiirleri

Dikey Yatirnmlar; Firmanmn {iretim faktorlerinin cografik yerlestirilmesini
kapsamaktadir. Diisiik iicretli iilkelerdeki yabanci ortaklar, emek yogun ana iiriinler
tiretmekte ve bu Uriinleri yiiksek ticretli iilkelerde satmaktadir. Maliyetlerin asgari
seviyeye indirilmesini amaglayan Dikey DYY ’nin “hammadde arayan DYY” olarak da
adlandiriimaktadir (Ozcan ve Ar1, 2010: 72).

Yatay Yatirilar; Ulusal pazara hizmet vermeye c¢alisan DYY “yatay DYY”
denir. Bu sekilde yapilan yatirnmlarin amaci, pazara yonelik liretim esnasinda ortaya
cikan maliyetleri asgari seviyeye indirmek ya da degisen yerel sartlara ve tercihlere
cevap vererek rekabet diizeyine yiikseltmektir. Ayrica bu DYY “Pazar arayan DYY”
olarak da adlandirilmaktadir (Sahin, 2018: 418).

Kurtaran’a gore (2007) DY tiirleri 3’e ayrilmaktadir. Bunlar;

Ortak Girisim; DYY bazen ulusal bir firmayla veya firmalara ortak girisim
seklinde olmaktadir. Ortak girisim iki veya daha fazla firmanin bir araya gelmesi ile bir

piyasada igbirliginin yapilmasidir.

Sirket Evlilikleri (Birlesmeleri); iki veya daha fazla firmalarmm tiim

kaynaklarini bir araya getirerek, hukuki varliklarini birlestirerek ortaya ¢ikmalaridir.

Stratejik Birlikler; Uluslararasi stratejik birlik olusturmanin en kolay yolu iki

firmanin hisse senetlerinin giivenilir ellere gegmesini saglamaktadir.
1.1.2. Portfoy Yatirnmlar

Ulusal sermaye piyasalarinin  serbestlesmesi ve uluslararasi sermaye
piyasalarinin birlesmesi ile birlikte yatirimcilarin yabanci tahvil, hisse senedi ve menkul
kiymetlere yatirim yapmalar1 kolaylagsmas1 ile birlikte portféy yatirnmlar artis

gostermeye baglamistir (Saritas, 2007: 326).

Portfoy kelimesi “ciizdan” anlamina gelmektedir. Menkul kiymetlere gore
portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir topluluktur. Genel olarak portfoyiin tanimi su
sekilde yapilmaktadir. Portfoy, belirli amaglar1 gerceklestirmek isteyen yatirimeilarin,
sahip olduklar1 birbirleriyle iligkisi olan ve kendine has olgiilebilir 6zellikleri olan bir

varliktir (Ozgiir ve Giingdr, 2004: 103).



Portfoy yatirimlari, yatirim sahiplerinin uluslararas: sermaye sektoriinde politik
risk, kambiyo kuru riski, asimetrik bilgi riski vb. riskleri kars1 karsiya kalma durumu ile
faiz ve kar payr gibi kazanclar elde etmek i¢in hisse senedi, tahvil ve diger yatirim

araglar1 yatirrm yapilmasina denir (Basoglu, 2000: 89-90).

Finansal liberalizasyon ile sermaye hareketleri riski ve kazanci diisiik tilkelerden
risk ve kazanci yiiksek olan iilkelere yonelmistir. Finansal risk arttigi zaman portfoy
yatirimlarda artis gostermektedir. Uluslararasi piyasalarda politik risk yatirimlar igin
onemlidir. Sermaye akimlarinin iilkeye girisi uluslararast sektdrde uygulanan
politikalarin giiveni anlamina gelmektedir. Politik riski politik giiveni saglamis tilkelere
yatirim i¢in tercih yapmaktadir. Politik risk yiiksek olan iilkelerde portfdy yatirimlar
azalmaktadir (Kaya, 2015: 620).

Portfoy yatirim araglari; Hisse senedi, Tahvil; Varliga dayali menkul kiymetler;
Finansman bonolari; Hazine bonosu; Gelir ortakligi senetleri; Banka bonolar1 veya
banka garantili bonolar; Metrekare konut sertifikalari; Mevduat ve mevduat sertifikalari;

Repo; Doviz ve doviz tevdiat hesaplar ve altindir.

Portfoy yatirimlar1 organize ve organize olmayan finansal piyasalarda islem
goren menkul kiymetleri kapsar, fakat bunlarla sinirli degildirler. Portfoy yatirimlari,
halka agilim oranlarinin disiik oldugu ve diizenlemelerin esnek tutulan piyasalarda
hedge fonlari, 6zel girisim fonlar1 ve girisim sermayesinde yapilan yatirnmlar da 6rnek

verilebilir (IMF, 2009: 110).

Portfoy yatirimlar, menkul kiymet alimi1 bi¢ciminde ortaya cikan ve iilkenin
tiretim kapasitesini artirict bir etkisi olmayan yatirimlardir. Portfoy yatirimlarinda
yatirim yapilan llkeye isletme kurulmasi ya da var olan isletmenin biiyiitiilmesi s6z
konusudur. Portfoy yatirnmlari sadece nakdi sermaye girislerinden olusmaktadir (Sirin,
2005: 75).

Portfdy yatirimlar: cari islemler dengesinin temel kalemlerinden biridir. Portfoy
yatirnmlart genellikle gelismekte olan iilkelerde cari islemler agigini gidermek igin
kullandig1 araglardan biridir. Portfoy yatirimlari, 6zellikle yiliksek faiz ve kar payi
yiiksek olan tilkelere yonelmektedir. Bu durum portfdy yatirimlarmin yatirim kazanci

fazla olan iilkeye aniden yon degistirmesini gostermektedir. Bir ililkeden baska bir



iilkeye gegen portfoy yatirimlari ¢ikis yaptigi {ilkenin ekonomisini olumsuz

etkilemektedir (Gazel, 2018: 1093).
1.1.2.1. Portfoy Yatirnmlarin Tiirleri

Dogrudan Yabanci Portfoy Yatirmmlari; Uluslararasi portféy yatirimlarin
yapilmasinin en dogru sekli, yabanci menkul kiymetlerin, hisse senedi c¢ikaran
isletmenin kendi ulusal piyasasindan dogrudan alimidir. Sermaye hareketlerinin
kontrolleri bir¢ok iilke tarafindan kaldirilsa da, yabanci yatirimcilar menkul kiymetleri
satin almak istediklerine satin alma emirlerini ulusal ya da yabanci banka veya aract

kurulus araciligiyla gerceklestirilmektedir (Y1lmaz, 2014: 20).

Dolayh Yabanci1 Portfoy Yatirimlar; Cokuluslu igletmelerin hisselerinin satin
alinmasi dolayli yabanci portfoy yatirimlari yapilmaktadir. Yabanci yatirimlardaki
sorunlar sebebiyle, boliinmiis ¢cokuluslu isletmeler icin fayda saglamaktadir. Genellikle
yurt i¢i alim yoluyla biiylimenin aksine bir¢ok durumda dis kaynakli alimlar ¢okuluslu
isletmelerin degerini artirabilir. Bunun nedeni, dis varligin boliinmiis dis sektorde
fiyatlandirilmis piyasa degerinden alinabilmesidir. Ayni varlik yurt i¢i yatirimcilara agik
oldugunda daha yiiksek degere sahip olabilir, ¢ilinkii (a) yabanct yatirimeilar ortalama
olarak yurt i¢i yatirimcilara gore riskten daha fazla kaginmaktadir ve/veya (b) i¢ (kendi
ilkesindeki) sermaye piyasasi ¢er¢evesinde degerlendirildiginde dis varligin daha az

riskli oldugu algis1 vardir (Yilmaz, 2014: 20).
1.1.3. Kisa Vadeli Sermaye Akimlari

Kisa vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yildan ya da bir yildan kisa olan 6zel
ve resmi kapsamli olarak tanimlanan uluslararasi sermaye akimlaridir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, sicak para akimlarindan da olusmaktadir (Ertas ve Oztekin, 2010:
59).

Kisa vadeli sermaye hareketleri, kur ve faiz oranlarinin degisimlerine gore
iilkeden iilkeye kolayca gecis saglayabilmektedirler. Ayrica dis borg¢larimi ddemekte
zorlanan iilkeler, faiz oranlarmi yiikselterek yabanci yatirimcilan iilkeye g¢ekerek fon

girisi saglamaktadir (Aslan, vd., 2014: 17).

Kisa vadeli sermaye harekeleri, sicak para seklinde nitelendirilerek yatirim

yapilan iilkelere fon araciyla parasal genislemesine olanak saglamis olur. Gelismekte
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olan iilkeler kisa vadeli sermaye hareketleri ile biliylime i¢in rezerv saglamis ve
stirdiiriilebilir bliylime i¢in yurti¢i yatirim ihtiyacini yabanci yatirimlarla saglamaya
amaglamiglardir. Genellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinden beklenen fayda, cari
ac1g1 kapatma, disiik maliyetle sermaye elde etme, gelismis iilkelerin ekonomisi ile
birlesme, ulusal piyasalarin genislemesi ve {ilke ekonomisinin biiylimesidir. Ancak kisa
vadeli sermaye hareketlerin volatilite ile olusan riskler, bu alanda beklenen faydalarin

gerceklesmesine olumsuz yonde etkilemektedir (Ayhan, 2019: 106).

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile cari islemler arasindaki iligki; iilkenin cari
islemler aci1g1 var ise bu ag1g1 sermaye girisi ile kapatilmaya ¢alisiimaktadir. Bu yiizden
ilkeye yabanci yapanci yatirimlar tesvik edilmekte ve dis borglanmaya gidilmektedir.
Sermaye girisleri, kamu/0zel piyasalarin dis borclarindaki artis, Odemeler

bilangosundaki hesabin fazla vermesine ifade etmektedir (Baran ve Tuncay, 2017: 193).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin {ilkelere girmesiyle birlikte ekonomik
etkinlik seviyesinin arttigini, biiylimenin hizlandigim1 gostermektedir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri yogun bir sekilde iilkeye girmesi, ulusal parayr degerli hale
getirmekte, ithalat ucuzladig: igin cari agik artis gosterir. 1990’1 yillarda sabit doviz
kuru politikas: sartlar1 olusan devaliiasyon beklentisi, yatirimlarin zarar etme riskini
arttirmakta ve kisa vadeli sermaye hareketlerin lilkeden ¢ikmasiyla birlikte ekonomik
biiyiime gerilemis, finansal krizlerin ve 6demeler bilangosunda krizlerin olugsmasina
neden olmustur. Gilinlimiizde sabit doviz kuru uygulanmasa bile kisa vadeli sermaye
hareketleri karsisinda yeterli rezerv oranina sahip degildir. Yani dalgali doviz kuru

politikasi bile tek basina ekonomik dengeyi saglayamaz (Bigen, 2017: 114).
1.1.4. Sicak Para

Sicak para, Tllkedeki yiiksek faiz oranlarindan, yiliksek getirilerinden
faydalanmak iizere o lilkeye gelen dovizlere denir Sicak paranin miktarindan ¢ok ani

hareket yapmalari ¢cok 6nemlidir (Egilmez, 2014: 1).

Kisa vadeli sermaye hareketleri ¢ogunlukla sicak para yerine kullanilsa da
aralarinda O6nemli farklar vardir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, reel sektor kredi
islemlerini igirmekte fakat ticari krediler gibi kalemler sicak para tanimina
girmemektedir. Kisa vadeli yatirimlar igerisinde yer almayan, hisse senedi ve DIPS’ten

(Devlet I¢ Borglanma Senetleri) olusan portfdy yatirimlar: ile net hata ve noksan
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kalemleri dahildir. Net hata ve noksan kaleminin dahil olmasmnin nedeni de, kayir dist

yapilan sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir (Erden ve Cagatay, 2011: 56).

Sicak para = Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar + Portfoy Yatirnmlar +Net Hata ve

Noksan
1.2. Sermaye Hareketleri Uzerinde Etkili Olan Faktorler

Gelismekte olan ve geligsmis iilke pazarlari arasindaki sermaye hareketlerin
yoniini ve buyiikligl, gelismis {lilke pazarlarima gore gelismekte olan pazarlara fon
yerlestirmenin goreceli c¢ekiciligine ve bu tiir isletmelerin gerceklesme kolayligina
baglidir. Bunlar digsal ve icsel faktorler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Montiel ve

Reinhart, 1999: 621).
1.2.1. Dissal (itici Faktorler)

Sermaye akimlarinin ¢ekiciligini azaltan faktorlerdir. Gelismis iilkeler tarafindan
ihrag edilen varliklarin risk- getiri 6zelliklerindeki bozulmalaradir (Montiel ve Reinhart,
1999: 621).

1.2.1.1. Enflasyon

Enflasyonist bir durumda firmalarin yatirim kararlarimi farkli  sekillerde
etkilemektedir. Yatirim Kararlarmin etkilenmesinde kilit faktér yatinmin net
akisglarinin, enflasyona karsi duyarligidir. Farkli faktorlerin, firmalarin en miinasip
yatirim seviyesinin ve enflasyonist biiyiime hizinin belirlenmesindeki karari ¢ogu

zaman buna baglidir (Senesen, 1984: 178).

DYY ile enflasyon arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Enflasyonun ytiksek
olmasi, yatirimciy: tehdit eden bir olgudur. Bu durumda da yatirimcilar iilkeye giiven

duymadiklari i¢in yatirimlar: da olumsuz etkilemektedir (Aydemir ve Geng, 2015: 24).

Istikrar programlarmin temel faktdrleri arasinda yer alan enflasyon ve doviz
kuru arasindaki iligkinin anlasilmasi, bir faktoriin diger faktorii ne yonde ve ne oranda
etkilediginin belirlenmesi makro politikalarinin basarisini etkileyen bir faktordiir. Doviz
kuru, ekonomilerdeki enflasyonist durumu agiklamada 6nemli bir faktordiir. Kurlardaki
degisme, ihracata ve ithalat da yer alan mallarin ve girdi fiyatlarin1 degistirmesi,
belirsizligin ulusal fiyatlarin saptanmasinda isin i¢ine katilan bir degisken olmasi, licret

endekslenmesi gibi farkli sekillerle i¢ sektorde fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir.
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Mesela doviz kurunun artmasi ithal mallarin fiyatlarin1 artiracak, ithal mallarin
fiyatlarinin artmasi iilke i¢inde iiretilen mallarin fiyatlarin artmasina da neden olacaktir.
Ithal mallarin artmas1 iiriinlerin kullanildig1 sektdrlerin maliyetlerin artmasina bu

durumda iilkede maliyet enflasyonuna neden olacaktir (Isik, vd., 2004: 337-338).

Enflasyon oranin yiiksek oldugu zamanlarda yatirimcilar yatirirm yapmaktan
uzak durup menkul kiymet yatirnmlarini gergeklestirmez. Ciinkii enflasyon orant,
isletmelerin sabit varliklarinin deger kaybetmesine sebep olur ve bu durumda hisse
senedi fiyatlarin diismesine neden olur. Enflasyon oranin diisiik ve yatirnmcilar icin
uygun bir diizeyde ve dengeli olmasi sektorlerin istedigi olgudur. Enflasyon oranini
kontrol altina almada faiz oranlar1 araci olarak kullanilmaktadir. Enflasyon oran1 yiiksek
diizeylerde ise merkez bankasi faiz oranlarina artirimina gider. Bu durumda iilke
ekonomisinin duraklamasina ve sermaye hareketlerine yatirim yapanlarin bu olaydan

olumsuz etkilenmesine neden olur (Dénmez, 2020: 14).
1.2.1.2. Faiz Oranlarn

Ekonomide Yatirim kararini etkileyen 6nemli faktorlerden biri de faiz oranidir.
Yatirimcilar faiz oranlarin durumuna gore yatirim yapip yapmama karar1 alirken bir de

hangi yatirim araglarina yatirim yapacagina karar verir (Oztiirk ve Durgut, 2011: 201).

Yatirnm karar1 olan yatinmci iki degiskene dikkat eder. Bunlar faiz ve
sermayenin marjinal etkinligidir. Sermayenin marjinal etkinligi ile adlandirilan duruma
gore cari faiz oranlar arasinda fark olustugunda ve bu farklarin yatirimcinin beklentisini

karsiladig1 zaman yatirim karari alir (Fisinoglu ve Tan, 2009: 37-38).

Faiz oranlarinda yasanan disiisler sermaye hareketlerin bagka bir iilkeye
yonelmesine neden olmaktadir. 1990’11 yillarda uluslararasi faiz oranlarindaki diisiis
gelismis tilkelerde ekonomik durgunlugun yasanmasina, Latin Amerika ve Asya gibi
gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlarinin yiikselmesi sermaye hareketlerin bu

iilkelere yonelmesine neden olmustur (Kar ve Tatliséz, 2008: 444).
1.2.1.3. Bolgesel Ticaret Anlasmasi

Yabanci yatirimeilar tesvikte bdlgesel birlesmeler iki yoldan etkili olmaktadir.
Bunlardan ilki, beraber bicimde iiretimdeki dengesizlikleri azaltilmasi ve piyasanin

bliylimesi yatirimlar1 daha karli hale getirir. Bu durum hem beraber olan yatirimecilarin
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hem de beraber olmayan yatirimcilarin yatirimlarint arttirma konusunda bir fayda
saglar. Ikinci olarak koruma duvarlarin1 agabilmek icin beraber sekilde yatirrm yapmayi

arag olarak kullanirlar (Aktan, 2000: 32).
1.2.1.4. Kiiresellesme

Kiiresellesme ile kisitlayici politikalarin kaldirilmasi, yenilikler, para ve sermaye
sektoriindeki tam rekabet sartlar1 mali sektoriin etkinligini ve mali sektordeki oynakligi
etkileyen onemli bir unsurdur. Siiphesiz ki s6z konusu olan unsurlar mali sektoriin
izerinde belirleyici oldugu gibi sermaye hareketleri iizerinde de belirleyicidir (Demir ve

Sever, 2009: 220).

Kiiresellesme ile yatirimecilar baska iilkelere yatirnm yapmasi kolaylasmustir.
Kiiresellesmenin bir sonucu da sermaye hareketlerinde yasanan bir sorunun diger

tilkelere yayilmasina neden olur.
1.2.2. i¢sel (Ceken) Faktorler

Sermaye hareketlerini ¢eken faktorler, iiretkenligi artiran ekonomik
reformlardan gerceklesecegi gibi gelismekte olan iilke borglari tarafindan ihra¢ edilen
varliklarin risk-getiri  6zelliklerindeki iyilestirmeler yoluyla isleyen faktorlerdir

((Montiel ve Reinhart, 1999: 621).

Ceken faktorler en cok DYY iizerinde etkilidir. Ulkelerin uyguladiklart yenilikgi
politikalar ile makroekonomik istikrar bor¢larim1 6demede sagladig1 faydalar ile cari
dengenin iyilesmesini i¢in uygun yatirim ortamini olusturmak i¢in yabanci yatirimlari

cekmede etkili olmaktadir (Y1ildirim, 2000: 50).
1.2.2.1. Cari islemler Dengesi

Cari islemler dengesi makroekonomik gelismenin nemli faktorlerinden biridir.
Gelismekte olan iilkeler kalkinmak icin teknolojik iiriinlerin, ara mallarin ithalatina ve
yatirimlara ihtiya¢ duymaktadir. Gelismekte olan {ilkeler cari islemler agigin1 kapatmak

i¢cin yabanci yatirimlara gereksinim duymaktadir (Erden ve Cagatay, 2011: 50).

Ekonomik kalkinma i¢in gelismekte olan iilkeler yabanci yatirimlara gereksinim
duymaktadir. Gelismekte olan iilkelerin hemen hepsinde doviz harcamalari, doviz
gelirlerinden fazla oldugu icin cari islemler agig1 olusmaktadir. Cari islemleri ag¢igini

dengelemek zorunda olan iilke yabanci yatirimlar ile bunu yapamazsa déviz rezervlerini



14

kullanma durumunda kalir. Gelismekte olan tilkelerde cari agik kronik bir halde oldugu

icin bu agiklar sermaye girigleri ve yapisal yenilikler ile ortadan kaldirilabilir (Ciftci,

2014: 129-130).

Sermaye girislerin artmasi sonucunda 6demeler dengesi iizerinde ortaya ¢ikan
gelismelerin ilk sirasinda cari iglemler agiginin artmasi vardir. Sermaye girigleri rezerv
artirmalarinda kullanilmryorsa, cari islemler agigini1 kapatmak icin kullanilmaktadir.
Ayrica sermaye girislerindeki artis, cari islemlerinin artmasina neden olmaktadir. Cilinkii
sermaye girislerin artmasi ile doviz kisithgr azalmakta diger taraftan ise ulusal paranin
degerlenmesi ile ihra¢ edilen mallarin fiyatlar1 artmakta, ithal mallarin fiyatlar

azalmaktadir (Yentiirk, 1997: 143).
1.2.2.2. Pazar Biyiikliigii

Sermaye hareketlerini belirleyen diger bir degiskendir. Gelismis iilkelerin
gelisme asamasindaki iilke ekonomilerine gore daha fazla sermaye ¢ekmesinden dolayz,
Pazar biiyiikligli sermaye hareketlerini olumlu yonde fayda saglar. Genel olarak Pazar

biiyiikliigii GSYIH y1 da temsil etmektedir (Amaya ve Rowland, 2004: 24).

Kisi basina GSYIH ile belirlenen alim giicii ve yatirim yapilan ekonominin dis
ticaret aciklik orani dogrudan yabanci yatirimlari iilkeye ¢eken en belirgin faktordiir.
Aymi zamanda kisi basina GSYIH ileri yonelik sektdr potansiyelinden daha ¢ok cari
donemdeki alim giiciiniin, yatirimcilara elverisli geldigini gdstermektedir (Sayek, 2012:

2).
1.2.2.3. Doviz Kuru

Do6viz kuru ulusal para ya da yabanci parayi referans olan farkli bigimlerde
miimkiindiir. Doviz kuru, bir birim yabanci para karsiliginda 6denmesi gereken ulusal
para miktarma denir. Bu sekilde dalgali doviz kur isteminde doviz kurunun artmasi
ulusal paranin deger kaybetmesi, doviz kurunun azalmasi ise ulusal paranin deger
kazanmasina anlamina gelmektedir. Sabit déviz kuru politikasinda esas alindiginda ise
kuru artiran bir devaliiasyon karar1 ulusal paranin deger kaybetmesine, doviz kurunu

azaltan revaliiasyon karari ulusal paray1 deger kazandirir (Isik, vd., 2004: 326).
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Bir iilkenin yerel parasinin doviz karsisinda deger kaybetmesi sonucunda is¢ilik
ve Uretim maliyetleri diiseceginden dogrudan yabanci yatirimlari fiyat avantaj

saglayacak ve lilkeye yapilan DYY girisi artacaktir (Aydemir ve Geng, 2005: 24)

Doviz kuru, ekonomiyi etkileyen temel degiskenler arasindadir. D6viz kurunda
olusan yiiksek dalgalanma, belirsizlik ekonomi icin alinacak kararlar1 da etkilemektedir.
Bu durumdan dolay: hiikiimet ekonomik dengeyi saglamak ve doviz kurunun kontrol
altina alinmasi i¢in miidahale etmektedir. Merkez bankalar1 tarafindan faiz oranlarinin
arttirilmasi tilkedeki yapanci yatirimcilarin sayisini artirmasina ve doviz kurunun

diismesine yardimei olmaktadir (Celik ve Kiing, 2020: 139).
1.2.2.4. Hammadde ve Isgiicii

Isletmeler hammadde gereksinimlerini giivenli ve diizenli bi¢imde karsilamak,
nitelikli isgiiciinden ya da diisiik maliyetli isgiicli olanaklarindan yararlanmak icin baska

bir tilkeye yonelmektedir (Kaymak, 2005: 90).

Isgiici maliyetinin diisik olmasi yatinm yapacak isletme tarafindan
maliyetlerinin diisiik olmasindan dolay:1 tercih yapilmaktadir (Aydemir ve Geng, 2005:
24).

Hammadde kaynaklarinin oldugu bolge yatirnmcilar igin tercih edilmektedir.
Ciinkii hammaddeyi yatirimer kendi iilkesine gotlirmesi maliyetli oldugu i¢in

hammaddenin ¢ikarildig: iilkeye yatirim yapilmasi daha uygundur.
1.2.2.5. Ozellestirme

Diinyanin dort bir yaninda ¢ok fazla tilke 6zel sektor gelisimini tesvik etmek ve
ekonomide hiikiimetin kontroliinii azaltmak ic¢in ekonomik reform programlari
baslatildi. Ozellestirme tesviklerin DYY ve portfdy yatirimcilarin dikkatini gekmistir.
Ozellestirme ile iilke ekonomisini canlandirmaya ve yabanci yatirimlarin artmasina

katki saglamak istemistir (Boubokri, vd., 2013: 1898).
1.2.2.6. Vergi Oranlari

Yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerinden biri de vergi oranlaridir.
Yabanci yatirim ¢ekmek isteyen iilkeler vergi oranlari iizerinde tesvikler ve diizenleme
yaparak yatirimcidan fayda saglamayr amaclamaktadir. Yabanci yatirimlarin artmasi

ulusal geliri artiracak ve bu sekilde de vergi gelirleri artacaktir. Hiikiimet, hem sermaye



16

giriglerini artirmis hem de vergi gelirlerini istedikleri sekilde elde etmis olacaklardir

(Aydemir ve Geng, 2015: 24).

Isletmeler iizerindeki vergi yiikiinii diisiirerek yapilacak yatirimin karlilig
yiikselmek amaciyla uygulanmaya konan politikalar arasinda kurumlar vergisi oranin
azaltilmasi, hesaplanan vergi orani arasinda indirimler kolaylig1 saglamasi, isletmeler
belirli bir zaman araliginda vergiden muaf tutulur. Kurumlar vergisindeki indirim en

fazla ¢ok uluslu isletmeler kars1 uygulanan politikadir (Kaymak, 2005: 85).
1.2.2.7. Teknolojik Gelismeler

Teknolojik gelismeler gelismekte olan iilkelerin mali sektorde islem yapmasini
kolaylastirmakta, ulasim ve haberlesme alaninda maliyetlerin diismesi ile sermaye

hareketlerinin uluslararas: alanini arttirmistir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 445).

Kiiresellesme ile sermaye piyasalar1 birbirine bagimli ve bu olay kapitalist bir
diizende sorun olmamaktadir. Sermaye kiiresellesme ile birlikte mali sektorde gece
giindiiz ¢alisarak yonlendirilmektedir. Diinya da saniyeler i¢inde milyarlarca dolar islem
gormektedir. Yeni enformasyon sistemleri ve iletisim teknolojileri sermayeye
ekonomiler arasinda ¢ok kisa siirelerde mekik dokuma imkani saglamaktadir. Sermaye
ile tasarruf ve yatiim yapanlar diinya oOlgeginde, bankalardan emekli fonlarina,
borsalara ve doviz alim-satimlarina kadar hepsiyle baglantilidir. Bu nedenle kiiresel

mali akiglar hacim olarak, hiz olarak ¢ok farkli faydalar sunmaktadir (Tezer, 2021: 509).
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IKINCi BOLUM
SERMAYE HAREKETLERIN KRiZLERDEKi ROLU

2.1. Kriz Kavram

Bilimsel kokeni Yunanca “krisis” kelimesine dayanan kriz sozciigii buhran,

bunalim gibi anlamlar tagir.

Tiirk Dil Kurumunun tanimina gore kriz, “¢okiintii ve bir lilkede veya iilkeler
arasinda toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriilen giliglik” seklinde

tanimlamaktadir. (T.C. Atatiirk Kiiltiir, Dil, Tarih Yiiksek Kurumu; Tiirk Dil Kurumu).
Ekonomik krizin bir¢ok tanimi yapilmistir.

Ekonomide beklenmeyen bir anda ortaya ¢ikan istikrarsizliklarin kamu ve
isletme ekonomilerine etkilenmesine ekonomik kriz denir. Ornek vermek gerekirse
enflasyon hem {ilke agisindan hem de bireyler acisindan bir sorundur ama bir kriz
degildir. Hiperenflasyon ise iilkede kriz yagsanmasina neden olur. Deflasyon yani fiyat
seviyelerindeki azalmalar bir kriz degildir. Fiyat seviyesindeki aniden diisme olarak
adlandirilan depresyon ise bir krizdir (Hayta, 2012: 10-11).

Finansal krizler, doviz ve menkul kiymet gibi finansal piyasalarda meydana
gelen dalgalanmalarin artmasi ya da banka sektoriindeki 6denmeyen kredilerin artmasi

sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001: 2).

Finansal ve ekonomik krizler birbirleriyle iligkilidir. Finansal krizler finans
piyasasinda ortaya cikan basarisizliklardan; ekonomik krizler ise iilke ekonomisinde

meydana gelen basarisizliklardan kaynaklanmaktadir (Bostan ve Boliikbasi, 2011: 2).
Krizlerin baz1 genel 6zellikleri; (Aktan ve Sen, 2001: 1226)

v Kriz; makro diizeyde devlete, mikro diizeyde ise isletmelere ciddi anlamda risk
yiiklemektedir.

v' Kiriz, devlet ya da isletmeler agisindan tehlike olustursa da bazen firsatlarda
yaratabilmektedir.

v' Zamaninda alinan 6nlemler krizlerin kisa siire iginde bitmesini saglamaktadir.

v Uluslararas: iligkilerin artmasi nedeniyle krizler iilkeden iilkeye, sektorden

sektore yayilmaktadir
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Degisen ekonomik kosullart nedeniyle meydana gelen krizler iilkelerde farklilik
gdstermistir. Ilk baslarda gelismis ekonomilerde olusan krizler, zamanla gelismekte olan
iilkelerde daha fazla goriiliir hale gelmistir. 1866 yillinda sanayisi gelismis olan
Ingiltere ve Fransa’da meydana gelen kriz daha sonra sanayinin merkezi haline gelen
Amerika ve Almanya’da ortaya ¢ikmistir. 1980°li yillardan sonra finansal krizler
gelismekte olan {ilkelerde daha fazla goriilmeye baslamistir. Yasanan Krizlerin,
ekonomik kosullarin degismesinden dolayr nedenleri de farklilik gostermektedir
(Demirci, 2005: 9).

2.2. Finansal Krizlerin Nedenleri

1980’11 yillardan sonra uluslararas: ticaret, sermaye hareketlerinin artmasiyla
birlikte bir iilkede meydana gelen finansal gelismeler diger iilkelere de yayilma
gostermektedir. Gelismekte olan fiilkeler finansal gelismelere ayak uydurmakta
zorlandigindan dolay1 finansal krizlere maruz kalmaktadir (Hepaktan ve Cinar, 2011:
156-157).

Gelismekte olan iilkeler smirli sermaye birikimine sahip olduklarindan dolay:
iilke ekonomisinin, gelismesi i¢in dovize ihtiya¢ duyulmaktadir. Piyasalarda meydana
gelen doviz sikintis1 iilke ekonomilerini olumsuz bir sekilde etkilemekte ve kriz

olusmaktadir (Karacan, 2015: 174).

Ulkelerde yasanan krizlerin birgok etkeni bulunmaktadir. Bu krizlerin genel
nedenleri; makroekonomik, sabit doviz kuru politikasi ve finansal serbestlesmeden

kaynaklana istikrarsizliklardir (Ural, 2003: 15).
2.2.1. Makroekonomik nedenler

Ulke ekonomileri, kiiresellesmenin de etkisiyle siirekli bir dalgalanma i¢indedir.
Ulke ekonomisi iyi bir sekilde seyrederken, bir anda meydana gelen olumsuz bir
dalgalanma ile iilkede kriz olusabilir. Ekonomide olusan bu asir1 dalgalanmalar

makroekonomik istikrarsizligin bir gostergesidir (Karabigak, 2000: 50).

Makroekonomik nedenler; kiiresellesen finansal piyasalar, finansal piyasalardaki
asir1  dalgalanmalar, hiikiimetin istikrarsiz politikalari, ekonomideki zayifliklar,
teknolojik alanin  hizli bir sekilde gelismesi, dogal afetler olmak {iizere

cesitlendirilmektedir. (Turgut, 2006: 39).



19

Delice’ye gore “finansal kurumlarin yasadiklarina gére biitiin sisteme etki eden
finansal krizler genel olarak makroekonomik dengesizliklerden dogarlar. Bu tir
dengesizlikler sistematik krizleri baslatabilmekle birlikte, bunlarin tekrarlanmasi ve
derinlesmesi kurumsal ve diizenleyici unsurlar tarafindan gii¢lii bir sekilde etkilenirler.
Bu unsurlar; asimetriler, rijitlikler ve kismi rezerv bankaciligin digsalliklari; yetersiz
muhasebe ve denetleme standartlari; ihtiyath diizenlemelerin uygulamasindaki yetersiz
ve problem/i bankalarin zamaninda miidahale edilmemesinden olusmaktadir. Buna gore
pivasalart izleyen veya izlenecek olan para ve maliye politikalarinin giivenilir
olmadigina inanwrsa krizlerin ortaya ¢itkma olasiligi artar. Aswi enflasyon veya
kaynaklarin dagitiminda ve yonetiminde hiikiimete biiyiik rol veren maliye politikalari

giivenilir politikalar degillerdir ve finansal krizin olusmasina neden olurlar.” (Delice,

2003: 63-64).

Ulkede uygulanan genisletici maliye ve para politikalar1, bor¢lanmay1 ve kredi
hacmini artirmakla birlikte ayn1 zamanda gayrimenkul yatirimlara yapilan spekiilatif
saldirilar1 da arttirmaktadir. Uygulanan genisletici maliye ve para politikalari sonucunda
ekonomide olusan istikrarsizligi 6nlemek amaciyla siki maliye ve para politikasinin
uygulanmasi, ekonomik islemlerin yavaslamasina, borglarin 6denmesinde zorlanmalara

ve kredilerin verimli bir sekilde kullanilmamasina neden olmustur (Turgut, 2006: 41).

Sermaye giriglerin artmasi ile iilke ekonomisinde gercek olmayan bir biiyiime
gergeklesir. Piyasada para arzi artar, borsa spekiilatif bir bigimde yiikselir, yerel para
asir1 degerlenir, ithalat artar, ihracat da ise diisme yasanir. Bu neden dolay1 iilke kriz

yasanma olasilig1 artar (Seyidoglu, 2003: 146).

Makroekonomisi zayif olan iilkelerdeki finans sektoriinde, aniden meydana
gelen olaylar karsisinda sermaye hareketlerinin aniden yon degistirmesi finansal krizlere
neden olmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketlerini
tilkelerine ¢ekmek i¢in bir yandan politikalar izlerken diger yandan da ekonomilerini
istikrarli bir sekilde tutmaya ¢alismaktadirlar. (Gedikli, 2010: 180).

Banka piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin temel sebebi de
makroekonomik istikrarsizliklardir. Ulkedeki varlik (emlak, hisse senedi vb.) fiyatlarin
alt Ust olmasi, faiz oranlarinin artmasi, dovizlerdeki ani diistisler banka sektoriinii

etkileyecektir. Bahsedilen olumsuzluklar birbiriyle iligkilidir. Bu giigliiklerinin yaninda
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gecis ekonomilerinde goreceli fiyatlardaki kaymalar ya da devlet desteginin kaldirilmasi
banka sektoriiniin etkisinin fazla oldugu piyasalarda daha fazla hissedilecektir (Coskun,

2001: 42).
2.2.2. Sabit Doviz Kuru Politikalar1

Sabit kur rejimi; Ulusal paranin dis degerinin Merkez Bankasi tarafindan belirli

bir kurla giiglii bir {ilkenin parasina kars1 esitlenmesine denir (Egilmez, 2018: 1).

Sabit kur politikasin1 uygulayan iilkenin merkez bankasinin goérevi, kuru
belirlenen bant i¢inde tutmaktir. Merkez bankasi, kuru sabit tutabilmek i¢in piyasada
doviz alimi satimi yapmakta ve bunun {izerine piyasadaki doviz risklerini
tistlenmektedir. Bdylece iilkedeki doviz kurunun diismesi, ulusal paranin degerli
olmasina, ihracatta azalmaya ve cari islemler agigma neden olmaktadir. Ulke cari
islemler agigini kapatmak i¢in kisa vadeli dis borglanmaya gitmektedir. Bankalar, dis
borglar1 doviz iizerinden almakta ve bu ylizden verdigi kredileri de doviz iizerinden
vererek {istlendigi Kkur riskini isletmelere yiikleyecektir. Ulkede meydana gelen
devaliiasyon baskisi, igletmelerin borglarini tekrar yapilandirmasi, menkul kiymetlerde
deger diisiikliigli yasanmasina, faiz oranlarin artmasi, isletmelerin 6deme giicliigii
yasamasina ve banka sektoriiniin kredi verme miktarlarin azalmasina neden olmaktadir

(Duman, 2004: 40).

Gelismekte olan iilkelerde sabit doviz kuruna dayali istikrar politikalarinin
uygulanmasiyla ulusal paranin asir1 degerlenmesi ile dis talebe bagh biiylime artist
gerceklesmekte ve bu durumda dis ticaret agiginin artmasina neden olmaktadir. Ulkede
sirdiiriilmesi giliclesen ticaret aciginin olusmasi, rekabet giicliniin azalmasina ve
piyasadaki yipranma ekonomide daralma yasanmasina neden olmaktadir. Bu siirecin
uzun siirmesi, rekabeti arttirmak ve piyasaya yatirimlart ¢ekmek i¢in gerekli olan

devaliiasyon oranin da biiyiimesine neden olur (Turgut, 2006: 41).
2.2.3. Finansal Liberalizasyon (Serbestlesme)

Finansal liberalizasyon, iilkedeki finans piyasalarinda arz ve talep tizerindeki
kontrollerin kaldirilmasina ya da bu kontrollerin hafifletilmesine yonelik alinan para ve

maliye politikalari olarak tanimlanmaktadir (Ozer, 2006: 4).
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Ulkeye yabanci yatirimlarin gelmesi icin hiikiimetin, banka sektérii iizerindeki
kisitlamalarin yasal bir diizenleme ile kaldirilmas: veya iilke ekonomisinin yabanci
sermaye akimina a¢ilmasi da finansal liberalizasyon (serbestlesme) olarak

adlandirilmaktadir (Ural, 2003: 11).

Finansal serbestlesme igsel ve digsal serbestlesme olarak ikiye ayrilmaktadir.
Icsel serbestlesme; faiz oranlarin serbestlesmesi, biitge harcamalarin etkili hale
getirilmesi, finansal ara¢ c¢esitlerin arttirilmasi ve finansal araglarin kullanilacagi
kurumlarin kurulmasidir. Dissal serbestlesme ise uluslararasi sermaye hareketlerin
serbestlestirilmesidir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi maliye ve para
politikalariyla birlikte yiiriitilerek iilke ekonomisinin biiylimesine katki saglamaya
hedeflenmektedir (Mangir ve Ay, 2012: 397).

Finansal serbestlesme de, para ve maliye politikalar1 es zamanli ve dikkatli bir
sekilde yiiriitilmelidir. Finansal serbestlesme yatirimlarin iilke disina ¢ikma, reel
ekonominin istikrar bozucu, piyasada finansal kirilganliga neden olan faktorlerin
olusmasmin onlenmesi igin bazi finansal yeniliklerin uygulandigi donemlerde bazi

makroekonomik politikalarin uygulanmasi lazimdir. Bunlar (Simsek, 2008: 20);

v" Finansal yeniliklerin, makro yapisal yenilik politikalarin bir pargasi olmasi
gerekmektedir.

v" Kamu agiklar1 belirli bir diizeyde olmali ve bu agiklarin enflasyonist olmamasi
gerekmektedir.

v Uygulanan para politikasinin, fiyat istikrarini saglamasi igin enflasyonu baski
altina alacak seklinde olmalidir.

v Merkez bankasinin bagimsiz olmasi uygulanan politikalar agisindan 6nemlidir.

v' Serbest doviz kuru politikast uygulanmamalidir. Finansal denge ydniinden

uygulanan politikalar maliye politikasin1 destekleyecek sekilde olmalidir.

Yabanci sermaye hareketlerin serbest bir sekilde hareket etmesi iilke
ekonomisini kirilgan bir yapiya sokarak para ve banka krizlerin artmasina neden
olmaktadir (Ates, 2004: 198). Banka sektoriindeki kredi oranlarinin artmasi sektorii
ciddi anlamda risk altina sokmustur. Finansal serbestlesmeyle birlikte bankalarin
uyguladigi kisa vadeli kredilerin, uzun vadeli kredilerin altinda kalmasi beklenirken, bu

uygulama olusmamis ve banka bilangolar1 riskli halle gelmistir. Banka sektoriinde iki
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onemli risk olugmaktadir. Bunlardan ilki doviz riski, bu riskin meydana gelen
bankalarda Odeme yapma neden olmaktadir. Banka iflaslar1 ise finansal Krizin

derinlesmesine neden olmaktadir (Duman, 2004: 41).
2.3. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal kriz tiirleri para, banka, sistematik ve dig borg¢ krizleri olmak {izere dort
gruba ayrilmaktadir. Para krizleri ile banka Krizleri birbirlerini etkilediginden bu

krizlere ikiz krizlerde denir.
2.3.1. Para Krizleri

Bir ilkenin ulusal parasina yapilan spekiilatif saldirilar sonucunda, ulusal
paranin deger kaybetmesi, doviz rezervlerin azalmasi ve faiz oranlarinin yiikselmesi
para krizlerin olugsmasina neden olmaktadir. Para krizlerin en belirgin 6zellikleri; doviz
kurundaki aniden meydana gelen degisimler ve sermaye hareketlerin aniden yon

degistirmesidir (Bal1 ve Biiyiiksalvarci, 2011: 16).
Para krizlerinin nedenleri; (Erdogan, 2006: 32)

Sabit doviz kuru politikalarin uygulanmasi,
Reel doviz kurunun degerlenmesi,

Cari islemler acigi,

Mali dengesizlik,

Sermaye hareketleri,

Finansal sistemde kirilganlik,

I¢sel ve dissal soklar,

AN NN T N N NN

Mali ve makroekonomik uygulanan politikalar.

Bir tilkede meydana gelen para krizi, dis ticaret ve sermaye hareketleri nedeniyle
diger iilkelerin ekonomilerini de etkilemektedir. Ulkeler arasinda ticaret baglari olmasa
bile sermaye hareketleri, krizin diger iilkelere yayilmasina neden olmaktadir. Dogu
Asya tilkeleri, gelismis iilkelerin ihrag¢ ettigi pazar mallarimi iiretip ihrag¢ ettigi i¢in
spekiilatif saldirilara maruz kalmistir. Yapilan spekiilatif saldirlar, ulusal paranin deger
kaybina neden olmakta ve ithalat, ihracat1 etkilemektedir (Giir ve Tosuner, 2002: 12-
13).



23

2.3.2. Banka Krizleri

Banka krizleri, bankalarin sermayelerinin bir kisminin kaybetmesi, mevduatlarda
asirt derece azalma yasanmasi, hiikiimetin bankalara el koymasi, bankalarin

birlestirmesi ya da kapanmasi1 olarak tanimlanir (Altintas, 2004: 40).

Banka sektoriinde yasanan istikrarsizliklar, bilangolarin bor¢ kisimdan degil
varlik kismindan kaynaklanan bir sorundur. Varlik kisminda yasanan sorunlar, hem
gayrimenkul fiyatlarinda yasanan distlislerden (2007 yillinda ABD yasanan kiiresel
finans krizi gibi) hem de finans disi sektorden kaynaklanan bor¢ 6deyememe
durumudur (Konyar, 2010: 54).

Banka sektoriinde olusan krizlerin nedenlerinden bir kismi banka sektoriiniin
yapisi ile ilgiliyken bir kismi da ekonomide olusan istikrarsizliklardan
kaynaklanmaktadir. Banka krizleri makroekonomik ve mikro ekonomik nedenler olmak
tizere iki ana bashik altinda toplanmaktadir. Mikro nedenler bankalarin alt yapi
yetersizlikleri, yonetimlerindeki eksiklikler, bankalarin serbestlesmeleri, hiikiimet
miidahaleleri, ahlaki risktir. Makroekonomik nedenler; bankalarin yapilarinin yetersiz
olmasi, bilancoda menkul kiymet paylarin asir1 yiiksek gosterilmesi, kredilerin giivence
alinmadan verilmesi, faiz oranlarindaki istikrarsizliklar arasinda gosterilmektedir

(Colak, 2007: 39).

Banka piyasasinda olusan istikrarsizliklarin nedeni; finansal kuruslarin
yonetimiyle, varlik kalitesinde (emlak, menkul kiymet) bozulma ya da hiikiimet
miidahalesi ile ilgilidir. Hiikkiimet miidahaleleri genellikle; bankalarin portfoylerindeki
takipteki alacaklarin siirekli olarak artmasi, varlik fiyatlarindaki biiyiik dalgalanmalar ve
is basarisizliklar1 ile gosterilmektedir. Devlet bankasindaki kirilganliklar sonucu

hiikiimetin bankay1 denetim altina almasi krizin olusmasina neden olmaktadir

(Hutchison ve Mcdiil, 1999: 4).

Banka sektoriinde meydana gelen krizler, gelismis veya gelismekte olan iilkeler
de ayrim edilmeksizin goériilmektedir. Finansal krizler, banka sektoriinii etkilediginden
dolay1 diizglin bir bigimde analiz edilmelidir. Banka sektoriiniin kirilgan ve basarisiz
olmasi, bankaya duyulan giivenin azalmasina neden olmaktadir. Bu durumda banka
sektorlindeki kredilerin azalmasina ve isletmelerin, hane halklarin yatirnm ve tiiketim

yapmasi zorlagsmaktadir (Celik vd, 2015: 564).
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Finansal serbestlesme ile yerli bankalar, doviz iizerinden borg¢lanabilirken,
verdikleri krediler ulusal para cinsindendir. Bankalarin kisa vadeli doviz iizerinden
borg¢lar1, kisa vadede elde edecekleri doviz iizerinden alacaklarim1 asmakta ve iilke
bundan dolay1 kolaylikla uluslararasi likidite sorunu yasamaktadir. Banka piyasasinda
meydana gelen krizlerin % 70’1 finansal serbestlesmeden sonra goriilmiistiir. Finansal
serbestlesme ile banka sektoriindeki denetimin zayiflamasi, hiikiimetin finansal
alanlardaki kontrollerinin azalmasi, a¢ik mevduat garantileri, fazladan borg¢ vermeleri ve
bankalarin ¢ok fazla risk tistlenmeleri finansal krizlere neden olmaktadir (Gedikli, 2010:
179).

Banka sektoriindeki riskin yliksek olmasi ve istikrarsiz ekonomiye bagl olarak
gelismekte olan iilkelerde sermaye girislerin ani ¢ikislari, faiz oranlarinin yiikkselmesine
buda mali sistemin ¢okmesine neden olmaktadir. Banka sisteminin de siirekli hiikiimet
miidahaleleriyle karsi karsiya kalan banka sektorii giigsiizleserek diger faaliyetlerini de
olumsuz etkilemektedir (Cinko ve Ak, 2009: 81). Ulusal paranin yiiksek faiz oraniyla
savunulmasi, kredi maliyetlerinin artmasina ve bankacilik krizlerin derinlesmesine

neden olmaktadir (Aydin, 2002: 18).

Ulkedeki enflasyonun ve faiz oranlarinimn yiiksek olmasi, banka sektdriinde
olusan problemlerinin en Oonemli diger nedenleridir. Enflasyonun yiiksek olmasi,
nominal faiz oranlarinin artmasina ve bankalarin vadelerini degistirmesine neden
olmaktadir. Enflasyonu kontrol altina almak i¢in uygulanan siki para politikasi, banka
sektoriindeki istikrar1 saglamak iginde tercih edilmektedir. Fakat bu durum faiz
oranlarinda ani yiikselmelere neden olmakta ve bu durumda banka sektdriinii krize

sokmaktadir (Altintas, 2004: 44).

Kamu harcamalarmin artmas: ile enflasyonun yiikselmesi, halki ulusal paradan
kagiip dovize yonlendirmekte ve disaridan borglanma cazip gelmekte buda tilkenin dis
borg¢larinin biiylimesine neden olmaktadir. Tiirkiye’de ilk bankacilik krizi 1994 yillinda
goriilmistiir. Banka sektoriindeki teknolojinin gelismesi ile kullanilan sistemler kriz
maliyetlerini artirmaktadir. Banka krizinde bir baska neden ise bankalarin teminat
almadan ¢ok kisa siirede kredi dagitmalar1 ve bu kredilerin geri toplanmasinda
zorlanmasidir (Colak, 2007: 56).
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2.3.3. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler; finansal sistemde meydana gelen ve finansal sistemin
fonksiyonlarin1 yerine getirememesinden kaynaklanan finansal krizlere denir (Bali ve
Biiytiksalvarci, 2011: 17).

Bagka bir tanimda ise sistematik finansal krizler, isletmenin finansman ihtiyaci
oldugu zaman digsaridan finansman saglayamamasi sonucu olusan krizler olarak da
tanimlanabilir. Sistematik krizler, meydana geldigi lilke ve isletme haricinde diger
tilkelere ve isletmelere yayilma gosterebilir. Hiikiimet yasanan bir kriz karsisinda finans

piyasasina miidahale edebilir (Cevis, 2005: 14).

Bir iilkede yasanan para ve banka krizleri nedeniyle degisen siyasi, ekonomik,
sosyal kosullar finans sektoriiniin gorevlerini etkin bir sekilde saglayamamasi sonucu da
sistematik finansal krizler meydana gelmektedir. Finans sektoriiniin 6nceligi, kaynaklari
yeterli olmayan bir projeyi finansman destegi saglamak ve finans piyasasinda olusan
maliyeti en aza inmesini saglayarak finansman verimliligini artirmaktir. Sektdriin
verimli bir sekilde c¢alismasi, reel ekonominin biiylimesine yardimci olur. Finans
sektorii verimli bir sekilde calismazsa siyasal ve ekonomik nedenlerden piyasadaki
istikrar bozulacak, banka ve diger finans sektorlerinde sistematik krizler yasanacaktir
(Cicioglu ve Yildiz, 2018: 27).

Sistematik  krizlerin yasanmasinda temel dort neden bulunmaktadir.

Bunlar;(Agcakaya ve Yiicel, 2016: 91)

v’ Piyasada yasanan digsal soklardan dolayr merkez bankasinin vadeler arasi
taahhiitleri karsilamak icin piyasa faktorlerini tekrar gozden gecirerek
degerlendirilmesi,

v" Finans sektoriine yapilan politik yorumun istikrarsiz bir sekilde yapilmast,

v" Merkez bankasinin ve hiikiimetin, bor¢larin ¢ok fazla olmasi,

v" Finans sektoriiniin de yasanan panigi kendi kendini beslemesidir.

2.3.4. D1s Borg Krizleri

Ulkenin kamu kesiminin veya 6zel kesimin borglarin1 édeyememe durumuna
diismesi ve borglarin1 6deyemediginden yeni kredi alma imkanlarinin kisitlanmasi

durumunda dis borg krizleri yasanmaktadir. Hiikiimetin bor¢larin1 6deyememe durumu,
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yatirimcilar tarafindan devletin sorumluluklarini yerine getiremeyecegi seklinde
algilanarak sermaye girislerinde azalma meydana gelir ve sermaye girislerindeki azalma

Krizin olusmasina neden olur (IMF, 2002: 6).

Hiikiimet bor¢larin1 6deme yiikiimliiliigli yerine getirmek yerine elindeki
kaynaklar iiretim ve yatirim alanlarinda kullanmasiyla alacakli tarafin faizli bir sekilde
kredisini tahsil etmesine neden olmaktadir. Dis bor¢ krizin ortaya ¢ikmasi, borglu
tilkenin borcunu 6deyemeyecegini bildirmesiyle baslamaktadir. Bir iilkede para Kkrizi
biitiin tlkelere yayilirken dis bor¢ krizi ise sadece alacakli olan iilkeyi olumsuz bir
sekilde etkiler (Caliskan, 2003: 226).

2.4. Finansal Krizlerin Modelleri

Finansal krizlerin modelleri teorik olarak literatiirde, ii¢ nesil model siniflamasi
icinde incelenir. Bu modeller, birinci nesil modeller, ikinci nesil modeller ve iiglincii

nesil modellerdir.
2.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri, Kanonik kriz modelleri olarak da adlandirilmaktadir.
1979 yillinda Krugman, 1978 yillinda Salant ve Henderson’un altin piyasasi lizerinde
yaptig1 ¢alisgmay1 temel almig ve ¢alismadan elde edilen sonuglar 6demeler dengesi
krizleri agisindan olumlu olacagini savunmustur. 1984 yillinda Flood ve Garber, modeli

gelistirerek bugiinkii haline getirmistir (Danisoglu, 2007: 3).

Birinci nesil kriz modellerinde krizi tetikleyen nedenler; Sabit doviz kur sistemi
uygulayan lilkelerin makroekonomik istikrar politikalarin uyumsuz olmasi sonucunda
iilkede biitce agiginin olusmasi ve bu agig1 kapatmak icin hiikiimetin i¢ bor¢lanmaya ve
emisyon (para basmasi) yapmasidir. Merkez bankasi1 kuru sabit tutabilmek i¢in piyasaya
doviz satmasi, rezervlerde azalmaya neden olmakta bu durumda iilkenin devaliiasyona
ugramasi ya da kurun dalgalanmaya birakilmasiyla sonuglanmaktadir (Erkekoglu ve

Bilgili, 2005: 17).

Birinci nesil kriz modeline gore finansal kriz, maliye, para ve doviz politikalari
arasindaki istikrarsizliktan kaynaklanmaktadir. Bu modellere gore bu krizlerin 6ncii

gostergeleri; kamu harcamalari, piyasadaki kredilerin fazlaligi, parasal genisleme,
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uluslararast doviz oranlarinda azalma, faiz ve enflasyon oranlarinin yiikselmesi finansal

krizlerin temel nedenleri arasinda yer almaktadir (Avci ve Altay, 2013: 49).

Bu modelin temel 6nermesi krizlerin, parasallasmasi ve kamunun asir1 seklinde
borglanmasi ile doviz kurunun uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Bu durumdan da
krizin kagmilmaz olmakta ve onceden de krizin meydana gelecegi belli olmaktadir.
Modelde eksik olan temel faktor ise hiikiimetin ekonomik baz1 politikalar

onemsememesidir (Giir ve Tosuner, 2002: 14).

Birinci nesil kriz modelleri, 1970 ve 1980 yillarinda Latin Amerika iilkelerinde
yasanan krizlerin temel nedeni bulmak i¢in ve krizlerden 6nce Onlem almak ig¢in
gelistirilmistir. Modelde temel sorunun mali politikalardan kaynaklandigi ortaya
cikmistir. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmada yasanan krizin temel nedeni birinci nesil
kriz modelleri ile agiklanmadigi igin ikinci nesil kriz modelleri ortaya ¢ikmistir
(Danisoglu, 2007: 4).

2.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri, makroekonomik politikalarda meydana gelen ani
degisiklere 6nem vermektedir. Bu model, ERM krizinden sonra giindeme gelmis ve

Obstfeld tarafindan gelistirilmistir (Bozkurt ve Dursun, 2006: 263).

Ikinci nesil kriz modelleri, iilke ekonomisinde herhangi problem olmadan da kriz
olusabilecegini hatta bu krizin sadece kamu ekonomisinden kaynaklanmadigini, 6zel bir
isletmenin de aniden para krizlerine neden olabilecegini ifade etmektedir (Aydin ve
Erdogdu, 2007: 84).

Ikinci nesil kriz modelline gére hiikiimet ekonomi politikalarinda tutarli ve sabit
kur sistemini siirdiirmeye devam edecek kadar rezervlere sahip olsa bile tilkenin ulusal

parasina yonelik piyasada olusan spekiilatif ataklar krize neden olmaktadir (Ural, 2003:
14).

Ikinci nesil kriz modelli, iilkede yeteri kadar rezerv bulunsa bile iilkede kriz
¢ikma olasiligi {izerinde de durmustur. Birinci nesil modelinden farkli olarak bu
modelde, siyasi tercihler, beklentiler ve krizlerin dagilmasina iliskin gostergeler
kullanilmaktadir. Bu gostergeler ise; sanayi iiretiminde diisme, menkul kiymet

fiyatlarinda degismeler, cari islemler dengesinde bozulma, kisa vadeli borg¢ tutarlari,
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portfoy yatirimlari, diger iilkelerle arasindaki faiz farkliligi, enflasyon oranindaki artis,
ticaret oranlarindaki olumsuz anlamdaki degismeleri gibi Oncii gostergeleri

bulunmaktadir (Avci ve Altay, 2013: 49).

Ikinci nesil kriz modellerin ii¢ onemli bileseni vardir. Bunlary(Yiicel ve

Kalyoncu, 20010: 57)

v' Hiikiimetin sabit kur sisteminden vazgegmesi,

v" Hiikiimetin sabit kur sistemini savunmast,

v Krize neden olan dairesel mantigin meydana gelmesi, sabit kur sisteminin
koruma maliyeti, bundan elde edilecek fayday: gectigine dair goriisiin

yayginlagsmasidir.

Buradaki temel nokta hiikiimetin sabit kuru korumasi ve faydasiyla elde

edecegi maliyeti karsilastirmasidir
2.4.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerin ve ikinci nesil kriz modellerinin agiklayamadig:
1997 yillindaki Asya krizinde iiciincii nesil kriz modelleri ortaya ¢ikmustir. Ugiincii nesil
kriz modelleri Asya krizinde, banka sektoriiniin krizler tizerindeki rolii ve krizlerin
bulasma nedenleri iizerinde durmustur. Model, “ahlaki risk modelli” olarak da
tanimlanmakta ve modele gore ekonomideki istikrarsizligin nedeni de banka sektdriiniin

oldugu sdylenmektedir (Aydin ve Erdogdu, 2007: 85).

Ugiincii nesil kriz modeli, para politikasinin ve finansal piyasa arasmdaki
baglanti lizerinde durmaktadir. Bu model iilkelerde olusan krizleri tam olarak ¢6zmek
i¢in para, banka ve dis bor¢ krizleri i{izerinde durmaktadir. Ulkeye sermaye girisi ve
¢ikist yapan yabanci kaynaklarin hareketliligine dayanan bir modeldir. Hiikiimet tilkeye
yatirimlar yapilsin diye bankalara teminat vermekte, bankalara verilen teminatin
kontrollii bir sekilde yapilmamasindan iilkede kriz meydana gelmektedir (Cevis, 2005:
48).

Sermaye islemlerin serbest oldugu ekonomide hiikiimet banka ve isletmelerin
doviz lizerinden aldiklar1 borglara dogrudan veya dolayli yoldan teminat vermistir.
Hikiimet tarafindan finansal sektoriin yeteri kadar kontrol edilmemesi ahlaki risk

problemini ortaya c¢ikarmistir. Banka ve isletmelerin almig oldugu borglar
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O0deyememesi ve bu borg¢larin hiikiimet tarafindan teminathi olmasi, iilkede sermaye
kayiplarin yasanmasina, ekonomide daralma ve banka iflaslarina neden olmaktadir.
Modelle gore, para krizi ve banka krizlerinin olusturdugu kirilganlik finansal

piyasalarda tekrar kriz yasanmasina neden olacaktir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 18).
2.5. Diinyada ve Tiirkiye’ de Yasanan Finansal Krizler

1990’11 yillardan sonra finansal krizlerin kiiresellesme ile olusan iilkeden diger
tilkelere de yayildig1 gozlenmektedir. Krizlerin meydana geldigi tilkeden diger tilkelere
yayillmasinin nedenleri ise iletisim teknolojisinin gelismesi, finansal piyasada meydana
gelen yenilikler, kambiyo sistemdeki serbestlesmeler ve finansal kiiresellesme ile
sermaye akimlarin istikrarsiz bir sekilde artis gdostermesine neden olmaktadir. 1992
yillinda meydana gelen Avrupa Do6viz Kuru Mekanizmas: (ERM) Kkrizi, Avrupa
ilkelerin rekabete dayali devaliiasyon yapmalari sonucu olusmakta ve diger tilkelere de
yayllma gostermektedir. 1994 yillinda meydana gelen Meksika krizi, Latin Amerika
tilkelerinde bir telas olusturmaktadir. 1997°de meydana gelen Gilineydogu Asya krizi
tiim diinya tilkelerini panige siiriikklemektedir (Eser ve Belet; 2000: 76).

2.5.1. Diinyada Yasanan Finansal Krizler
2.5.1.1. Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi

Almanya’nin APS’den (Avrupa Para Sistemi) sonra kamu borg¢larinin artmasi ve
enflasyonu oOnlemek i¢in daraltict para politikast uygulamast durumunda
ekonomilerinde istikrarsizlik yasayan diger {ilkelerde resesyona uygulanmaya
birakilmigtir. APS’ye iiye iilkelerin ekonomilerindeki istikrarsizliklar icin ortak bir
sonuca varamamalar1 1992 yillinda ERM krizinin yasanmasina neden olmustur. Ispanya
ve Portekiz 1993 yillinda ulusal paralarint Alman Markina kars1 devaliie etmekte, para
birimlerinin dalgalanma bandim1 %15 ¢ikartmis ve ERM ¢okiismiistiir (Bayar, 2014:
217).

ERM krizinin nedenleri; (Basoglu, vd, 2001: 108)

v" Makroekonomik istikrarsizliklar,
v" Siyasal nedenler, Almanya’nin birlesmesi ve iilkede uygulamaya konan maliye
ve para politikalarinin ERM iizerinde istikrarsizliga neden olmasi krizin

olusmasina neden olmaktadir.
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v" Avrupa Birligi tilkelerinde olusan fiyat ve maliyetlerin farkli olmas,

v’ Issizlik nedenlerin olusmasi ve para politikalarin issizligi azaltmak igin sabit kur
politikasi ile ters diisen maliye ve para politikalarin uygulanmasi,

v" Almanya’nin kamu harcamalarinin artmasi ile olusan biit¢e agiklarin siki para
politikas1 uygulayan Bundes Bank’indiger iilkelerin paralarini Alman Markina

sabitlemesi sonucu olugsan Avrupa ekonomilerinde durgunluk yasamasidir.
2.5.1.2. Meksika Krizi

Meksika ekonomisi krizden oOnce istikrarli, enflasyonu diisiik ayricaNAFTA
(Kuzey Amerika Serbest Ticaret) anlagsmasimi imzalanmasi ve OECD (Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) iilkelerine iiye olmasi yabanci yatirimcilar tarafindan
olumlu karsilanmaktaydi. Meksika’da yasanan krizin temelinde cari islemeler acigi
yatmaktadir. Peso’nun asir1 degerlenmesi ve ticarette olusan agigin ciddi boyutlara
ulagsmast cari islemler agiginin GSYH’ya orani %8’e yiikselmistir. Bu oran 1980

yillinda meydana gelen borg krizinin de iizerindedir (Uziimciioglu, 1995: 60).

Meksika iilkesinde 1995 yillinda bankalarin vermis oldugu kredi oranlarinda
diisme yasanmistir. Hitkiimetin 1994 agustos ayinda, doviz kuru araligin1 %15 oraninda
genisletme karari almistir. Ulusal parada deger diistikliigli, uluslararasi rezervlerde
azalma baglamig ve hiikkiimet ulusal parasi olan peso’yu dalgalanmaya birakmistir. Bu
durumdan dolayi iilkede ¢ok ciddi bir resesyon baslangici olmus faiz oranlar1 aniden
yiikselmis banka portfoylerindeki istikrarsizlik da artmaya baslamistir. Yabanci
yatirnmeilar iilke ekonomisindeki panikten dolayr sermaye islemlerinin ¢ikisina
baslamis ve bu durumda iilkede krizin yasanmasina neden olmustur. Ulkede yasanan
kriz tekila etkisi ile diger iilkelere de yayilmis ve Uluslararasi Finans Sirketi (IFC) 1995
yillinin ilk ¢eyreginde % 15 oraninda deger kaybetmistir (Giiloglu ve Altioglu, 2002:
115-116).

1994 yillinda Meksika’da yasanan krizin nedenleri; Merkez bankasinin sermaye
girislerini kontrol edebilmek igin sterilizasyon politikasin1 uygulamaya koymasidir.
Doviz kurunun kontrol edilmesiyle ticaret serbestlesmis yabanci mallara yonelimin
artmasi ise ithalatin artip ihracatin azalmasina neden olmustur. Meksika ekonomisinde
1994 yillinda enflasyon %7,1 iken 1995 yillinda ise %52,1’e yiikselmistir. Meksika’da

yasanan Kkrizin bir nedeni de biitce agig1 ve cari agik degil finansal piyasada yasanan
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kirginliginda etkisi de vardir. ABD’nin 1994 yillinda faiz oranlarmin artirmasi

Meksika’nin borg yiikiimligiinii ve ihracat maliyetini artirmistir (Sancar, 2010: 10).

Meksika krizin diinya ekonomisini etkilemesinin nedenleri; (Kazanoglu, 1995:
15)

v' Meksika hiikiimetinin borglarin1 6deyememesi, gelismekte olan iilkelere
yayilarak bir bor¢ krizini baslatmaktadir. Meksika’da olusan kriz bir tekila etkisi
yaratarak diger iilkelere panige sokmakta ve 6nce Latin Amerika iilkelerine daha
sonra da Arjantin’e bulagsmaktadir.

v" Meksika hiikiimeti NAFTA birligine girmeden once ABD’nin ticaret
ortaklarindan biriydi. 1993 yilinda ABD’de Meksika’ya 41.6 milyar dolar
ihracat, 42,3 milyar dolarda ihracata bulunmaktadir. Meksika’da 1994 yillinda
yasanan tiiketim patlamasi ABD’ye 40 milyar dolar kazandirmaktadir. Ayni
zamanda Meksika ¢ok uluslu isletmelerin yatirim yaptigi iilkelerden biriydi hatta

bu yatirimlar Meksika’ya 18.4 milyar dolar kazandirmstir.

Meksika hiikiimeti PACTO (Ekonomik Dayanisma Pakti) adinda bir program
olusturmaktadir. Bu programda iki ana unsura dikkat edilmistir. Birincisi;
ozellestirmeyi, vergilendirmeyi, denk biit¢eyi, ticarettin serbestlesmesine benimseyen
bir yap1 ikincisi ise gelirler politikas: ile 6nceden belirlenen kur politikast uyusmalidir
(Celimli, 2015: 1).

Meksika krizden sonra ekonomiyi diizeltmek ig¢in IMF destekli Ortodoks
programlarini uygulamaya koymustur. Siki para politikasi ve maliye politikasiyla
birlikte finans piyasasint devamli kontrol altina almistir. Merkez Bankasinin seffaflig
artirtlmig, parasal amaglarini belirlemislerdir. 1998 yillinda Meksika ekonomisindeki

enflasyon % 16’ya diismiistiir (Sancar, 2010: 10-11).
2.5.1.3. Asya Krizi

Asya krizi, Tayland’in ulusal parasini kullanmayarak baska iilkelerin parasina
yonelmesiyle baslamistir. Bu kagisin ardindan merkez bankasi ulusal paray1 serbest

dalgalanmay1 birakmistir (Aydin,2000: 13).

1997 yillinda Asya’da yasanan kriz en Onemli nedeninden biri; tilkelerin

ekonomilerinde meydana gelen istikrarsizlik ve bazi yanlis uygulanan politikalar sonucu
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ortaya cikmistir. Asya ilkelerinin ekonomik biiylimeleri, sabit doviz kurunun
uygulanmasi, enflasyonun diisiik olmasi, hiikiimetlerin yabanci yatirimlar: ¢ekmek igin
tesviklerde bulunmasi ve faiz oranlarinin yiiksek olmasiyla, sermaye girisleri Asya
iilkelerinde asir1 miktarda bulunmamaktadir. Ulkelerde bulunan yabanci yatirimlar, kriz
aninda sermayegikislari lilkede yasanan krizin derinlesmesine neden olmustur (Engin,

2007: 42).

Asya krizin bir diger 6nemli nedeni de finansal kirginliktir. Finansal kirginligin
olusmasindaki nedenler sunlardir. Asya iilkelerinin 6nlem almadan finans piyasasi igin
doviz borcu almasi, alinan borglarin kisa vadeli olup yapilan yatirimlarin ise uzun vadeli
olmasi, menkul kiymet ve gayrimenkul kiymetler piyasasindaki fiyatlarin yiikselmesidir
(Alkmoglu, 2000: 68).

Asya lilkelerinin déviz iizerinden bor¢lanmalar1 banka sektoriinii ve isletmeleri
zor durumda birakmus, finansal piyasalar daralmis ve reel ekonomide kredi azlig1 iilke
ekonomilerin durgunluk yasamasina neden olmustur. Japon bankalarin alacaklarinin
alamamasi ve Cin’in uluslararasi ticarette rekabet giiclinii yitirmemek i¢in devaliiasyon
girme tehlikesi krizin ¢ok fazla derinlesmesine neden olmustur. IMF elindeki biitiin
kaynaklarimin kullanmasindan dolayi, Asya iilkeleri icin gelismis iilkelerden yardim

istenmistir (Eser ve Belet, 2000: 75).

Asya iilkelerinde yasanan krizin finansal piyasalardan kaynaklandig1 goriisiine
bildirenlere gore; oOzel isletmelere verilen kredilerin artmasi ile piyasada denetim
eksiligi yasanmis ve geri 6denmeyen kredilerden dolayi finansal kriz baglamistir. Bu
goriisiin temsilcisi Krugman’dir. Krugman’a gore, finansal krizin ana nedeni bankacilik
sektoriidiir. Sach’a gore krizin nedeni ise; ulusal paradaki ve menkul kiymetlerin
fiyatlarinda diisiis yagsanmasi ile yatirimcilarin asir tepki vermesiyle meydana gelmistir

(Parasiz ve Bildirici, 2015: 109).

Asya krizinin meydana gelmesindeki diger nedenlerde sunlardir; (Ogiit, 2014: 3-
4)

v Kredilerin 6z kaynaklarla dayandirilmayip dis kaynaklara dayandirilmasi
piyasaya doviz dalgalanmalarina kars1 korumasiz durumuna getirmistir.
v’ Cari islemler agi1g1,

v" Finans sektoriindeki yapisal bozukluklar, (y6netim ve denetimsiz olmast)
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v" Finans sektoriindeki bilgilerin gizli olmast,

v" IMF politikalar1 de krizin derinlesmesine neden olmustur

Ekonomik daralmaya neden olan Asya Krizinin ardindan, issizlik oranlarinda
artiglar1 reel ticretlerde yasanan diisiisler takip etmistir. Bunun sonucunda Asya
tilkelerinde yoksulluk artmis ve vatandaslarin yasam standartlarinda bozulmalar

isyanlara neden olmustur (Gokalp, 2012: 64).
2.5.1.4. Brezilya Krizi

Brezilya hiikiimeti, 1960 yillardan beri ekonomide yasanan yiiksek enflasyona
kars1 siki tedbirler almistir. Enflasyona karsi alinan tedbirler, siki para politikasi ve
biitce aciklarini azaltilmasini amagclayan siki maliye politikasidir. Ilk baslarda enflasyon
oranlarinda diisme yasansa bile daha sonralarda enflasyon oranlarinda artis yasanmakta
ve liretim azalmaktadir. 1980°1i yillarda iilke ekonomisi yasanan petrol sorunlarindan ve
iretim azalmasinin giderilmesi i¢in uygulanan genisletici maliye politikalar1 sonrasinda
iilkede stagflasyonist yani resesyon ve enflasyonun ayni anda goriildigli durum
gerceklesmektedir. 1990’11 yillarda da artan faiz oranlarinin ve ulusal paranin asir1 bir
sekilde degerlenmesi, biit¢e agiklarin artmasina ve dig biitce ac¢igmin yaninda i¢ biitce
acigmin da artmasina neden olmaktadir. Hiikiimet biitce agiklarmi ve enflasyonu
diistirmek i¢in Collar Planini ve heterodoks politikasini uygulamaya koymustur.1991 ve
1994 yillar1 arasinda iilkenin ekonomi istikrari %8 oraninda biitge agig1 ise %2,9
oraninda artma gostermis, para rezervleri azalmig ve enflasyonist beklentiler kirilmaya
baglamistir. Brezilya’nin uyguladigi politikalar ile basarisi kisa siirmiis ve 1994
yillindan itibaren tilke ekonomisinde tekrar bir istikrarsizlik baslamaktadir (Simsek,
2007: 73-74).

Asya iilkelerinde yasan kriz, Brezilya ekonomisini de panige sokmus ve lilkeden
yabanct yatirnmlarin ¢ikmasina neden olmustur. Yabanci yatirimcilarin {lkeden
cikmasiylaen ¢ok banka piyasast ve ililkenin ulusal parasi etkilenmistir. Hiikiimetin
uyguladigi esnek kur politikasi, ulusal paranin deger kaybetmesine, lilkedeki mallarin
fiyatlarin artmasina, bu durum da banka piyasasindaki aktif ve pasifin gergek degerlerin
diismesinin nedeni olmustur. Sabit kur sistemi uygulayan Brezilya hiikiimeti, 6demeler
krizine ve maliyetlerin artmasina neden olarak banka finansmanini da tehlikeli bir

duruma sokmustur. Bu durumda merkez bankasi faiz oranlarini artirmaya bagvurmus ve
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Merkez bankasinin faizleri artirmasi sonucunda ulusal para olan Real’in artiglara karsi
durmasi, ekonominin daralmasina ve bankalardan ¢ekilen kredilerin geri 6denememesi

iflaslara neden olmustur (Parasiz ve Bildirici, 2015: 97-98).

Asya krizi, Brezilya llkesinde ekonomik sorunlara neden olmaktadir. 1994
yillinda {ilkenin ulusal parasi olan Real’in dolar karsisinda asamali bir sekilde deger
diisiirmesini 6ngoren Real Plan1 nedeniyle ekonomi biiylime gostermektedir. Asya
krizinden sonra Brezilya borsasinda, Brady tahvillerinde kesin diisiisler yasanmaktadir.
Uluslararas1 yatirimcilarin, yatirimlari Brezilya’ya olurken, tilkenin cari islemler agigi
biliyiimeye baslamakta ve iilkeye yatirim yapan yatirimeilar Real Plani’nin istikrarindan
ve cari iglemler agigini siirdiiriilebilirligi hakkinda siiphelenmeye baslamaktadir. Real
Plant’mi iktisat bilimiyle ugrasanlar dolar karsisinda degerli oldugunu bildirmektedir

(Turan, 2011: 60).
2.5.1.5. Rusya Krizi

Sovyetler Birliginden ayrilmasindan sonra Rusya’da siyasi ve ekonomik
degisimlerden dolay1 krizler yasanmigtir. Rusya ekonomisinde krizin goriilmesinde iki
onemli neden vardir. Bunlar; Asya krizinde petrol fiyatlarinin diismesiyle Rusya’nin
thracatinda diisme yasanmasi ve cari agiklar sorununu ortaya ¢ikmasidir. Rusya’yi krize
stiriikleyen diger durum ise kisa vadeli borglarnin yiiksek olmasidir (Oktar ve Yiiksel,

2015: 331).

Rusya krizinin olusmasmin diger bir nedeni ise 1998 ve 2000 yillar1 arasinda
Rusya hiikiimetinin bes kere bagkan degistirmesidir. Sovyet birliginden ayrilan diger
tilkelerin bazilarinin AB’ye girmesi Rusya hiikiimetini psikolojik olarak da etkilemistir
(Bulut, 2015: 15).

Rusya ekonomisinin krize girmesine neden olan faktorler;(Parasiz ve Bildirici,
2015: 110)

Biit¢e agiginin ve ig, dis borcun artmasi,
Ulusal para olan Ruble’nin asir1 degerlenmesi,
Bankacilik sektoriiniin geri kalmasi,
Isletmelerin kayit dis1 islemler yapmast,

Vergi oranlarinin attirilmast,

NN N N SR

Hiikiimetin ekonomik anlamda istikrarini koruyamamasi,
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v Asya krizinden sonra hammadde fiyatlarin artmasi, bundan dolay1 petrol
fiyatlarin artmasi,

v Sicak para girisidir

Rusya iilkesinde fiyatlarin serbest birakilmasi uzun siireli yiiksek bir enflasyona
neden olmustur. Enflasyonun olugmasi, halkin parasal bir tasarrufa girmesine, mal
arzinin azalmasina buda ulusal para degerinin diismesine ve lilkeye giren yabanci
mallarin fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Enflasyonun yiiksek olmasi iiretimde
azalmalara ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden olurken dévizlere yonelim ve
menkul kiymetlere (hisse senedi, tahvil, bono, altin piyasasi v.d,) talep artirmakta buda

spekiilasyonu karli hale getirmektedir (Esen; 1998: 70).

Rusya hiikiimetinin finansal krizleri 6nlemek icin vergi oranlarini artirmasi ile
isletmeler kayit dis1 islemlerini artirmakta, yabanci yatirimcilarin panikleyip iilkeden
c¢ikmasina neden olmustur. Hiikiimetin gelir kaynaklarinin azalmasi ve daha fazla
bor¢lanamamasi nedeniyle memurlarin maaglarint 6deyemez hale gelmistir. Rusya
hiikiimeti, Sovyetler Birliginden ayrildiktan sonra ilk kez cari agikla karsilagmistir. Faiz
oranlarin ¢ok fazla yiikselmesi ve doviz rezervlerin azalmasi, ruble bandinin
genislemesine neden olmustur. Ulkede ekonominin istikrarsiz olmasindan ve
moratoryum programin etkili sonu¢lanamamasindan hiikiimet IMF’den yardim almay1
diisinmistiir. Rusya ekonomisinde 1998 yilinin agustos ayinda kriz meydana gelmistir.
Rusya ekonomisi kriz zamaninda %5,3 kii¢iilmiis fakat krizden hemen sonra ekonomi
hemen biiylimeye baslamistir. Bunun nedeni ise petrol fiyatlarinin artmasidir. Kriz
déneminde enflasyon %85 civarindayken 2000 yilinda enflasyon % 20’ye diismiistiir
(Engin, 2007: 47).

Krizden sonra Rusya ekonomisinin canlanmasinda sosyal yenilikler hari¢ bagka
nedenlerde bulunmustur. Bunlar; Petrol ve dogal gazin fiyatlarin uluslararasi alanda
artmast Rusya hiikiimetin krizden hemen ¢ikmasinda ve biiylimesinde etkili olmustur.
Diger bir baska faktor ise emek piyasasinda iicretlerin azalmasi maliyet avantaji
saglamis ve bu sekilde iiretimde bir artis gdzlenmistir. Uretim de yapilan artis sayesinde
dig talep artacak ve uluslararasi piyasa canlanacaktir. Kur piyasasinda yapilan
devaliiasyonlar ihracat alaninda genisleme saglamakta ve bu da ithal sanayiyi

gelistirmektedir. Rusya ekonomisi bu sekilde canlanmaya baslamistir. 1999°da iilkede
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GSYIH %6.4 oraninda artma gdsteren bu oran 2000°de %10 diizeyinde bir biiyiime
gdstermistir. Sonraki iki yi1l da GSYIH oram cok fazla artmamasina ragmen Rusya
krizden hemen sonra ekonomik biiyiimesini yiiksek bir sekilde devam ettirmistir (Iscan
ve Hatipoglu, 2011: 201-202).

2.5.1.6. Arjantin Krizi

Ikinci diinya savasindan sonra Arjantin’de birden fazla kur krizleri gériilmiistiir.
Hiikiimetin enflasyonu diisiirmek amaciyla sabit kura dayali programlarinin
uygulanmasi, global etkenlerin de her defasinda kur krizlerinin olusmasina neden
olmaktadir. Arjantin’de yasanan krizler nedeniyle iilkedeki rezerv kayiplari artmakta ve
ciddi devalliasyonlar yaganmaktadir. Sabit kura dayali programla birlikte iicret ve fiyat
kontrolleri uygulanmigtir. Uygulanan programlarin ilk zamanlarinda enflasyonlarda
disiisler yasanmis fakat ulusal paranin asir1 degerlenmesi ile cari islemlerde

istikrarsizliklar meydana gelmistir (Turan, 2011: 59-60).

1991 yillinda Arjantin’in ulusal parast dolara sabitlenmis ve bu sayede iilkedeki
enflasyon disiiriilmiis ve istikrar saglanmistir. Meksika Kkrizden etkilenen Arjantin
piyasasindan da sermaye ¢ikiglari ve banka sektoriindeki istikrarsizlik artmaya
baglamistir. Arjantin’de uygulanan ‘Para Kurulu’ programi, ulusal paranin degerini
koruyarak enflasyonu diisiirme ve ekonomide ¢ita gorevini istlenmistir. Merkez
bankasi, konulan kurlardan dolay1 likidite bulamiyordu. Ekonomide yasanan likidite
sorunu faizlerin yiikselmesine ve banka sektoriinde de iyice istikrarsizliga neden

olmustur (Ozel, 2008: 19).

Arjantin’in 1991 yilinda uygulamaya basladigi Konvertibilite (Cavallo) iktisat
programini 2001 yillina kadar devam etmistir. iktisat programmin baslatilma nedeni ise
ilkenin hiperenflasyon yasamasiydi amaci ise lilke enflasyonunu normal bir seviyeye

getirmek ve parasal bir istikrar saglamaktir.
Konvertibilite programimin temel hedefleri; (Inan, 2002: 58)

Ulusal para birimi ile ABD parasini belli bir kurda sabitlemek,
Ulkenin para basmasi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmakta

Merkez bankasinin kredi agmasi yasaklanmakta

AR NERNEEN

Hiikiimetin ekonomi alaninda diizen saglamas1 ve diizeninde istikrarl bir sekilde

stirdiiriilmesi i¢in siyasi alaninda da bir uzmanlagsma olusturulmakta



37

v’ Yapisal yeniliklere ve Ozlestirilmede hiz kazanmaya baglamaktadir.

Arjantin hiikiimetinin uyguladig: iktisat programi iilkenin banka sektoriinii de
etkilemistir. Ulkedeki bankalar ¢ok fazla risk iistlenmeye baslamis ve iistelendigi
risklerin bir bolimi de ger¢eklesmeye baslamistir. Banka sektoriiniin tistlendigi riskler
arasinda faiz oranlarin yiikselmesinden kaynaklanan menkul degerlerin (hisse senedi,
tahvil vd.) etkilenmesi ve devaliiasyondan iilkeye giren ddvizlerin de etkilenmesi
sayilabilir. 2001 yilinda banka sektoriiniin alacagi %25 artigla 127 milyar Peso’ya
cikt1ig1 goriilmiistiir (Inan, 2002: 66).

2.5.1.7. Mortgage Krizi

FED, ABD’de olusan ekonomi ve siyasi nedenlerden dolayr 2000 yilinda faiz
oranlarint diigiirmiistiir. Faiz oranlarin diismesiyle banka sektoriiniin degisken oranla
verdigi konut kredilerinin faiz oranlarn da diislis gostermistir. ABD’de faizlerin
diismesiyle halk diisitk maliyetle konut kredisi almaya baslamakta halkin sadece ipotek
ile konut kredisi almasi ve bankalarin herhangi bir arastirma yapmadan kar elde etmek
icin kredi dagitmalar1 biitiin riski kendi iistlerine yiiklemelerine neden olmustur (Kutlu

ve Demirci, 2011: 122).

ABD’de, finans sirketlerin vermekte oldugu mortagage kredileri menkul
kiymetlestirilip, ikincil piyasalarda uzun vadeli olarak hem yerli hem de yabanci
yatirimcilara satisa sunulmustur. Finans piyasalari, menkul kiymetlestirmeden faiz ve
komisyon geliri elde etmeye baglamislardir. Finans piyasalarinin yapmakta oldugu
islemler denetim eksikligi nedeniyle amacindan sasmis ve menkul kiymet fiyatlarinin
dalgalanmasi i¢in kullanilmistir. Mortgage kredilerin riskleri giderek artmakta ve finans
sektorleri nakit sikisikligina girmistir. FED, kriz bagladiktan sonra iilkedeki faiz
oranlarmi indirmis amaci ise iilkedeki finans piyasalarin nakit ihtiyacini karsilamaktir

(Erarslan, 2016: 86-87).

2007 yillinda Bearn Streans’in 6nemli iki yatirim fonun iflas etmesiyle krizin ilk
izlenimi gorilmistiir. 2008 yillinda ABD bankalarinin yatirnm fonlarinin sigorta ve
tasarruf igletmelerinin iflas etmesi ile meydana gelen finansal kriz, 1929 yillindan sonra
ABD vyasanan ikinci biylik finansal krizdir. Mortgage baglantili yatirimlarda
problemlerin patlak vermesi ile finans piyasasina hakim olan bankalarda ¢okiis

yasanmustir. ABD hiikiimeti, piyasanin en biiyiik sigorta ve tasarruf isletmelerini kontrol
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altina almistir. ABD’de finansal piyasada yasanan istikrarsizliklar Avrupa ve yiikselen

tilkelerin ekonomilerini etkilemistir (Aydogus, 2009: 30).

ABD’de; kredilerin 6zensiz bir sekilde dagitilmasi, menkul kiymetlestirme,
seffaf olmamasi, derecelendirme kuruluslarin objektif davranmamasi, denetleyici
kurumlarin eksik olarak denetlemesi krizin olusmasina neden olmustur. Mortgage
krizinin ¢ikis nedenleri arasinda ABD’de finans kuruluglarinda hiikiimet tarafindan
denetimlerin yetersiz yapilmasi, finans piyasasinda gelisen yeni finans araglariin ¢ok
fazla risk tstlenmesi, ABD hiikiimetin 2000 yillindan sonra kotii iktisat politikalari

uygulamalari iilkede kriz yagsanmasina neden olmustur (Kibrit¢ioglu, 2011: 5).
ABD’de mortgage kredisinin dnemli olmalarinin nedenleri sunlardir;

v 2001 yilinda ana krediler 52 milyar dolar iken, 2006 yillinda ana krediler 400
milyar dolara yiikselmistir.

v' 2006 yillinda bu krediler konut kredisinin beste birini olusturmakta ve geri
O0denmeyen kredilerin %15°1 konut kredileridir.

v Kredi faiz oranlarmin yiikselmesiyle ipotek piyasasiin ¢alisma sekli zamanla
degismistir. Finansal sektorde riskli durumlarin kontrolii ve yonetimin
zayiflamasi, derecelendirme kuruluslarimin yanlis bilgilendirilmesiyle ipotek
krediler ABD ekonomisinde istikrarsizliklara neden olmuslardir (Okte, 2012:
84).

ABD’de meydana gelen Mortagage krizinin diger iilkelere yayilmasinin nedeni
uluslararasi ticaret kanalidir yani finans piyasalari sayesinde meydana gelen riskler
diger tlkelere de yayilmaktadir. Diger bir nedeni ise kredi yoluyla diger iilkelere
yayilmasidir yani {ilkedeki isletmelerin dis bor¢ almasi krizin diger diinya devletlerine
bulagsmasina zemin hazirlamistir. Bir bagka nedeni de tiiketici ve yatirimcilarin olusan
giivensizlik yiiziinden diger {lilkelere de giliven duyulmamasindan kaynaklanmigtir

(Kibritgioglu, 2011: 7).

Krizin gelismekte olan {ilkelerde etkisini ge¢ gostermesinin nedenleri;
rezervlerin artirilmasinda, devlet borglarinin azaltilmasinda ve dis borglara
siirlandirma getiren maliye politikalaridir. Krizin gelismekte olan {ilkelere yayilmasi,
iilkelerin borsalarinda ve ulusal paralarinda deger kayiplarina neden olmus, iilkelere

giren yabanci sermaye girisleri ve bankalardan alinan kredilerde azalma baslamamaistir.
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Gelismekte olan {ilkelerin merkez bankasi veya hiikiimetleri kriz baslarinda bir sorun
olmaz diye herhangi bir tedbir almamasi krizin dnemli ekonomik nedenler dogurmasina

neden olmustur (Kutlu ve Demirci, 2011: 129).
2.5.2. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler
2.5.2.1. 1994 Krizi

Tiirkiye’de uzun zamandan sonra meydana gelen ilk biiyiik finansal kriz 1994
yillinda yasanmistir. 1994 yillinda yasanan krizin nedeni kamu agiklarimin giderek
artmasidir. Hiikiimet kamu agiklarini kapatmak i¢in i¢ ve dis bor¢clanma yoluna gitmis
tilkenin bor¢lanmaya gitmesi ise faiz oranlarin yiikselmesine neden olmustur. Faiz
oranlarinin yiikselmesi ile iilkeye yabanci sermaye girisleri artmigtir. Hiikiimet aldigi
bor¢lar1 6deyemedigi icin tekrar bor¢lanma yoluna gitmis ve 1989 yillinda 41 milyar
olan dis bor¢ 1993 yillinda 67 milyar dolar olmus; 1989 yillinda i¢ bor¢ 41,934 iken
1993 yillinda 356.555 milyar TL olmustur (Unay, 2001: 97). 1994 yilinda ekonomide
meydana gelen iktisadi daralmadan sonra yasanan krizin kamuda olusan istikrarsizliktan

kaynaklandig1 herkes tarafindan kabul edilmistir (Yeldan, 1994: 56).

Tiirkiye’nin ekonomisinde meydana gelen biit¢e aciklari ve cari agiklar 1994
krizin temel nedenleridir. Hiikiimetin makroekonomik istikrari siirdiirememesi ve
hiikiimetin krizden 6nceki kamu borglarini yanlis yonetmesi maliye politikalarinin
istikrarsizligin1  gostermektedir. Maliye politikalarin istikrarsizligi piyasada fazla
paranin dolasmasina neden olmustur. Biitce aciklarimi gidermek igin iilkeye yabanci
yatirimeilarin girmesi tesvik edilmistir. Bu durum da faiz oranlarinin yiiksek, kurun
diisiik olmasma neden olmustur. Yatirimcilarin piyasaya giivenmemesi ve sermaye

c¢ikiglarindan dolay1 kriz meydana gelmistir (Isik vd. 2004: 51).

Hilkkiimet ekonomideki iktisadi istikrar1 saglamak icin 5 Nisan 1994 yillinda
kararlar almistir. Hiikiimetin aldigi kararlarin nedenleri ise; enflasyonu diisiirmek,
ekonomideki istikrar1 saglamak ve sosyal kalkinmay1 hizlandirmaktir. 1994 kararlari iki
bolime ayrilmistir bunlar; kisa vadeli ve uzun vadeli kararlardir. Kisa vadeli kararlar;
doviz kuru, ticret ve fiyatlarla iligkin Onlemler, banka piyasasina iliskin Onlemler,
thracat1 artirmayla ilgili O6nlemler, tarima yonelik Onlemler ve vergiler, gelir kisici

onlemlerdir. Uzun vadeli kararlar ise; 6zellestirme, KiT lere iliskin diizenlemeler, yerel
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yonetimlere iligskin diizenlemeler, sosyal giivenlik kuruslarinda yeniliklerdir (Unay,

2001: 99).

5 Nisan 1994 istikrar kararlar1 halk tarafindan enflasyon gostergesi olarak
goriilmiistiir. Kurun tek c¢irpa olarak belirlenmesi istikrar programinin basarisiz
oldugunu gostermistir. Hiikiimet oOzellestirme ve KiT’lerde istenen seviyeye
ulasamadigindan Diinya Bankasi tarafindan Tiirkiye basarisiz bir iilke olarak ilan
edilmistir (Karabicak; 2000: 58).

Istikrar kararlar1 Tiirkiye ekonomisinde issizlik oranm, fiyatlarin yiikselmesine
(stagflasyon) ve ekonomideki taleplerin diigmesiyle biitiin piyasalarin olumsuz sekilde
etkilemistir. 5 Nisan 1994 istikrar karalar1 toplumun yasamini olumsuz bir sekilde

etkilemistir (Turan, 2011: 67-68).
2.5.2.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi

1999 yilinda Tiirkiye’de doviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programi
uygulamaya konulmustur. Bu programin temel hedefi; sik1 bir sekilde yonetilen maliye
politikasi ile faiz dig1 fazlanin yiikseltilmesi, striiktiirel diizeltmenin gergeklestirilmesi,
KIT’lerin 6zellestirilmesinin siddetli bir sekilde gerceklestirilmesi ve enflasyon amagcl
gelir politikasinin uygulanmasi seklindedir. Fakat bu program basarisiz olmus ve bunun
temel nedenleri de; program i¢in konulan amaglara ulasiilmama, yapilmasi gereken
striiktiirel diizeltmenin yapilmamasi, uygulanan programin giivenirliginin kaybetmesine
zemin hazirlamigtir. Bir de uygulanan kur ¢irpast ve yiiksek faizler iilkeye kisa vadeli
yabanci sermaye giriglerini artirmigtir. Fakat programin uygulanmasinda olusan
giivensizlik iilkemizdeki sermaye girislerinin ekonomik durumundan kaynakli olarak
aniden ¢ikmasi, 2000 ve 2001 krizlerin temel nedenlerinden biri olmustur (Giines, 2007:
312).

2000 yillinda Tiirkiye’ye fon girisi bor¢lanma yoluyla olmustur. Bor¢lanma iki
sekilde yapilmistir. Bunlar; finansal serbestlesme program: veya doviz kurunun belli bir
kurla belirlenmesi sonucunda borg¢lanma olmustur. Dovizin iilkeye girmesi, ulusal
paranin degerinin artmasina, ithalatin artmasina ve enflasyonun stabil kalmasina veya
yiikselmesine neden olmustur. TUFE’ye gére; 2000 yilinda enflasyon, %67°den, %38’e
diisme gostermis ama gene de planlanan program gergeklesmemistir. Tiirkiye doviz

kurunu enflasyona gore ayarlama gostermis bu durumda ulusal para olan TL’yi degerli
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hale getirmis ve ihracati olumsuz sekilde etkilemistir. Makro ekonomik istikrarsizlikla
birlikte banka sektoriinde meydan gelen olumsuz gelismeler hem kamu piyasasini hem

de 6zel sektor piyasasini 2000 ve 2001 krizine stiriiklemistir (Oktayer, 2010: 436).

2000 Kasim krizinde, iilkedeki doviz rezervlerinin erimesi, IMF’den 7,5 milyar
dolar bor¢ alinarak Onlenilmistir. Tiirkiye ekonomisi daha 2000 Kasim krizinin
etkilerini atlatamamisken 19 Subat 2001 yillinda Cumhurbagkani ve Basbakan
arasindaki bir tartisma ddviz krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. 21 Subat giinii
bankalar aras1 gecelik faiz %62’e ¢ikmis ve Merkez Bankas1 doviz rezervlerinde 5.36
milyar dolar diisiis gozlemlenmistir. 2000 Kasim krizinde finans piyasalarinda yabanci
yatirimcilarin iglem yaptigi gézlenmis ancak Subat ayinda olusan krizde, yerli halk da
finans piyasalarinda dovize yatirim yapmustir. Merkez Bankasi 21 Subat gecesi kuru

dalgalanmaya birakmigtir (Uygur, 2011: 21-22).

2001 Subat kriziyle ekonomi kiiclilmiis iilkede devaliiasyon meydana gelmis
kredi faizleriyle borg¢lanma iizerinde olumsuz etkiler birakmis ve i¢ bor¢ miktari
yiikselmistir. 2000 yillinda 36 katrilyon TL olan bor¢ 2001 yillinda 122 katrilyon TL’ ye
yiikselmistir (Yavuz, 2009: 211).

IMF ile birlikte alinan kriz 6nlemleriyle az da olsa istikrar saglanmistir. Merkez
bankasindaki rezervler artmis ve faizler bir miktar olsa da azalma gostermistir. Gecelik
bor¢lanma yapmak isteyen bankalarin ekonomik yapilarinda bozulmalar iyice artis

gostermeye baslamistir (Seyidoglu, 2003: 149).

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinden sonra Tiirkiye ekonomisinde %9,5
oraninda diisme gergeklesmistir. Tiirkiye’nin IMF ile yaptig1 programdan sonra 2002,
2003, 2004 yillarinda ekonomi sirasiyla %7,9, %5,9 ve %9,9 bir biiylime gostermistir.
Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi olumlu olarak goriinse de gerceklesen
bliyime kurun diismesine bagli olarak ithalatin artmasia baghdir. Tiirkiye’ de 2004
yillinda istihdam oran1 %10,3 oranindadir ve bu oran iilke i¢in oldukc¢a yiiksektir. Kriz
banka piyasasini da ¢ok fazla olumsuz etkilemistir. Bankalar kasimda olusan krizde
nakit para sikintist ve faiz riski ile kars1 karsiya kalmis, subat krizinde ise diisiik kur
riski yasamistir. Krizden dolay1 6zel ve kamu bankalari toplam 38,7 milyar dolar kayip

yasamustir (Turan, 2001: 73-74).
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2.5.2.3. 2008 Finansal Kriz

ABD’de meydana gelen mortgage krizi, Tiirkiye nin ekonomisini de olumsuz bir
sekilde etkilemistir. Hiikiimet ekonomide meydana gelen daralmadan sonra vergi
(KDV, OTV) indirimlerine gitmistir. ABD’de yasanan krizin etkisiyle Tiirkiye’deki
ingaat, sanayi ve ticaret sektorii olumsuz sekilde etkilenmis fakat banka sektoriiniin kar
elde etmesi sistemi celiskili oldugunu gostermistir. Hiikiimet gelirinin azalmasi,
giderlerin yiikselmesi sonucunda biitce agig1 40,8 milyar dolara ulasmis ve iilkede

issizlik oranlar1 giderek artmistir (Kutlu ve Demirci; 2011: 130).

Finansal piyasada ozellikle doviz ve hisse senedi islemlerinde riskler artmaya
baglamistir. Diger bir taraftan da volatilitenin artmasi da panigin artmasina neden
olmustur. Ekonomide bankacilik sektoriinde ve iilkede kredi risklerin diisik olmasi
finansal piyasada panik etkisi yaratmistir. 2008 yillinin ortalarinda ekonomideki portfoy
yatirimlar ve diger yatirnmlar Tiirkiye’den ¢ekilmeye baslamis ve cari iglemler agiginda

daralmalar yasanmistir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 15).

Krize karst T.CM.B. faiz oranlarmi indirmesi ile ekonomi canlanmaya
baslamistir. Hiikiimet, Tiirkiye Muhasebe Standartlarini, Uluslararast Muhasebe
Standartlarina benzer hale getirmis, bunun nedeni ise faiz oranlarindan kaynaklanan
risklerden korunmaktir. Isletmelerin banka piyasasmna olan borglarma bes kez
yapilandirma hakki tanimmistir. Bankalarin ayirdigi  karsilik oranlar1 tekrardan
belirlenmistir. Banka sektoriiniin kriz zamaninda asir1 derecede karsilik tutma ve riskleri
hepsini lizerini almasi Onlemeye calisilmistir. Maliye alaninda da isletmelerin ve
kisilerin vergi borglar1 esit taksitlere boliinmiistiir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler,165-166-

167).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL KRiZLERE KARSI ONLEMLER

3.1. Para Politikas1

Gerek iktisadi yontemler hakkinda ileri siiriilen argiimanlar gerekse enflasyonun
meydana getirdigi maliyetler, fiyat istikrar1 para politikasinin uzun vadede birinci
amacidir. Para politikasi amaclarimi koruyabilmek icin alternatif para politikasin

uygulamaya koymaya baslamistir (Erdogan, 2006: 31).

v" Doviz kuru hedeflemesi stratejileri,
v’ Parasal hedefleme stratejileri

v Enflasyon hedeflemesi strateljisi
3.1.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Déviz kuru hedeflemesi, enflasyonu diisiirmek veya enflasyon beklentilerini
kontrol altina almak i¢in hiikiimet yerel para birimini gelismis bir iilkenin para birimine
sabitleyerek yonetilen para politikasidir. Doviz kuru hedeflemesi iki sekilde uygulanir.
Bunlar, yumusak déviz kuru politikast ve kat1 doviz kuru politikasidir (Quispe-Agnoli,
2001: 3).

Déviz kuru hedeflemesinde, yumusak doviz kuru hedeflenmesinin uygulanmasi
i¢in yerel paranin sabit ya da bir bant aralifinda degismesine izin verilen yabanct bir

iilkenin parasina baglanmasi gerekir.

Kat1 Doviz kuru hedeflemesi ise iki sekilde yapilmaktadir. Bunlardan biri; Para
kurulu yontemidir. Para kurulunu uygulanmasi yerli para, geligsmis bir iilkenin parasina
baglanir ve emisyon % 100 doviz karsiliginda gergeklesir. Diger ise; tam dolarizasyon
yontemidir. Bu yontemde iilkede yerli para yerine baska bir iilkenin paras1 kullanilir

(Anonymous, 2010: 1).

Doéviz kuru hedeflemesi, yerli paranin deger kaybetmesi ile devaliiasyonu da
beraberinde getirir. Ulkede devalilasyon yasanmasi, ekonomiye, bankalara ve

isletmeleri olumsuz yonde etkiler (Giiney, 2006: 31).
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3.1.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedeflemesi, temel hedefi enflasyonist beklentiyi denetlemek i¢in parasal
bliyiikliige ait artis oraninin amag olarak belirlenmesidir. Para politikas1 uygulayanlarin
bu stratejiyi segme nedeni para arzinin ekonomideki inis ve ¢ikislarina uyumlu bir
diizeyde ayarlanmasi gelismislik seviyesinin yeterli olan para ve sermaye sektoriiniin
mevcudiyeti ile miimkiindiir. Gelismis tilkeler 1970 yillardan sonra parasal hedefleme
stratejisini giindeme getirmeye baslamistir. Bu stratejiyi kullanan ilk merkez bankasi

1974 yillinda Bundesbank olmustur (Erdogan, 2005: 39).
3.1.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon oranin belirli bir zaman araligini igeren resmi
bir sayisal hedefin halka bildirilmesi ve fiyat istikrarinin seffaf bir bigcimde para
politikasinin kesin ve ilk amaci olarak kabul edilen para politikas1 yontemlerindendir

(Dogan ve Akbakay, 2016: 633).
3.2. Sermaye Kontrolleri Kavram

Sermaye hareketlerinin kontrolii, yasal bir sekilde uluslararas: finansal islemleri
etkilemektedir. Sermaye kontrolleri, islemin hacmini, miktarini, yoniinii, zamanini,
mekanm etkileyen biitiin yasal Onlemlerdir. Sermaye hareketlerindeki kontroller
ekonomik nedenlerden ya da politik nedenlerden dolay1 konulmaktadir. 1970°1i yillara
kadar sermaye hareketleri kontrollii olarak biitiin iilkeler tarafindan kullanilmistir.
Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte gelismis tilkeler sermaye hareketlerinin
kontrollerini azaltmaya baglamislardir. 1980 ve 1990 yillarinda gelismekte olan iilkeler
sermaye hareketlerinin kontrollerini kaldirmaya baslamiglardir. Giinlimiizde de sermaye
kontrolleri az bir sekilde uygulanmakta ve hiikiimetler bu politikalarda rol almamaktadir

(Vergil, 2001: 20).

Sermaye hareketlerin serbestlestirilmesi, hiikiimetlerin ekonomide uyguladigi
politikalar (para politikasi, faiz ve kur tizerindeki etkileri vb.) {izerindeki etkinligi
zayiflatmistir. Ulkeler ekonomideki zayifliktan dolayr finans piyasalarinda kendi
menfaatlerine iliskin politikalar izlemislerdir. Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen
finansal krizlerle miicadelede iilke politikalarinin 6neminden séz edilmekte fakat bu
tilkelerde yapisal ve kurumsal yetersizliklerinden ve finansal serbestlesmesinden dolay1

hikkiimet gerekli politikalar1 uygulamakta zorlanmaktadir. Sermaye hareketlerin
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serbestlesmesi gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde istikrarsizligin artmasina ve
finansal piyasada bir kargasaya neden oldugundan krizlerin onlenmesi giliglesmistir
(Akytiz ve Cornford, 1999: 12).

Finansal krizlerden ve banka piyasasinda olusan olumsuz nedenlerden dolay1
uluslararas1 sermaye hareketleri iizerinde bir takim dnlemler alinmas1 gerekmektedir. Bu
onlemlerin en basinda, gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye bagimliliginin

azaltilmasi ve bunun iginde finansal yenilikler yapilmasidir (Celik vd. 2015: 563).

Ekonomistlere gore, sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerinde kirilganliklara
neden oldugundan dolay1 sermaye islemleri iizerine kisitlama getirilmesini Onermistir.
Bunlar; kisa vadeli sermaye hareketlerinde iilke girisinde kisitlama, digeri ise sermaye

hareketlerinin tilke ¢ikisindaki kontrolleridir (Demirbas, 2008: 110).

Stiglitz’e gore, finansal istikrarsizligin nedenlerinden biri olan kisa vadeli
sermaye islemlerine konulacak olan kontrollerin yaninda da destekleyecek baska
politikalarin konmasi iilke ekonomisinin spekiilatif ataklardan korunmasina daha fazla
yardimct olacagini belirtmistir. Sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi {ilkenin

makroekonomik istikrarsizliginin giderilmesine yardimer olacaktir (Gedikli, 2010: 178).

Sermaye hareketlerin de yapilan kontroller iilkelerde oldukg¢a farkli bir sekilde
sonuclanir. Beklenmedik ve gecici bir krizin ortasinda uygulanirsa; sermaye ¢ikislarini
durdurma, doviz kuru, faiz orani iizerindeki baskiy1 azaltma ve asir1 sekilde meydana

gelen iflas durumlarindan kaginma saglanilmistir (Dornbusch, 2001: 3).

Ulkeden sermaye ¢ikislar1 kontrolii bir bigimde yapilmaz ise aniden bir sermaye
cikis1 s6z konusu oldugunda, iilkenin ulusal parasinin degerinde azalma meydana
gelecek bu nedenle de kurda yiikselme olacak boyle olunca da hiikiimet rezervleri
kullanilarak talebi karsilamaya calisilacaktir. Ulkede sabit kur sistemi uygulaniyorsa ve
rezervler yetersiz geldiyse lilkede devaliiasyon yasanir. Hiikiimet sermaye ¢ikislarini
onlemek icin faiz oranlarmi arttirmasi ve artan faizler ekonomideki yatirimlarin
azalmasina ve dis ticaretin kii¢iilmesine neden olmaktadir. Kur fark: fazla olan tilkelerle
yapilan ticaret, mallarin fiyatlarinin artmasina bu da ekonomideki cari acigin giderek

stirdiiriilemez hale getirecektir (Mangir ve Ay, 2012: 400)

Sermaye kontrollerindeki doviz kontrolleri ve para birimindeki ticaretin

kisitlanmas1 ayni1 degildir. Para birimi ve banka mevduat1 tek tiir bir varlik olmasina
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ragmen para-doviz kontrolleri sermaye hesabindan ziyade cari hesabi kontrol etmek igin
kullanilmaktadir. Ornegin; ithalatgilarin belirtilen bir amag igin hiikiimetten doviz
almasini1 zorunlu kilarak, liikks mallarin yasal olarak ithalatin1 yasaklamak igin kontroller
kullanilabilir, boylece politik olarak istenen amaglar icin kit doviz takas edilir.
Dolayistyla degisim kontrolleri sermaye kontrollii olarak sayilsa da, sermaye
hareketlerini siirlandirmak i¢in gerekli olmalar1 veya zorunlu olarak sermaye hesabi

islemlerini kontrol etmeleri amaglanmaktadir (Neely, 1999: 21).

Sermaye kontrollerinin etkinligini igeren hedefler; giris hacminin ve finansal
kirginligin azaltilmasi i¢in sermaye girislerinin vade yapilarinin degistirilmesi, doviz
kuru degerinin simiflandirilmas: ve para politikasina bagimsizlik kazandirilmasidir

(Jonathanvd. 2010: 145).

Sermaye akimlari {zerindeki kontroller, varlik islemleri iizerinde veya
varliklarin alimi ile ilgili 6demeler seklinde olmaktadir. Varlik islemleriyle ilgili
kisitlamalar, asgari vade limitleri uygulayarak niceliksel limitler veya belirli islemlerin
yasaklanmasi gibi dogrudan sermaye kontrollerini igerir. Fiyat bazli sermaye kontrolleri
ise vergi veya rezerv gereklilikleri uygulanmasini igerir (Cardoso ve Goldfajn, 1998:
165).

3.3. Sermaye Kontrollerinin Nedenleri

Yasanan finansal krizlerin yaratmakta oldugu problemleri, birgok iilkelerin
uluslararas: finans sektoriindeki sermaye hareketlerinin serbestliginin sorgulanmasina
ve alternatif uygulamalarin gerekligini dile getirmistir. Bu Oneriler sermaye
hareketlerinden kaynaklanan Asya iilkelerinde ¢ikan finansal krizden sonra ortaya
atilmistir. Daha sonra da Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin llkelerinde ¢ikan
krizlerden sonra gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketlerinin kontrollii iizerinde

¢ok fazla durulmaya baslanilmigtir (Cinar, 2015: 51-52).

Sermaye kontrollerinin uygulanma nedenleri, iilkelerin i¢ ekonomisinin bir tiir
uluslararast sermaye akisindan izole etme arzusuna dayanmaktadir. Bunun icin de
genellikle ii¢ ana neden One siiriiliir. Birincisi, biiyiikk doviz kuru hareketlerinin, para
biriminin deger kazanmasi ya da deger diisiikliigiine neden olmasi, reel ve finansal
ekonomi iizerindeki etkisi ve c¢esitli sermaye kontrol bigimlerinin bu doéviz kuru

baskilarinin dengelenmesine yardimei olacagi umuduyla ilgilidir. Ikincisi, biiyiik ve
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degisken kisa vadeli degisken sermaye akimlarinin (sicak para) potansiyel olarak ¢ikici
etkileri  iizerindeki kaygidir. Ugiinciisii  ise, biiyilkk sermaye akimlariyla

iliskilendirilebilecek potansiyel parasal kaybidir (Binici vd, 2010: 668).

Neely” gore (1999); sermaye hareketlerine kontrol getirilmesinin amaci
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin korunmasidir. Sermaye kontrolleri iki
tirlit yapilmaktadir. Birincisi, glimriik tarifesi konularak iirerimin artmasina ve
maliyetin azalmasina yardimci olarak ikincisi, yerli iiretim yaparak maliyetlerinin
diismesini saglamaktadir. Gelismekte olan {lkelerin kontrollere konmasinin bir
gerekeesi de yerli isletmelerin uluslararasi isletmeler ile rekabet edebilmesi saglamak
icindir.

Sermaye kontrollerin konulmasinin nedenlerinden biri de; tlkelerin temkinli
olmak istemesidir. Ciinkii iilkeler uluslararasi sermaye hareketlerinde transfer ve politik
riskleri iistlenmektedir. Ulkeler, degisen muhasebe ve denetim standartlarindan dolayi
da bir risk altindadir. Bu yiizden sermaye islemleri finans sektoriinde istikrar: saglamak
icin yapilmaktadir. Sermaye kontrolleri yerli kuruluslarin déviz cinsinden kazanglarini
kisitlayarak ya da finansal isletmelerin ytlikiimliiliikklerin zamanini uzatarak finansal

sektoriin istikrarini koruyabilecegini 6ngormiistiir (Akca vd. 2016: 687).

Sermaye kontrolleri gelismekte olan {ilkeler tarafindan ¢ok fazla
kullanilmaktadir. Clinkii doviz kurundaki baskilar1 azaltirken parasal kontrolii korumak
ve kisa vadeli girislerin oldugu durumlarda temkinli davranmak i¢in siklikla kontroller
uygulanilmaktadir. Kontrollerin uygulandig: iilkelerin etkinligi ¢ok tartigilmaktadir.
Ciinkii her tilkenin deneyimi, kontrollerin uygulanis sekli, niteligi ve idari kapasitesi
gibi tlilkeye 6zgii 6zelliklere bagh olarak degismektedir (Jonathan vd. 2010: 150).

Sermaye kisitlamalari, sicak para hareketlerinin yaratmakta oldugu
makroekonomik istikrarsizliklarin giderilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica
kisitlamalar, iilkelerin digsal kaynakli krizlerden daha az etkilenmesine ve krizden
tilkenin kurtulma stiresini kisaltir. Gelismekte olan iilkelerin dogrudan gelen yabanci
yatirrmlart destekleyecek, spekiilatif amagli gelen sermaye hareketlerini engelleyecek
tilke ekonomisinin istikrarmi saglayacak politikalarin sermaye kontrolleri altinda

uygulanmalidir (Cinar, 2015: 62).
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Merkez bankasi, sterilizosyan olanaklarini tiiketmekte ve para kontroliinii
kaybetme riski tasimakta ya da ek rezerv biriktirmek istemiyorsa (ve doviz kurunun ek
bir degerlemesinin yeterli olmayacagi varsayimiyla) sermaye girislerini azaltmak i¢in

kontrol altina alinmalidir (Jonathan vd. 2010: 140).

Sermaye kontrollerini koyma amagclarindan biri de iilkenin gelir kaynagi
olmasidir. Sermaye kontrolleri, iilke sakinleri i¢in enflasyonu dengelemek i¢in fon
sakinleri i¢in de yabanci yatirimi smirlandirmaktadir. Hiikiimetlerin - sermaye
kontrollerini uygulama nedeni ise yurt ici finansal kuruluslarda rezervi arttirabilmesi ve
bu sekilde enflasyon oranin1 yilikseltmeden hizmet maliyetlerinin akisini
azaltabilmesidir. Ekonomistlerin bazilar1 hiikiimetlerin sermaye kontrollerine gitmesinin
cok fazla miimkiin olmadigin1 sdylemislerdir. Bu da merkez bankalarinin
bagimsizliginin bir kanitidir. Cari donemde, gelirleri yiiksek olan iilkelerin sermaye

kontrollerini kaldirdiklar1 gézlenmistir (Sorina, 2012: 578).
3.4. Sermaye Kontrollerinin Tiirleri
3.4.1. Dogrudan Sermaye Kontrolleri

Bir iilkeye yatirimeilar tarafindan fabrika ve teknolojik olarak yapilan
yatirimlara dogrudan yatirimlar denir (Glines, 2007: 15). Gelismekte olan {ilkelerin
yatirimlarinin finansmaninda dolaysiz sermaye islemleri kullanilmistir. Dogrudan
yatirimlar, iilkeye getirdikleri varliklari, sermayeyi ve tlilkedeki iretim etkinligini
artirmaktadir. Ulkedeki kaynagm yabanci yatirimlarin ellinde olmasi, ev sahibi iilkenin
kaynaklar1 {izerindeki kontrol yetkisini simnirlayarak yabanci sermaye bagimliligini
artirmaktadir (Kula, 2003: 143). Dogrudan yabanci sermaye islemleri igerisinde, iilke
disina kar transferi saglama giindeme gelmekte ve bu durumda iilke i¢indeki katma

degerin iilke digina ¢ikmasina neden olur (Kines, 2018: 396).

Dogrudan kontrollerin hem yatirim giicii fazla hem de ekonomi iizerinde yapisal
istikrarsizliklar1 bulunmaktadir. Dogrudan kontrollerin en 6nemlisi, sermaye araglarinin
yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmasi ve yabancilarin satin aldigi sermaye
araglarinda smirlandirmalar getirilmesidir. Bir de sermaye ¢ikiglarina sinirlandirmalar

getirilmesi {ilke ekonomisinde aniden olusan istikrarsizliklara karst korunmasidir

(Canbay, 2018: 17).
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3.4.2. Dolayh Sermaye Kontrolleri

Dolayli yollu sermaye kontrolleri, kisa vadeli sermaye hareketlerini maliyetli
hale getirerek yapilmasini 6nlemeye ¢alismaktadir. Bu kontroller, déviz kuru sistemleri,
uluslararasi finansal islemlerin agik veya gizli bir sekilde vergiye tabi tutulmasi (Tobin
vergisi), diger finansal piyasalar kontrolleridir. Bu kontrol tiirii hem fiyati hem de islem
hacmini  etkilemektedir. Dolayli sermaye kontrolleri, sermaye islemlerin
vergilendirilerek yapilmasidir. Finansal islemlerinin vergiye tabi olmasi, faizsiz sekilde
zorunlu rezerv mevduat karsilig1 ayrilmasi en fazla bagvurulan yontemlerden biridir. Bu
yontemde finans kurumlarin (banka vb kurumlar) hesaplarindaki sermaye girislerindeki
belli bir orani i¢in yerli para ya da yabanci para karsiliginda merkez bankasina faizsiz
mevduat yatirilma sarti vardir. Bu uygulamanin adina kazangsiz rezerv denilmektedir,
amaci ise kisa vadeli sermaye girislerine uzun vadeliye ¢evirmek yani iilkenin spekiilatif
sermaye hareketlerinin maliyetlerinden kurtulmak istenmesidir (Keskin, 2009: 153-
154).

3.4.2.1. Coklu Doviz Kuru

Coklu doviz kur uygulamasi; ticaret ve sermaye islemlerinde istikrarin
saglanmasi i¢in ayr1 bir doviz kuru uygulanmasina denir. Coklu doviz kurunun amaci,
ulusal paranin agik pozisyonda kalmasi, ulusal kredi ihtiyaci olan spekiilatoriin
maliyetini artirmasiyla spekiilatif olmayan kredi isteginin normal piyasa fiyatindan
olugmasidir. Bu sartlar altinda ekonomi icinde olan kisiler sermaye hareketlerinde
kullanilan kurda dalgalanma olussa bile devletten istikrarl kur sartlar1 altinda doviz elde
etmistir. Bu uygulama ithalat maliyetinin artmasini1 dnlemekte ve ihracat ile elde edilen

dovizin degerinin korunmasinda yardimei olmaktadir (Canbay, 2018: 17-18).

Coklu doviz kuru, ticari islemlerle ilgili doviz islemleri, dogrudan yabanci
yatirim genellikle 6z sermaye yatirimi kisitlamalarinin disinda tutulmustur. Temel olarak
iki kademeli piyasa net kisa bir i¢ para birimi pozisyonu olusturmak i¢in gerekli olan i¢
kredinin spekiilatorlerine maliyetini artirmaya c¢alisirken spesifik olmayan i¢ kredi
talebinin normal piyasa oranlarinda karsilanmasina izin vermistir. Iki asamal1 sistemler
ayrica asir1 girisleri barindirabilir ve bu nedenle cari islemler i¢in asir1 déviz kurunu
Onleyebilir. Bu tiir sistemler sermaye islemlerinin hem miktarin1 hem de fiyatin

etkilemeye ¢aligirlar (Ariyoshi vd. 2000: 7).
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3.4.2.2Dolayh Vergilendirme

Sterilizasyon yontemi dolayli sermaye kontrollerinden birisidir. Merkez bankasi,
cok fazla sermaye girisleri oldugu zamanlarda doviz piyasalarinda uyguladigi
sterilizasyon yontemi ile ulusal paranin degerini korumaya g¢alismaktadir. Merkez
bankalari, sermaye girislerinden kaynaklanan ulusal paranin degerinin diismesini
onlemek icin doviz rezervlerini artirmaya gider ve para arzinda bir artig meydana gelir.
Merkez bankas1 bir de faizsiz zorunlu yontem (URR) ile yabanci yatirimlarin iilkeye
yapmakta oldugu doviz tutarinda yerli paray1 ya da dévizi merkez bankasinda faizsiz bir

sekilde bulundurmasini istemistir (Akca vd. 2016: 686).
3.4.2.3. Diger Diizenleyici Kontroller

Hem fiyat hem de miktar esasli dnlemlerin 6zelliklerine sahiptir ve farkli islem
tiirleri veya yatirimlar arasinda ayrim yapilmasini igerir. Sermaye akiglarinin hacmini ve
niteligini etkilese de bu tiir diizenlemeler zaman zaman yerel parasal kontrol hususlari
veya ihtiyati endiseler tarafindan motive edilmistir. Bu kontroller, ticari bankalarin net
dis pozisyonu icin hiikiimler, uzun ve kisa doviz pozisyonlari arasinda ile yurtdisi
olmayanlar arasinda ayrim yapan asimetrik agik pozisyon limitlerini bor¢lanma igin
belirli kredi derecelendirme sartlarin1 igerir. Kesin anlamda diizenleyici bir kontrol
olmasa da sermaye hareketlerini izlemek i¢in belirli islemlere iligkin raporlama
gereksinimleri de kullanilmistir. (6rnegin, tiirev islemler, yerlesik olmayan ticarete
iliskin islemler) (Ariyoshi vd. 2000: 7).

Tablo 3. Kontrollerin Yapilacagi Baz1 Sermaye Islemlerin Smiflandirilmasi

Sermaye Girisleri Sermaye Cikislari

Sermaye ve Para Piyasalari
Hisse senedi ve katilim nitelikli varliklar
Yabancit  yatirnmlarin  yerlesik  piyasada Yabanct yatirimeilarin - yerlesik piyasada
alimlart yaptigi ihraglar
Yerli yatirimcilarin yabanci piyasaya yaptigi Yerli yatirimcilarin - yurtdisinda  yaptig
satislar ve ihraglar alimlar
Bono ve diger Bor¢lanma yontemleri
Yabanct yatinmlarin  yerlesik  piyasada Yabanci yatirimcilarin - yerlesik piyasada
alimlar1 yaptig1 ihraglar
Yerli yatirimcilarin yabanci piyasaya yaptigi Yerli yatirimeilarin - yurtdisinda  yaptigi
satiglar ve ihraglar alimlar
Para piyasalar1 yatirim araglari
Yabancit  yatirnmlarin  yerlesik  piyasada Yabanci yatirimcilarin  yerlesik piyasada
alimlart yaptigi ihraglar
Yerli yatirimcilarin yabanci piyasaya yaptigi Yerli yatinmcilarin_ yurtdisinda  yaptifi
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satiglar ve ihraglar alimlar

Toplu yatirim araglari

Yabanci  yatimlarin  yerlesik  piyasada Yabanci yatirimcilarin  yerlesik piyasada
alimlar1 yaptig1 ihraglar

Yerli yatirimeilarin yabanci piyasaya yaptigi Yerli yatirimcilarin  yurtdisinda  yaptigi
satislar ve ihraglar alimlar

Tiirev Uriinler ve Diger Argiimanlar

Yabanci yatirnmlarin  yerlesik  piyasada Yabanci yatinimcilarin  yerlesik piyasada
alimlar1 yaptig1 ihraglar
Yerli yatirimcilarin yabanci piyasaya yaptigi Yerli yatinmcilarin  yurtdisinda  yaptigi
satiglar ve ihraglar alimlar

Kredi Islemleri

Ticari krediler
Yerlesik olmayanlardan yerlesiklere Yerlesiklerden yurtdisinda ikamet edenlere
Finansal krediler Yerlesiklerden yurtdisinda ikamet edenlere
Yerlesik olmayanlardan yerlesiklere

Garantiler, kefaletler ve finansal yedekleme
olanaklar1 Yerlesiklerden yurtdisinda ikamet edenlere
Yerlesik olmayanlardan yerlesiklere

Dogrudan Yatirimlar

Ulkeye yapilan dogrudan yatirimlar Ulke disina dogrudan yatirimlar
Dogrudan yatirim tasfiyesi kontrolleri

Gayrimenkul Islemleri

Yerlesik olmayanlarim  yurtici Yerlesiklerin iilke digindan alimlart
alimlari Yabanc1 borglar

Ticari Bankalara Ozgii Pozisyonlar

Yerlesik olmayanlarin mevduati Yerlesiklerin  yurt  disindaki

mevduatlar

Kisisel Sermaye Hareketleri: Mevdua, Borg¢lar, Hediyeler, Temerruler, Miraslar

Yerlesik olmayanlardan Yerlesiklerden yerlesik
yerlesiklere olmayanlara

Kurumsal yatirimcilara 6zgii pozisyonlar

Ulke disina yapilan portfoy yatirimlar
iizerine sinirlar konulmast

Ulke icine yapilacak portfoy
yatirimlar iizerine sinirlar
konulmasi

Kaynak: Johnston ve Tamirisa, 1998; 6.
3.4.2.4. Tobin Vergisi

Tobin vergisi, 1978 yillinda James Tobin adli Nobel 6diillii iktisatci tarafindan
Onerilen vergi tiirlidiir. Tobin’in bu vergiyl Onermesinin nedeni ise BrettonWoods
sisteminin yikilmasindan ardindan da spekiilatif saldirilarin ciddi bir boyut kazanmasi

olmustur (Yildirm, 2007: 197) Tobin vergisi, “uluslararasi sermaye akimlarinin




52

carklarina biraz kum atma girisimidir”. Tobin vergisinin uygulanmasi, sermaye
islemlerinin hacmini uluslararasi piyasada uyum i¢inde olmasini saglamaktir (Raffer,
1998: 533).

Spekiilatif amagli yapilan sermaye hareketleri lizerinde vergi Onerileri dnceden
Keynes tarafindan ortaya atilmistir. Keynes sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi ile
piyasada meydana gelen spekiilatif ataklar karsisinda uzun vadeli faaliyetlerin artacagini
belirtmistir. Keynes’in ve Tobin’in sermaye hareketlerinin vergilendirilmesini
Oonermelerin asil nedeni, spekiilatif ataklarin ekonomide neden olacagi dalgalanmalarin
ortadan kalkmasidir. Keynes ve Tobin’in Onerdigi vergi arasinda 6nemli iki tane fark
bulunmaktadir. Keynes verginin sadece menkul kiymetler iizerinde yapilan islemler
tizerinden alinmasini 6nermistir. Tobin ise hem ticari akimlardan hem de biitiin doviz
islemlerinden vergi alinmasini 6nermistir. Tobin vergisinin kokeni aslinda Keynes’in

onerdigi vergiye dayanmaktadir (Arikboga, 2002: 38).

Tobin makalesinde, spekiilatif sermaye hareketlerinden kaginmak i¢in iki farkli
yontem iizerinde durmustur. Birincisi, diinyada uygulanacak ortak bir maliye, para
politikas1 ve ekonomik entegrasyondur. Ikincisi, ulusal diizeyde finansal ayrimlar
dogrultusunda merkez bankalarinin ve hiikiimetlerin kendilerine ait diizenlenme yetkisi
tanimlanmistir. Bu makalede birinci yontemin gecerli olunmayacagin belirtirken, ikinci
yontemin ise uluslararas1 doviz islemleri tizerinde ise az da olsa etkili olacag: lizerinde

durulmustur (Tobin, 1978: 154).
Tobin Vergisinin Amaci

Tobin vergisinin amaci, doviz hareketleri iizerinde diisilk oranda vergi
uygulanmasi ile istikrar1 bozan islemlerin maliyetlerini artirmak boylece istikrar1 bozan
doviz hareketlerinde azalma meydana gelecek ve mali sistemde istikrar saglanacaktir.
Mali sistemin istikrarli olmasi, hiikiimetlerin ekonomik politikalarin1 uygulamalarin

saglayacaktir (Erdogdu, 2001: 141).
Tobin Vergisinin Konusu

Tobin verginin spot doviz islemler iizeride kullanilmasi onerilmistir. Finansal
piyasalarda islem yapilacak tiirev {irlinlerin ¢ok fazla olmasindan dolay1 ve yatirimcilar
islemleri bagka finansal islemeler iizerinden yaparak vergi kagiracaklardir (Y1ldiz, 2005:
10).
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Tobin Vergisinin Oram

Tobin vergisi; spot doviz islemlere getirilen kiiglik miktarli bir ad valorem
vergidir. Tobin’nin Onerdigi vergi oranlart; %0,2, %5 ve %1 dir. Fransa Basbakani
Lionel Jospin 1995 yillinda devletin 1995-2000 yillar1 arasinda uygulanacak politikay1
acikladiginda uzun vadeli yatirimlar1 caydirmayacak kadar ve kisa vadeli yarimlari

cezalandiracak %0,1 oraninda bir Tobin vergisi dnermistir (Y1lmaz, 2012: 360).
Tobin Vergisinin Tahsili

James Tobin’ e gore her hiikiimet kendi yetkisi dahilinde yonetilen uluslararasi
alanda kabul gérmekte olan tek bir tip vergi sistemine sahip olmalidir. Vergi gelirleri de
IMF ve Diinya Bankasi’na uygun bir sekilde ddeme yapmalidir. Bu vergi, para
birimlerinden, hisse senetlerinden olusan tiim finansal araglarin alimindan s6z konusu
olacaktir. Bu sekilde Tobin vergisiyle gizli bir sekilde yapilan finansal islemlerin
engellenmesi saglanmistir. Yiikselen ekonomilerde doviz kurlari arasinda bir ilimh

ortam olacagini savunmaktadir (Tobin, 1978: 159).
3.5. Diinya’da Uygulanan Sermaye Kontrolleri Ornekleri
3.5.1. Sili Ornegi

Sili” de 1991 yillinda meydana gelen kisa vadeli sermaye girisleri tizerine bir
kisitlama getirilmistir. Sili iilkesinde konulan sermaye kontrollerin temel nedenleri ii¢
yolla Ozetlenmistir. Birincisi; {ilkedeki yabanci sermaye hacmini daraltmak ve
sermayelerin vade yapisin1 uzatmaktir. Ikincisi ise, sermaye girislerinden kaynaklanan
doviz kurlan iizerinde olusan baskiyr azaltmak, {giinciisii ise, merkez bankasinin
Sili’deki ve yurt disindaki faiz oranlar1 farkini azaltmak istemesi ve lilkedeki enflasyonu
diistirmeyi istemesidir (Ganioglu, 2010: 158).

Ulke sermaye yontemlerini ii¢ farki yolla kontrol altinda tutmaktadir. Bunlar;

v' Ulkeye giren hisse senedi alimi haricinde giren sermayenin %30’luk kismin
merkez bankasinda faizsiz bir sekilde bir yil bir hesapta bulundurulmasi, bu

onlem vergi benzeri 6nlem olarak goriilmekte ve lilkeye giren sermayenin

maliyetini artirmaktadir.
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v' Banka ve isletmelerin disaridan bor¢lanma yapmalart igin minimum iki
degerlendirme sirketi tarafindan iilkenin devlet tahvilleri ve daha iyi olan bir
degerlendirme kurumu tarafindan degerlendirilmesi zorunlu kilinmistir.

v Ulkeye giren yabanci sermaye hareketlerinin iilkede en az 1 yil tutulmasi
gerekmektedir. Bu da spekiilatif amagh ilkeye girecek olan sermaye
hareketlerini  onlemistir.  Sili  iilkesine getirilen sermaye girislerindeki
kisitlamalar kisa vadeli sermaye islemlerinin azalmasi ve uzun vadeli sermaye

girislerinin artmasini saglamustir (Oztiirk, 2015: 98-99).

Ulkenin sermaye kontrollerini koyma amaglarindan biri de; merkez bankasinin
uyguladig1 para politikasinin etkinligini arttirmak istemesidir. Ulkeye giren sermaye
girislerinin kontrollli, vergilendirme olarak da bilinir bu kontrollerin uygulanmasi
sermaye hareketlerini tesvik etmeden faiz oranlarmi yiiksek seviyelerde tutmaya

calismiglardir (Ganioglu, 2010: 160).

Temel amaglarindan biri de; Sili’nin sermaye girisi lizerindeki kisitlamalarin asil
amaci olmasa da hacmini ve bu sekilde reel doviz kurundaki baskilarini azaltmak
istenmesidir. Eski bir tist diizey Maliye Bakanlig1 yetkilisi tarafindan hazirlanan yakin
tarthli bir makaleye gore, “enflasyon ve sermaye girislerinin doviz kuru baskisi
konusundaki endiselerinin artmasi, politika yapicilarin 6zel sermaye kontrollerini
uygulamaya koymalarina neden oldugu ileri siirtilmiistir. 1991 ortalarindaki bu
kisitlamalar, yetkililere iki politika hedefini dengelemeye c¢aligmakta bunlar;

enflasyonun azaltilmasi ve rekabet¢i bir reel doviz kurunun korunmasi seklindedir

(Edwars, 1998: 28-29).

Sili’nin sermaye girisleri lizerinde uyguladigi kontroller 1998 Mayis ayina kadar
stirmiis ve basarili sonuglar elde edilmistir. Sili uygulamis oldugu kontroller ile kisa
vadeli sermaye girislerinin azalmalarini, uzun vadeli sermaye girisleri ile telafi etmistir.
Sili’nin toplam sermaye girislerinde bu ylizden herhangi bir azalma olmamistir.
Sermaye giriglerinin uygulanmasi ile iilke ekonomisindeki kirilganlik ve finansal kriz

riskleri olasiligiz azalmistir. (Erdogdu, 2007:266)
3.5.2. Brezilya Ornegi

1990’1 yillarin baslarindan beri ililkede yasanan sermaye c¢ikislarindan dolay1

sermaye kontrollerin uzun bir ge¢misi vardir. 1991 yillinin son ¢eyreginde baslayan
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biiylik sermaye giriglerinin nihayetinde hiikiimette makroekonomik bir sorun teskil
etmeye baglamigtir. Brezilya tahvilleri olmak iizere sabit getirili yatirimlara yonelik kisa
vadeli girisleri azaltmak i¢in hiikiimet, 1993 yilinin ikinci doneminde sermaye

girislerine iliskin kontroller ve kisitlamalar getirmeye baslamistir (Garcio ve Barcinski,

1998: 337).

1991 yilmin  sonunda baslayan sermaye giriglerin artmasi iilkenin
makroekonomisinde sorunlar teskil etmeye baslamis. Sermaye girislerin artmasi, sterlin
miidahalesi nedeniyle kamu borcunun artmasi sonucu déviz kurundaki dalgalanmalarin
ve uluslararasi rezervlerin erimesine neden olmustur. Asir1 sermaye girisleri doneminde,
kisa vadeli sermayeyi siirlandirmak igin ve yabanci para birimi etkilerini hafifletmek,
onlemek icin mali acidan sterilize edilmekte ve kontroller yapilmaktadir. Kitlik
donemlerinde, cari islemler agig1 1995°te %3’ten 1999°da %5’e ¢ikinca Brezilya’nin
O0demeler dengesi finansmani i¢in ve sermaye ¢ekmek amaciyla kontrolleri kaldirilmistir

(Bernardo vd.2008: 35-36).

1991 yillinda sermaye cikisindan kacinmak ve dis rezervleri biriktirmeye
yardimci olmak i¢in reel faiz orami artirildi. ABD’de diisiik faiz oranlarinin hakim
olmas1 sermayenin Brezilya piyasasina girmesine yol agmistir. Bundan dolayr 1993
yillindan baslayarak sermaye girislerine yonelik kontroller uygulanmaya baslanmistir.
Brezilya’da sermaye girislerindeki kontroller; Sili’de uygulanan parasiz rezerv seklinde
uygulanan kontrollerin aksine, iilkeye giren doviz kuru isleminden vergi alinmasi
seklindedir. Bu vergi Brezilya’daki bircok finansal islemi farkli vergi oranlar ile
vergilendiren 10F vergisinin bir tiiriidiir. Birgok {ilke sermaye girislerinden vergi almak
yerine parasiz rezerv islemini kullanmaktan yanadir. Vergi almak icin kongre ihtiyacina
gerek duyulmaktadir. Brezilya’da finansal islemler iizerinden bir vergi alindigindan
dolay1 kongreye gerek kalmadan vergi uygulanmaya konulmustur (Chamon ve Garcia,
2016: 165-166).

Sermaye girislerinde biiylik dalgalanmalar yasayan iilkelerin dogrudan
kontrollerine 6rnek olarak, diger iilkeler arasindan Brezilya’nin 1995’te baz1 yerlesik
olmayan iglemleri (vadeli islem ve opsiyon pazarlarina girisleri) yasaklamasi verilir.
Ayrica Brezilya fiyat bazli kontrolleri de kullanmistir. 1990’11 yillarda sermaye

girislerini engellemek icin finansal islem vergisi ylkseltilmistir. Brezilya 1995
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yillarindaki sermaye ¢ikislarini 6nlemek igin bankalarin kisa pozisyon limitlerini
yiikselmekte ve uzun pozisyon limitlerini diisiirmektedir ( Cardoso ve Goldfajn, 1998:
166).

Merkez bankasi, reel dolar degeri i¢in ayarlanabilir bir bant olusturmakta ve
icinde siirekli siirlinen bir ¢iviyi tutarken Ulusal Para Konseyi genel doviz politikasini
olusturmaktan sorumludur. Sermaye c¢ikislar1 ve girisleri i¢in yapilan diizenlemeler
farklidir. Brezilya bankalarinin Giiney Ortak Pazari (MERCOSUR) iilkelerindeki,
Brezilya yatirimcilarina doviz satilmasina izin verilmekte, ancak kamu diizenlemelerine
dahil olmayan dis sermaye transferi i¢in merkez bankasindan oncesinden izin alinmasi
gerekmektedir. Yabanci yatirnmlarin portfdy yatirimlar iki sabit getirili fon sinifi ile
siirlt ve 1999 yillinda Ulusal Para Konseyi Karar1 kapsaminda olusturulan bes
alternatiften biri ile Brezilya sermaye piyasasina yabanci yatirimlar yapilabilir. Mevcut
yonetmeliklerde yer almayan cari goriinmez ddemeler i¢cin merkez bankasindan onay
alinmasi gereklidir. Dogrudan yabanci yatirimlardan elde edilen gelirlerin yurtdisindaki
gelirleri telif haklar1 ve teknik yardim ile ilgili gelirler, yeniden yatirim dahil olmak
tizere ilgili yabanci sermayenin dnceden kaydedilmesini ve merkez bankasinin yabanci
sermayesi departmaniyla patent ve ticari marka sozlesmeleri gerekmektedir (Cardoso ve

Goldfajn, 1998: 173).

Brezilya hiikiimeti, 2008 ve 2009 yillarinda diger iilkelerin yani sira uluslararasi
hisse senedi ve sabit getirili araglara yonelik bir dizi sermaye kontrolii yontemi
kullanmistir. Brezilya’da diger iilkelere gore daha fazla sermaye kisitlamalari
bulunmaktadir. Bu donemlerdeki diisiik faiz oranlari ABD’nin finansal sermayesini
diger iilkelere gitmesine neden olmustur. Ulke bu durumdan dolayr smir otesi

islemlerde yiiksek kontroller yapmustir (Uriblevd, 2016:10-11).

Brezilya hiikiimeti, borsa da islem goren yabanci yatirnmlara %1 vergi
uygulanmistir. Yurtdisina tahvil ihra¢ eden Brezilya, sermaye islemlerine uygulanan
vergi toplam1 %3’den, %7’ye ve yabanci yatirimcilarin Brezilya’da sabit yatirimlara
Odedikleri vergi oran1 da %5’den, %9’a yiikseltilmistir. Merkez bankasinin doviz
piyasalarindan doviz satin almasina kisitlanma getirilmistir. Hisse senedi ve bono
piyasalarindan alman IOF vergisi (tobin vergisine benzer vergi tipi), %2 oraninda

alinmigtir (Magud vd. 2011: 27).
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3.5.3. Malezya Ornegi

Malezya 1994 yilinda sermaye girislerini sinirlandirma getirmesine ragmen daha
cok 1998 yillinda sermaye ¢ikislarina yaptigi siirlandirmalar ile giindeme gelmistir.
Sermaye kontrollerin uygulanmasi Malezya piyasasinda bagimsiz para politikasinin

uygulanmasini saglamis ve bankalarin Kapatilmasina engel olmustur (Sen, 2015: 192).

Malezya sermaye kontrollerini, sermaye ¢ikiglar1 {izerinde uygulamistir.
Sermaye kontrolleri teorik olarak c¢ok 1iyi planlanmakta ve tam zamaninda
yapilmaktadir. Bu sekilde yapilan sermaye kontrolleri, ¢oklu denge modellerinin tahmin
ettigi bozulmalar1 ve para krizlerinin olusumunu Onlemistir. Diger iilkelerin sermaye
cikist tlizerinde uygulanan kontrolleri genel kabul gérmiis bir uygulama degildir

(Balseven ve Erdogdu, 2004: 221).

Malezya hiikiimeti sermaye ¢ikislart {izerinde kisitlamalarini su sekilde
gerceklestirmistir.  Banka ve doviz kontrolleri, offshore islemlerin (deniz takas
islemleri) simiflandirmasini  gerceklestirmis ve kisa vadeli satiglara yasaklama
getirmistir. Ulusal parasi olan Ringgitt offshore islemleri iizerinden ve yabanci para
cinsinden izin verilen ithalat ve ihracat islemlerinde siki diizenlemeler getirilmistir.
Yurtdigina yatirim yapmak isteyenlerin, yatirimi yapmalari i¢in onay almalar1 ve bir ay
bekleme siiresi olan aralik ayinda da tasinmaz satin almak i¢in konut sakinlerine konut

kredisi vermelerine izin verilmistir (Magud vd., 2011: 27).

Malezya hiikiimeti agir sermaye girislerini yonetmeye caligsirken ayni zamanda
enflasyonu igeren yiiksek faiz oranlarini siirdiirme ihtiyati ile ayn1 zamanda kisa vadeli
sermaye giriglerini engelleme arasinda bir takasla kars1 karsiya kalmaktadir. Kisa vadeli
sermaye girisleri spekiilatif amagl yapilmaktadir. Ozellikle bor¢lanma senetlerinin
almuyla ilgili girisler ve ticari bankalarin dig bor¢lanmadaki artislar1 faiz oranlarindaki
farkliliklarin yiiksek kalmasiyla daha da problemlidir. Malezya’nin deneyimi, finansal
piyasalarin kiiresel entegrasyonu ve bununla birlikte sermaye hareketliliginin artmasiyla
birlikte bir ortamda para yonetiminin karmasikliginin artmakta oldugunun bir 6rnegidir.
Malezya’nin sermaye girisi kontrollerini kullanmasi, agir1 ve istikrarsizlagtirict sermaye
girislerini 6nlemek i¢in bdyle bir ortamda tutarli bir dizi para ve doviz kuru politika

karigimin1 takip etmenin Onemi ve bu tiir girislere yapilan kontrollerde ihtiyath



58

diizenlemelerin giiclendirilmesi; uygun bir para politikas: tepkisi ile birlikte, sermaye

girislerine iligskin kontrollere basvurma potansiyel etkisidir (Ariyoshi vd. 2000: 95).

Malezya hiikiimeti sermaye girisleri tlizerindeki kontrolleri; ticaretle ilgili
olmayan takas islemlerine, yatirimla ilgili olmayan dis bor¢lar islemlerine kisitlamalar
getirmistir. Yatirimcilarin kisa vadeli parasal araglari almasi yasaklanmistir. Ticari
bankalarda faizsiz mevduatlarda tutulan yabanci fonlarin Bank Negara’ ya
yerlestirilmesi istenmistir. Bank Negara yerlestirilen fonlari, zorunlu karsiliklarin
hesaplanmasinda uygun borglar tabaninin bir parcasi olarak degerlendirilmekte ve
yabanci bankacilik kuruluglarinin bakiyelerinde negatif etkili faiz orani olmaktadir.
Ticari banklarin, dis miisterilerle ticaretle ilgili olmayan takas ve dogrudan ileriye

dontik islemlerin gergeklestirilmesine izin verilmistir (Magud vd. 2011: 27).

Malezya sermaye kontrollerini, ulusal parast (ringgit) iizerinden offshore
piyasalarmin piyasadan ¢ekilmesine ve biitiin ulusal para ticaretini merkez bankasi
tizerinden gergeklestirilmesini saglamistir. 1999 yilinin subat ayinda sermaye cikislari
lizerinden vergi almaya baslamistir. Malezya’da 7 aylik sermaye ¢ikislarinda %30, 7-9
ay sonra sermaye ¢ikislarinda %20, 9-12 ay iilkede bulanan sermaye ¢ikislarinda %10
ve uzun siire iilkede duran sermaye cikislarinda vergi alinmamistir. 1999°dan sonra
iilkeye giren sermayeler ¢ikis esnasinda vergiden muaf tutulmustur. Fakat sermayeden
kar elde edip ve bir aydan az duran iilkeden ¢ikmaya galisan sermayeden %30 vergi

alinmis, sonraki siirelerden sonra %10 vergi alinmistir (Babaoglu, 2005: 74).

Malezya’da yapilan sermaye kontrollerini  destekleyenler; kontrollerin
yapilmadig1 zaman iflaslarin daha fazla olacagini, ekonomide toparlanmanin ¢ok zaman
alacagini sdylemislerdir. Sermaye kontroliiniin uygulandig: tilkede diger tilkelere gore

ekonomik soklardan ¢ok fazla etkilenme goriilmemistir (Dornbusch, 2001: 3).

Sermaye iizerinde uygulayan kontroller, Malezya Hiikiimeti yabanci yatirimlarin
iilkeden ¢ikisini, yerli yatinmcilarinda yurtdisina yatirim yapmalari gliclestirildiginden
dolay1 tilkeden net sermaye ¢ikislarimi kisitlamis ve spekiilatif sermaye hareketlerini

istikrarl azaldigindan dolay1 doviz kuru istikrarli hale getirilmistir.
3.5.4. Cin Ornegi

Cin’in yerel faiz oranlarinin 2008-2009 krizinden bu yana doviz kuru tizerindeki

sik1 kontrollerini siirdiirdiigli bir donem yabanci doviz kurlarindan daha yiiksektir.
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Hiiklimet, sermaye hesabi rejimine tutarli kalmak i¢in yabanci yatirimcilarin Cin,
tahvillerin  kullanmasina izin vermemistir. Cin’in uyguladigi sermaye hesabi
politikasinda yabanci portfoy yatirimlarinin giris ve ¢ikisinda kisitlamalar vardir. Cin’in
GSYH’daki yabanci portfoy varliklarinin ve borglarinin oranlari, yiiksek sermaye
islemlerine sahip diger iilkelere gére % 50’si iizerinde bir ortalamadan kiiciiktiir. (2010

yilinda yaklasik olarak % 3 veya 4’tiir) (Chang vd., 2015: 4).

Cin hiikiimetin finansal piyasalari etkileyen bir takim politikalar1 vardir. Bunlar;

(Song vd., 2014: 329).

v’ Hiikiimet, yerli mallar ve yabanci mallarin yani reel doviz kuru igin alinip
satildig1 piyasada nispi fiyat1 sabitlemistir. Bu politika reel doviz kuru politikast
(ERP) olarak adlandirilmakta ve yabanci ihracatlarin pazara erisimde bir
kisitlama bulunmaktadir. Bu politikanin temel hedefi, Cin’le ilgili tartigmalara
konu olan deger diistikligii doviz kuruyla iligkilidir.

v Cin hiikiimeti, devlet tahvillerinin faiz oraninm1 belirler ve bu orandaki talebi
karsilamak i¢in devlet tahvili ihra¢ eder. Bu da faiz politikasi (IRP) olarak
adlandirilir.

v Hiikiimet, bankalarin mevduat sahiplerine sunacaklari faiz oranlarina tavan
uygulamasi uygular ve yerli bankalar tarafindan olusturulan mevduat ile borg
verme oranlart arasindaki farklar1 diizenler. Bu da mevduat orani politikasi
(DRP) olarak adlandirilir. Hitkiimetin uygulamaya koydugu bu politika banka
sektorlindeki rekabeti engellemistir. Bankalarin, bor¢ alanlara ve bor¢ verenlere
daha iyi kosullar saglamak i¢in rekabet etmelerine izin verilmemistir. Cin’de
yerli bankalar devlete bagli ve 6zel girisimlerin finanse edilmesinde onyargili
davranmigtir. Cin hiikiimeti banka sektoriindeki kontrolleri serbestlestirmeye

baslamistir

Cin hiikiimeti, sermaye kontrolleri politikalarinda farkli sinir Gtesi islemleri
arasinda ayrim yapmistir. Biiyiik bir ticaret sektorii goz oniine alindiginda 1996°ta cari
hesap taahhiidii ve 2001 yillinda DTO girisi nedeniyle Cin’in cari hesab1 oldukca
artmistir. Cin’in uygulamakta oldugu sermaye hesabi kontrolleri, IMF kategorilerinde
yalnizca dortte biridir. Dogrudan yabanci yatirimlart memnuniyetle karsilamalar1 ve

tesvik etmeleri (YDY) uzun vadeli bir politika olmakta ve bu sermaye islemlerine
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iligkin, ticari kredilerdeki fon hareketleri, deniz Otesi kazancglarini tahkim etme
potansiyeline sahiptir. Disa dogru dogrudan yatirimlar yakin zamana kadar siki bir
sekilde diizenlenmekte ve bu nedenle arbitraj gelirlerine ¢ok az olanak saglanmustir.
Portfoy islemleri ve dis borglarinda ¢ogu siki kisitlamalar altindadir. Yetkili bankalarin
yerlesik olmayan mevduat sahiplerine ve bor¢ alanlarinin doviz cinsinden sinir otesi

islem yapmalarina izin verilmistir (Ma ve McCouley, 2008: 118).

Cin sermaye kontrollerini, sermaye girisleri ve faiz orami arbitrajin1 baglayici
ciddi sekilde kisitlamistir. Cin’in bagimsiz para politikasi ve kat1 doviz kuru politikasi
izlerken ayn1 zamanda uluslararasi rezervlerinin hizli bir sekilde toplanmasina yol
actiktan sonra ¢ok fazla cari iglemler fazlasi vermesine sebep olmustur (Hutchison vd.

2012: 429).

Cin hiikiimetinin sermaye kontrollerini uygulamasi, mali, parasal ve d6viz kuru
politikalarmi1  slirdiirme ve benimseme niyetinde oldugu bir sinyal olarak
bahsedilebilmistir. Bunun nedeni ise sermaye kontrollerini giiglendirmeden 6nce PRC
(merkez bankasi) karar alicilar1 sermaye ¢ikisindan artis olacagi endisesiyle politikalarin
benimsenmesini engellemektedir. Sermaye kontrolleri uygulayarak politika se¢iminde
kotii politikalarin benimsenmesi esnekligi iceren daha fazla politika esnekligi elde
edilmektedir. Portfoy sahiplerinin olas1 yeni politikalari, isletmeler tizerinde olumsuz bir
etki gordiikleri ol¢iide belirsizlikleri artirmakta, bu da hem planlama ufkunda hem de

optimal portfoy vadesinde bir kisitlamaya yol agmaktadir (Gunter, 2004: 80).
3.5.5. Hindistan Ornegi

1991 yillinda Hindistan’da ortaya ¢ikan 6deme krizi ile hiikiimet ¢ok hizli bir
sekilde yeterli miktarda rezerv olusturma yoluna gitmistir. Hiikiimetin doviz piyasasina
miidahale etme kapasitesinin gili¢lendirilmesi, 1990’11 yillarda doviz kuru politikasinin
oncelikli hedeflerinden biri olarak ortaya ¢ikmistir. Bu politikay1 iyi sekilde yonetmek
i¢in, hiikiimet sermaye ¢ikislarin1 engellemek ve girisleri tesvik etmek i¢in birgok idari

kontroller uygulamistir (Ramachandron ve Srinivoson, 2007: 260).

Hindistan’in sermaye kontrolleri Mart 1993°te baglatilan ve resmi olarak piyasa
tarafindan belirlenmekte olan birlesik doviz kuru olarak nitelendirilen bir doviz kuru
rejimi ¢ergevesinde uygulanmistir. DOviz piyasasinda Hindistan Merkez Bankasi’nin

(RBI) aktif, bazen de ¢ok agir miidahalesi bulunmustur. Sermaye kontrollerin
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uygulanmasinda doviz kuru yonetimi, nominal déviz kurunun ABD dolar1 karsisinda
sabit tutmak amaciyla reel efektif doviz kurunun asir1 degerlenmesini Onlemek igin

zaman zaman deger kaybetmesini saglamistir (Joshi, 2001: 305-306).

Sermaye kontrolleri, Hindistan’da 1998 ile 2005 arasinda daha kisitlayici olarak
uygulanilmistir. Bu donemde genel sermaye girisi kisitlamalar1 0.83’ten, 0.96’ya ve

sermaye ¢ikislarindaki kisitlamalar ise 0.83’ten 1.0’ e yiikselmistir (Hutchison vd.,

2012: 430).

Hindistan’in uyguladigi sermaye kontrolleri ve bankacilik diizenlemeleri,
bankalarin ve diger finansal kuruluslarin faiz paritesinden (CIP) sapma tahmininde
bulunma yeteneklerine ragmen muhtemelen bankalarin ve diger finansal kurumlarin
oldugu gibi etkin bir sekilde arbitraj yapma yetkisine sahip degillerdir. Ayn1 zamanda
piyasa katilimcilar1 i¢in bazi tahkim yollar1 varsa o zaman faiz paritesinden
sapmalarmin giderilme hizi, anlagsmali pazarlarin fiili isleyisindeki etkinliginin bir

gostergesi olmustur (Hutchison vd.2012: 400).
3.6. Tiirkiye’de Sermaye Kontrollerinin Uygulanabilirligi

Tiirkiye’de 1990’11 yillarda yasanan finansal krizler ve bu krizlerde uygulanan
vergi politikalarin sonuglarina baktigimizda gelismekte olan iilkelerden farkli degildir.
Ciinki tilkemizde de diger tilkelerde oldugu gibi kriz nedenleri aynidir. Enflasyonun, i¢
ve dis bor¢lanmanin ve cari islemler aciginin artmasi, ithalat ve ihracat dengesinin
bozulmasi, kisa vadeli sermaye iglemlerin istikrarsizligi, dis politikalarin istikrarsizligi,
kamu maliyesinden kaynaklanan finansman gereksinimin artmasi, siyasette meydana
gelen istikrarsizlik, uygulanan politikalarin olumsuz sekilde sonuglanmasi bu

sorunlardan bazilaridir (Aydin ve Erdogdu, 2007-2008; 91).

Tiirkiye’de 32 Sayili Karar ile sermaye islemlerin serbestlestirilmesi, spekiilatif
amach yatirimlara ait bir biiyiime sergilemesine neden olmustur. Ulkemizde sermaye
girisleriyle biiyiime saglanmakta ithalat artmasi, cari agigin artmasina neden olmustur.
Cari agiklar bor¢ bulunarak kapatilmaya calisilmakta ve sermaye girisleriyle yeniden
cari agik meydana gelmektedir. Ulkemize giren sermaye girisleri maalesef spekiilatif

amagliyd: ( Yar, 2008; 81).

Ulkelere giren kisa vadeli sermaye islemleri biitce agiklar1 ve dis bor¢lanmadaki

artis1 negatif yonliidiir. Kisa vadeli sermaye girisleri istikrarsizlik unsuru olarak
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degerlendirildiginde, kontrol ve devamliligini yitirdiginde ytiksek reel faizlere ragmen
iilkeye girigleri tehlike arz etmistir. Kisa vadeli sermaye islemlerin cari iglemler

tizerindeki etkisi de negatif yonlidir (Demir ve Sever, 2009; 236).

2001 yilindan once tilke ekonomisi genelinde kisa vadeli sermaye hareketleri
kontrolli, doviz kuru ve faiz oranlar1 iizerindeki baskinin azalacagi, iilkedeki cari
islemler problemin istikrara kavusacagi, yiiksek faiz oranlarin ve kamu istikrarsizligini
bitecegi ve bu sekilde meydana gelen krizlerin Onlenece§i yoOniindeki goriisler,
uygulanan siki para ve maliye politikasi, dalgali doviz kuru yardimiyla kurgusal
saldirilardan uzak kalinmasi ve striiktiirel yeniliklerin yerine getirilmesine sinirli olarak

ekonomide goriilen iyilesmeden dolay1 son bulmustur ( Ay ve Mangir, 2007; 137).

Gelismekte olan iilkelerde 2002 yillindan sonra sermaye girislerinde yiikselme
baslamistir. Sermaye girigleri, Tiirkiye’de esnek doviz kuru ile yapilan yeniliklerle
birlikte 2008 krizinde kadar olumlu sonuglar yaratmistir. Tiirkiye ve gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye islemlerin artmasi global likiditede artma saglamistir. Global

likiditenin artmasinin nedenlerinden bazilari da sunlardir (Zengin, 2015; 72).

o Japonya’nin uzun vadeli uyguladig: likidite tuzagindan dolay1 faizlerin diisiik
olmasi,

o FED’in 11 Eylil 2001 saldirisindan sonra istikrarsizligi diigiirmek igin faizleri
diistirmesi,

. 1990’11 yillardan sonra diisiik sekilde petrol vb. emtia (ticarete konu olan
islemler, altin, pamuk vb.) fiyatlarindaki yiikselme, emtia {irtinleri ticaret eden iilkelerin

rezervlerindeki artma seklindedir.

2008 yillinda meydana gelen kiiresel kriz, biitiin diinya tilkelerinde bir sok etkisi
yaratmig bu etki talep daralmasina neden olmus ve kriz meydana gelmistir. 2008
yillindaki kriz 2001 finansal kriz gibi etkilere neden olmasa da; milli gelirin istthdamin

ve liretimin azalmasina neden olmustur (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2009; 108).

Tiirkiye’nin ulusal parasinin degerlenmesi faiz oranlarmin diismesine neden
olmustur. Tiirkiye’deki faiz oranlarin diismesi de risk primin azaltmis ve bor¢lanmay1
kolaylastirmistir. Ayrica sermaye islemlerinde herhangi bir azalma meydana

gelmemistir. Bunun nedeni de faizlerin diinya iilkelerine gore hala yiiksek olmasidir.
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Tiirkiye’nin ancak cari agiklar1 artirmakta ithalatin artmasi ve ihracatin ithalata bagimli

hala gelmesine neden olmustur (Zengin, 2015; 73).

Tobin vergisinin uygulanmasi, kisa vadeli sermaye hareketlerin maliyetinin
artmasina, uzun vadeli hareketlerin artmasina, sermayenin alisilmishik durumundan
ekonomi yaptirimlarina vakit kazanmasina toplanan vergi miktarina gére de sermaye
giris- c¢ikisinin  belirlenmesine imkan saglamistir. Tirkiye’de Tobin vergisinin

uygulanmasi i¢in bazi nitelikler sunlardir;

. Verginin finansal islemlerinin (opsiyon, future, swap ve tiirev islemler gibi)
hepsini kapsayacak sekilde uygulanmasi gerekmektedir.

o Vergi sermaye girislerinden alinmahdir. Ozellikle spekiilatif kisa vadeli
islemlerin girisinden alinmali, uzun vadeli yatirimlardan alinmamalidir. Spekiilatif
amach islemlerinde iilkede kalma siiresine goére belirli oranlardan alinmalidir. Asya
krizinden sonra Malezya’da uygulanmistir.

. Spekiilatif islemlerinde bankalarda zorunlu karsilik birakilma kosulu
getirilmelidir. 19991 yillinda Sili’de uygulanmustir.

o Bankalar kuruluna vergi oraninda yiikseltme ve azaltma yetkisi anayasamizin
73. maddesine gore spekiilatif amagh islemlerde kullanilmalidir.

. Hem disaridaki hem de igerdeki bankalarin yapmakta oldugu déviz alis verisini
kontrol etme yetkisi merkez bankasi ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kuruluna
verilmelidir. Buda spekiilatif amacli yapilan giriglerin azalmasini saglamaktadir.

o Verginin getirmekte oldugu finansman merkez bankasinin rezervlerine tutularak
kur istikrar1 i¢in kullanilmalidir (Yar, 2008; 84).

Tiirkiye kisa vadeli sermaye girislerine teslim olmus durumunda ve TCMB’nin
sermaye girigleri karsisinda TL’nin degerini korumak i¢in uyguladigi politikadan dolay1

Tiirkiye’nin Tobin vergisinin uygulanmasi zorlasacaktir (Colak, 2019: 1).

Tiirkiye’de son zamanlarda kur hareketliginden dolayr Tobin vergisinin
uygulanmasi tekrardan giindeme gelmistir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kur
hareketliginden dolay1 sermaye islemlerinden vergi alinmasi durumunda piyasalarda
dolanan dovizlerin iilkeyi ¢cok hizli bir sekilde terk edecektir. Ayrica ithalath iiretim
yapan islemlerinde finansman sorunlarindan dolay: iiretimden daralma meydana gelir

bu da ekonominin kiiciilmesine neden olacaktir. Ulkemizde yasanan déviz cikislari, kur
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baskisinin artmasina bu durumda iiretim maliyetlerin artmasiyla enflasyonun artmasina
neden olacaktir. Ekonomi de yasanan sorunlardan dolayinda giiniimiizde Tobin

vergisinin uygulanmas1 faydadan daha ¢ok zarar1 olacaktir (Ozgiir, 2019: 1).
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DORDUNCU BOLUM

SERMAYE AKIMLARININ SERMAYE KONTRELLERI UZERINDEKI

ETKINLiGININ PANEL VERI ANALIiZi iLE iINCELENMESI

4.1, Panel Veri Analizi

Ekonomik c¢aligmalarda farkli veri c¢esitleri kullanilmaktadir. Calismalarda

kullanilan veri ¢esitleri yapilarina uygun modellerle analize tabi tutulmaktadir. Zaman

serisi ve yatay dikey kesit verileri ile ayr1 analizler yapilabilmektedir. Zaman boyutuna

sahip kesit verileri kullanarak ekonomik iliskilerin tespit edilmesi yontemine panel veri

analizi denilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

Panel veri modeli agagidaki gibi ifade edilmektedir.
Yit= airtPaXict B2 Xict...... + BrieXitt+ it

=1,....N t=1,....T

Model de;

Y: bagiml degisken,

Xk: bagimsiz degisken,

a:sabit parometre,

B:egim parometreleri,

p:hata terimi,

i:alt indisi birimleri,

t: alt indisi zamani ifade etmektedir.

Panel veri analizinin avantajlari; (Baltagi,2005;7-8).

Panel analizin de kullanilan verilerin fazla olmasi olusturulacak regresyon

modellinin serbestlik derecesini arttirmaktadir.

Panel verileri, kesit ve zaman serisi verilerinde kolayca tespit edilmeyen etkileri

daha iyi belirlemektedir.

Panel verileri, karmagik yapiya sahip iligkilerin modellenmesine saglar.

Panel verileri, tahmin sapmasina ortadan kaldirmaktadir.
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o Panel veri analizinde, fazla sayida veri kullanilmaktadir.

o Panel veri ¢oklu dogrusal baglanti problemini azaltmaktadir.

4.2. Panel Model Cesitleri

Farkli zaman araliklarinda farkli degerler almasi nedeniyle, farkli modeller
seklinde uygulana bilmektedir. Bu modeller, sabit etkili modeller ve rassal etkili

modeller olarak ikiye ayrilmaktadir.
4.2.1. Sabit Etkiler Modeller

Panel veri seti kullanilarak hazirlanan ¢alismalarda birim ve zaman arasindaki
farkliliklardan olusan degismeyi modele dahil etmenin bir yontemi de; var olan
degismenin regresyon modelinin katsayilarinin veri sonuglarinin bazilarinda veya
timiinde degismeye neden oldugu sanilmaktadir. Sabit etkiler model, katsayilarin
birimlere ya da birimler ile zamana goére degistigi sanilan modellerdir (Turhan ve
Tagseven, 2010:141)

Sabit Etliler Modeli;
Yi= BoittPaXuictPaXaitt.......... +BiXkirtpit
4.2.2. Rassal Etkiler Modeller

Birimlere veya birimlere ve zaman goére olusan degisikler, modele hata teriminin
bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun temel nedeni sabit etkili modellerde

karsilasan serbestlik derecesini kaybini 6nlemek istenmis olmasidir (Zengin,2015;81).
Rassal Etiler Modeli;
Yi= Bo*Xitta +pict£it
4.2.3. Hausmann Spesifikasyon Testi
Panel veri analizlerinde hangi modelin kullanilacagina karar verirken Hausmann
Spesifikasyon Testi kullanilmaktadir. Analiz igerisinde sabit etkiler modeli, siklikla
kullanilan ve statiksel ozellikleri bakimindan arzu edilen o6zelliklere sahip olan bir
modeldir. Fakat rassal etkiler modeli sabit etkiler modeline gore daha etkin sonuglar

veriyorsa rassal etkiler modeli kullanilmaktadir. Iki modellinde tutarlig:i ayn1 olan fakat

etkinligi farkli olan iki model arasinda etkinligi fazla olan model bulunmalidir.
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Literatiirde iki modelden daha etkili modeli segmek i¢in k serbestlik dereceli ki-kare
dagilimma uyan Hausman testi kullanilmaktadir. Hausman testinde, rassal etkiler
modelinde elde edilen kat sayilar ile sabit etkili modelinden elde edilen katsayilarin ayni
oldugunu gosteren bos hipotezin reddedilmesi, sabit etkiler modelinin reddedilmemesi
ise rassal etkiler midelinin daha etkin sonuglar verdigini gostermektedir (Bayraktutan ve
Demirtas, 2011: 6).

4.3. Literatiir

Edison ve Reinhart (2001) ¢alismalarinda, Tayland 1997, Malezya 1998,
Brezilya 1999 yillarindaki uygulanan sermaye kontrollerinin GARCH yonetimi ile ne
kadar etkili oldugunu analiz etmislerdir. Analizin sonuncunda ise Brezilya ve
Tayland’a uygulanan sermaye kontrollerinin istenilen amagclarin1 saglayamadigi
goriilmistiir. Malezya’da ise sermaye kontrollerinin etkin bir sekilde uygulamakta ve
sermaye Kontrolleri de yiiksek faiz orani, reel doviz kuru istikrari ve Ozerk para

politikasi ile ilgili olumlu sonuglar ortaya konmustur.

Kaplan ve Rodrik (2001) ¢alismasinda, Asya Krizinden etkilenen, Tayland,
Giliney Kore ve Endonezya’nin uygulanmis oldugu IMF politikas: ile Malezya’nin
uyguladigi sermaye hareketlerindeki kontrolii karsilastirmis ve Malezya’nin uyguladigi

kontrolii IMF’nin politikasina gore daha basarili bulunmustur.

Vergil (2002) calismasinda, 1987:1 ile 1997:4 zaman araligi icerisindeki 6zel
yatirimlar ile sermaye kontrolleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma sonuncunda

sermaye kontrolleri ile 6zel yatirimlar arasinda anlamsiz bir iligki ¢ikmustir.

Agcaer (2003), Subat2001- Kasim 2003donemini kapsayan ¢alismasinda merkez
bankasinin déviz ihalelerini ve dogrudan miidahale islemlerini déviz kurlari tizerindeki
etkisini GARCH ve olay inceleme yaklagimi ile incelenmistir. Merkez bankasinin déviz
ihaleleri ve dogrudan miidahale islemleri {izerinde bir etki yaratmadigi sonucuna

varilmistir.

Mende ve Menkhoff (2003), ¢alismasinda doviz islemleri tizerine Tobin vergisi
getirilmesini bir ¢ok literatlir ¢alismasi ile arastirmistir. Calisma da olarak hem
davraniglarin1 etkileyecek hem de istenen yiiksek likidite seviyesinin ayni anda
stirdiirebilecek bir vergi orani olmadigin1 sonucuna varmislardir. Yani tek tip oranli

Tobin vergisinin amaglarina ulagamayacagi sonuncuna varmiglardir.
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Balseven ve Erdogdu (2005), ¢alismasinda Tiirkiye’de 2001 yillinda yasanan
kriz zamanindan Tobin vergisinin déviz kuruna nasil etkiledigini incelemistir. Caligma
sonucunda klasik Tobin vergisi yerine Sphan’in onerdigi ¢ift tarafli Tobin vergisinin

Tirkiye’de uygulanabilecegini savunmustur.

Miniane ve Rogers (2007), calismalarinda panel veri seti kullanilarak 26 iilke
tizerinde sermaye kontrollerin ABD faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda, ABD para
soklarina tepki gosterip gostermedigi incelenmistir. Calismanin sonucunda sermaye

kontrollerin bu alanda etkili olduguna dair higbir kanita ulasilmamustir.

Yar (2008), calismasinda 1994, 2000 ve 2001 finansal krizlerinden sonra
Tiirkiye’ye yogun bir sekilde sermaye girislerini oldugunu belirtmis ve bu yiizden de
Tobin vergisinin piyasa kosuluna gore ve uluslararasi alanda tepki toplamayacak sekilde

uygulanmaya konmasini savunmustur.

Demirbas (2008), c¢alismasinda detayli bir literatiir arastirmast yapmis
sonucunda, ABD’nin ve AB’nin Tobin vergisine sicak bakmasi verginin

uygulanmasinda kolaylik saglayacagini savunmustur.

Karadag (2008), calismasinda Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesinde kisa vadeli
sermaye hareketlerine bagli oldugunu belirtmistir. Buna gore de uygulanan Tobin

vergisinin kisa vadede basarili olacagini, uzun vadede basarisiz olacagini savunmustur.

Binici vd. (2009), 74 iilke ve 1995-2005 yillar1 arasini kapsayan ¢aligmada panel
veri analizini kullanarak sermaye kontrollerinin etkili olup olmadigi incelemistir.
Calismanin sonucu sermaye kontrollerinin sermaye islemlerinin yogunlugunu ve

bilesenleri etkiledigi sonucuna varilmamuistir.

Clement ve Kamil (2009), ¢alismalarinda 2007 yillinda Kolombiya’daki kiigiik
kareler analiz yontemi ile sermaye akislar1 ve doviz kurlarindaki uygulanan kontrolleri
incelemistir. Calismanin sonucunda, uygulanan sermaye kontrollerin dis bor¢lanmay1
azaltmada basarili oldugu ancak dogrudan yabanci yatirimlarin dis islemlerin hacmi

tizerinde herhangi bir etkisi olmadigini ortaya koymustur.

Demir ve Sever (2009), calismasinda, 1992-2006 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak Tiirkiye’ye yapilan kisa vadeli sermaye girislerindeki yurt dist ve yurt ici

faktorlerin etkilerin ne diizeyde oldugu Var metodu ile analiz edilmistir. Calismadan
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elde edilen sonuca gore yurt ici faktorler yurt dis1 faktorlerden daha fazla etkiye sahip

olduguna varilmistir.

Ostry vd. (2010), calismalarinda olay inceleme yaklasimi ile gelismekte olan
iilkelerdeki sermaye girislerindeki dalgalanmalarin yonetimini analiz etmistir.
Calismanin sonucuna gore de sermaye kontrollerinin uygulanmasi sermaye girislerini

etkilemedigini ortaya koymustur.

Forbes vd. (2011), sermaye Kkontrollerinin iilkedeki portféy yatirimlarin nasil
etkiledigini ve diger iilkeler lizerine ¢ok tarafl1 etkileri olup olmadigini analiz etmek i¢in
Brezilya’nin vergi oranindaki degisiklerin, 2006’dan 2011°de uygulanan portfoy
girigleri iizerindeki etkilerini incelemistir. Analiz yatirimcilarla yapilan goriismelerdeki
bilgilerle yapilmistir. Calismanin sonucu, sermaye kontrollerin portfoy akislari
tizerindeki etkisinin ¢ogunun, kontrollerinin dogrudan maliyetinden ziyade sinyallesme
oldugunu gostermistir. Brezilya’nin IOF’indeki bir artis, yatirimcilarin, gelismekte olan
piyasa degeri ve tahvil fonlar ile Latin Amerika fonlar1 i¢in Brezilya’ya tahsis ettigi

portfoylerin pay1 6nemli 6l¢iide azaldig1 gdzlenmistir.

Seren (2011), calismasinda finansal serbestlesme ve kiiresellesme zamani da
arkasina alarak herhangi bir engelle karsilagmadan hareket edebilen kisa vadeli sermaye
hareketlerinin gelismekte olan iilkelerde 1990’larda meydan gelen finansal krizler
arastirilarak, s6z konusu spekiilatif hareketlerin engellenmesine yonelik Tobin vergisini
incelemistir. Seren, Tobin vergisini uygulamasi i¢in bazi kosullar1 saglamasini

savunmustur.

Forbes ve Warnock (2012), 58 iilkeyi kapsayan calismalarinda panel veri
modellini kullanmig, sermaye hareketlerinin kontrollerinin etkili olup olmadig:
arastirmistir. Calismada sermaye kontrollerinin bir iilkenin dalgalanma ve durma
boliimii olma olasiligini azathigina dair higbir kanit bulunmamis ve bu nedenle

kontroller yabanci sermaye akislarinin asir1 oynakligini azaltmis gibi gériinmiistiir.

Patnaik ve Shah (2012), calismalarinda iilkede uygulanan sermaye kontrollerini
incelemistir. Hindistan’in sermaye kontrollerinin makroekonomik ve finansal istikrarin

degiskenler {lizerinde istenen etkiyi gostermedigini vurgulamistir.

Fratzscher (2012), calismasinda olay inceleme yaklasimi ile G-20 iilkeleri i¢in

politika yapicilarin sermaye kontrollerini aktif politika araci olarak kullanma
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motivasyonlarin1 6lgmeye hedeflemistir. Calismanin sonucunda uygulanan sermaye
kontrollerinin ulusal paranin eksik degerlenmesine ve portfoy akimlariin iizerinde ise

azaltic1 yonde bir sonuca varilmistir.

Ergiil (2012), ¢alismasinda sermaye hareketlerinin kontrolleri {izerinde hangi
degiskenlerin etkili oldugu incelenmistir. 13 tlkenin 1995-2009 tarihlerini kapsayan
calismasinda panel analizi kullanilmistir. Sermaye girisleri ve cari islemler dengesindeki
artiglar sermaye kontroliiniin uygulanmasindan yana, kurumsal kalitedeki artis ise

sermaye kontrollerin uygulanma ihtimalini diistirmiistiir.

Alioglu (2012), ekonomistler ve akademisyenler ile miilakat yontemi ile
sermaye hareketleri tizerinde kisitlanma konmasi hakkindaki ¢alismada Tiirkiye’nin
ekonomik kosullar1 dikkate alinarak c¢ift tarafli Tobin vergisinin uygulanmasin

Onermistir.

Soylenmez ve Demirci (2013), calismalarinda 2008 yilindan sonra AB
ekonomisi de Euro Alan’inda birgok iilke bor¢ krizinden ¢ok etkilenmistir. Borg
krizinin tekrar yasamak istemeyen iilkeler sermaye islemleri {izerinde kontroller
uygulamaya amaglamigtir. 2013 tarihinde Almanya ve Fransa’nin bulundugu 11 {ilke
ortak bir kararla finansal islem vergisi uygulamaya karar verdiklerini bildirilmistir.
Ingiltere ve Isve¢’in aralarinda bulundugu 15 iilke ikna edilememistir. Avrupa’nin
Tobin Vergisi olarak anilan finansal islem vergisinin piyasa yanlislarinin hedef
almamasi, gelir getirici bir vergi olarak diisiiniilmesi ile hatali bir uygulama olarak

goriilmiistiir.

Eser ve Birinci (2013), calismasinda Tobin vergisinin basarili bir sekilde
uygulanmasi i¢in biitiin diinya iilkelerinin birlikte uygulamas1 gerektigine fakat boyle

birliktelik i¢in gerekli kosullar olugsmamustir.

Cmar (2015), 7’si sermaye girisi uygulayan 3’ sermaye ¢ikis1 uygulayan
ilkelerin 1985-2011 tarihleri arasini kapsayan calismasinda sermaye kontrollerin
ekonomide vyarattigit  kirgmligini, krizlerin  engellenmesindeki  etkinligi  ve
anlamligriizerinde bir arastirma yapilmistir. Panel veri modelinin uygulandig
caligmada, ilkelerin sermaye kontrollerin uygulanmasi ekonomik biiylime iizerinde
olumlu etkiler ve sermaye islemlerindeki dalgalanmalarin yol a¢tig1r kirilganliklarin

engellenmesinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.



71

Zengin (2015), calismasinda Tobin vergisinin uygulama kararlarini etkileyen
degiskenler incelemistir. 14 iilkeyi ve 1995-2013 yillar1 arasin1 kapsayan ¢alisma panel
regresyon analizi ile yapilmistir. Calismanin sonucu, Tobin vergisinin kararini cari agik,
borsa kapitiilasyonu, reel kurlar ve sermaye girisleri degiskenlerin etkili oldugu

bulunmustur.

Pandey (2015), Olay inceleme metodu ile Hindistan’in uygulamis oldugu
sermaye kontrollerini analiz etmistir. Calismanin sonucunda kontrollerin sermaye
girigleri ve banka kredileri iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.
Sermaye kontrollerin kisa vade de reel doviz kurunu ve sermaye akimlarin olusturdugu

yerel paranin degerlenmesindeki baskiy1 azaldigi sonucuna varilmstir.

Aksoydan (2015), calismasinda kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin
iilkeden c¢ikist ile yaratacagi finansal krizleri engellemek, yatirimlari uzun vadeli
yatirimlart yonlendirmek i¢in Tobin vergisinin uygulamasinin gerekli oldugunu

savunmustur.

Akca vd. (2016), calismalarinda Brezilya, Kolombiya, Rusya, Tayland,
Endonezya ve Filipinler’ in 2006-2012 yillar1 arasinda uyguladiklari sermaye
kontrollerinin etkinligi olay inceleme yaklasimi ile analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda sermaye kontrollerin sermaye girislerini azaltmadigini ortaya koymustur.
Sermaye kontrollerin s6z edilen iilkelerde istenilen amaca ulasmadiklar1 ortaya

koymustur.

Choman ve Garcia (2016), makalede 2009°un ortasindan ve 2011 ortasina kadar
Brezilya’nin sermaye girisleri tizerindeki kontrolleri regresyon analizi ile incelenmistir.
Analizin sonucu, sermaye kontrollerin kapsamli bir sekilde uygulanmasi ile daha etkin

olabilecegi sonucuna ulagilmamastir.

Organ ve Erdal (2016), calismasinda Tiirkiye i¢in 2005-2014 arasindaki veriler
ile Var analizi uygulanarak kisa vadeli sermaye hareketleri yurt i¢i faiz oran1 ve yurtdisi
faiz oranlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Analiz sonuglar1 incelendigi zaman kisa

vadeli sermaye hareketlerin doviz kuruna negatif olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Kir (2018), calismasinda Tiirkiye’de 1994, 2001 ve 2008-2009 krizleri, dis
kaynak hareketleri ¢ercevesinde incelemistir. Calisma sonuncunda Tirkiye’nin

ekonomik kosullarindan dolay1 Tobin vergisinin uygulanmayacagini belirtmistir.



72

Glirsoy ve Kog¢ (2019), calismasinda, 1992 yillindan giiniimiize kadar
uygulanmis sermaye kontrolleri incelenmistir. Finansal kriz zamanlarinda uygulanan
sermaye kontrolleri tiim iilkeler icin ayn1 etkiyi gostermemistir. Ulkelerin kendi sosyo-

ekonomik alt yapis1 dikkat alinarak hareket etmek daha dogru olduguna ulasilmistir.
4.4. Calismanin Amaci

Calismada 1995-2018 yillart arasindaki 17 {ilke i¢in kullanilan degiskenlerin
sermaye akimlari iizerindeki etkinligi incelenmistir. Calismada kukla degisken olarak
sermaye kontrollerin uygulandigi yillar kullanilmistir. Analizde sermaye akimlarinin

degiskenler lizerindeki etkinligine bakilmaistir.

Calismanin literatiir kisminda sermaye kontrollerin uygulandigi iilkeler ve Tobin

vergisinin uygulandigi iilkeler incelenmistir.
4.5. Cahismanin Verileri ve Degiskenleri

Calismada 1995-2018 yillar1 arasinda 17 iilkenin IMF ve Diinya Bankasindan
alman yillik verilerinden yararlanilmistir. Bu iilkeler; Arjantin, Brezilya, Cin, S$ili,
Kolombiya, Hirvatistan, Hindistan, Endonezya, Yunanistan, Meksika, Malezya,
Filipinler, Rusya, Ispanya, Kuzey Kore, Tayland ve Tiirkiye’dir.Calismada sermaye
kontrollerin uygulanmasinda etkili olan degiskenler kullanilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler, Binici 2009, Ergiil 2012 ve Zengin 2015 ¢alismalarindan yararlanarak

tiiretilmistir. Bu degiskenler tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 4. Calismada Kullanilan Degiskenler

FDI Dogrudan Yabanci Yatirimlar (% GSYTH) (Foreign Direct Investment)

PI Portfoy Yatirimlar (% GSYIH) (Portfolio Investment)

FDIPI Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Portfdy Yatirimlar Toplami (% GSYIH)(Foreign
Direct Investmen + Portfolio Investment)

CAB Cari Islemler Dengesi (% GSYIH) (CurrentAccountBalance)

GDPPC |Kisi Basina GSYIH (% GSYIH) (GrossDomestic Product Per Capita)

NRGDP | Dogal Kaynak Gelirleri GSYIH Orami (Natural ResourcesRevenues GDP Ratio)

MME Maden ve Metal Thracati (emtia ihracatinin yiizdesi) (% GSYIH) (Miningand Metal
Exports)

VDLGDP | Yerli Kredinin Hacminin GSYTH Oran1 (Volume of DomesticLoanto GDP Ratio)

SMVGDP | Borsa Degerinin GSYIH Orani (Stock Market Value to GDP)

CCDUM | Sermaye kontrollerinin uygulandig yillar (0-1) (CapitalControlsDummyVariable)
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Calismada kullanilan modeller ise asagida ifade edilmistir.

(1)  FDIit = ait + P1CABit + B.GDPPCi; + BsNRGDPit + psMMEj + BsVDLGDP;: +
BeSMVGDPit+p7CCDUMit +eit
(2) Pl = oit + P.CAB; + B.GDPPCit + BsNRGDPi + BsMMEj; + BsVDLGDP;; +
BeSMVGDPi+p7CCDUMit +eit
(3)  FDIPlit = ait + BiCABit + B2GDPPCit + BsNRGDPit + BsMMEi: + Bs\VDLGDP;; +
BeSMVGDPit+p7CCDUMit +eit

Modellerde, “Dogrudan Yabanci Yatirimlar (FDI)”, “Portfoy Yatirimlar1 (P1)”
ve“Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Portfdy Yatirimlart Toplami (FDIPI)” bagiml
degiskenler olarak; “Cari Islemler Dengesi (CAB)”, “Kisi Basina GSYIH (GDPPC)”,
“Dogal Kaynak Gelirleri (NRGDP)”, “Maden ve Metal Ihracati (MME)”, “Yerli
Kredinin Hacminin GSYIH Oranm1 (VDLGDP)” ve “Borsa Degerinin GSYIH Oran
(SMVGDP)” ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.Ayrica modellere, bagimli
degiskenler ilizerinde sermaye kontrolii yapildig1 yillarin etkisi olup olmadigint 6lgmek
icin “Sermaye Kontrollerin Uygulandigi Yillar (0-1)(CCDUM)” kukla degiskeni
eklenmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerden biri dogrudan yabanci yatirimlardir. Bir
veya birden fazla uluslararasi yatirnmcinin tamamina sahip olarak yerli bir veya birkag
isletme ile ortaklik yapilarak yapilan yatirnmlardir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
spekiilatif amagh yatirimlar olmadigi igin sermaye kontrollerin uygulanmasit bu
yatirimlari fazla etkilemez.

Portfoy yatirimlari, menkul kiymetlere yapilan yatirimlardir. Sermaye
kontrollerin uygulanmaya konmasi spekiilatif amagli yapilan portfoy yatirimlara
caydirict etki saglamaktadir.

Cari islemler dengesi, 6demeler dengesi bilangosunun dis ticaret, hizmetler,
yatirim gelirleri ve cari transfer dengelerinin toplamindan olusmaktadir. Bir tilkede cari
islemler var ise iilkenin dovize ihtiyaci vardir. Bundan dolay1 cari islemler agig1 olan bir
tilkenin sermaye kisitlamasina gitmesi ¢ok zordur.

Kisi basina GSYIH, iilkenin ekonomik giiciiniin gostergesidir. Kisi basina diisen

mili gelir, {ilkenin yurttaglarinin ortalama gelir diizeyi hakkinda fikir verici bir
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gostergedir. Kisi basma GSYIH degiskenin kullanilmasi, sermaye kontrollerin
uygulanip uygulanmamasi hakkinda bilgi vericidir.

Dogal kaynak gelirleri, lilkelerin ekonomik gelismelerini belirlemede énemli bir
faktordiir. Zengin dogal kaynaga sahip bir lilkeye dogrudan yatirimlar yapilmaktadir.
Bu yatirimlar uzun vadeli oldugundan sermaye kontrollerin uygulanmasi yatirimcilari
cok fazla maliyet yiiklemez.

Yerli kredi hacminin GSYIH oran1 degiskeni de iilkeye sermaye girislerini veya
cikislarini etkilemektedir.

Borsa degerinin GSYIH oran1 degiskeni, iilkenin borsa degeri finansal
biiylikliigiine ve cesitligini gostermektedir. Finansal cesitligi olan iilkede sermaye
girisleri de c¢ok fazla olmaktadir. Kisa vadeli sermaye girislerinin ¢ok fazla oldugu
tilkelerde, sermaye kontrolleri uygulanarak uzun vadeli yatirimlar cazip hale getirilmeye

calisilmaktadir.
4.6. Calismanin Bulgular

Arastirma igin Stata 15 paket programiyla panel regresyon analizi yapilmistir.
Bu boliimde Stata 15 programiyla yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular ifade

edilecektir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler

N Ortalama Ortanca Min Max
FDI 408 2.559 2.249 -2.7157 11.654
Pl 394 0.004 .003 -.046 .048
FDIPI 408 2.563 2.255 -2.764 11.661
CAB 407 -0.076 -.897 -14.472 17.474
GDPPC 408 8669.784 6477.06 373.766 35366.26
NRGDP 391 4.275 2.706 011 21.69
MME 407 6.885 3.244 492 65.047
VDLGDP 390 57.417 44,949 6.532 173.146
SMVGDP 391 51.215 40.321 1.567 257.683
CCDUM 408 0.176 0 0 1
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Calismada 17 tlkenin 1995-2018 yillar1 arasindaki verileri analiz edilmistir.
Calismada kullanilan veriler bazi yillarda olmadig1 i¢in her degiskenin gozlem sayisi

ayni degildir.

Korelasyon matrisi degiskenlerin birbirleri ile olan iligkilerini ortaya
koymaktadir. Degiskenler arasinda degerler -1 ile 1 arasinda degisiklik gostermektedir.
Degerler 1’e yakin ise degigkenler arasinda dogru bir iliski vardir. Eger -1’e yakin ise
giiclii bir ters orant1 vardir. Eger korelasyon degeri 0’a yakin ise veriler arasinda lineer

bir iliskiden s6z edilemez (Dursun, 2018:1).

Tablo 6. Korelasyon Matrisi

Degiskenler FDI Pl FDIPI CAB GDPPC NNRGDP MME VDLGDP SMVGDP CCDUM
FDI 1.000

Pl 0.089 1.000

FDIPI 0.100 0.094 1.000

CAB -0.055 -0.057  -0.055 1.000

GDPPC 0.009 0.062 -0.009 -0.232  1.000

NRGDP 0.353 -0.095 0352 0442  -0.227 1.000

MME 0.497 0.067 0.497  -0.075 0.062 0.471 1.000

VDLGDP 0.180 0.109 0.180 0175  0.466 -0.111 -0.023 1.000

SMVGDP 0.304 0.100 0.304  0.216* 0.192 0.352 0.274 .534 1.000

CCDUM 0.020 0.056 0020 -0.113 -0.134 -0.065 -0.006 -0.012 0.045 1.000

* shows significance at the .05 level

Tablo 2’deki korelasyon matrisinde degiskenler arasinda 0.60’dan biiyiik bir
deger s6z konusu degildir. Degiskenler arasinda orta diizeyde bir iligki vardir.
FDIbagimli degiskeni ile, CAB ile GDPPC arasinda negatif yonlii, NRGDP, MME,
VDLGDP, SMVGDP ve CCDUM arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Pl bagimlh
degiskeni ile, CAB ile NRGDP bagimsiz degiskenler arasinda negatif yonlii, diger

bagimsiz degiskenlerle ise arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. FDIPI bagimlh
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degiskeni ile, CAB ve GDPPC bagimsiz degiskenleri arasinda negatif yonli bir iligki

diger bagimsiz degiskenlerle ise pozitif yonlii bir iliski vardir.

Calismadaki degiskenlerin duraganligi sinanirken ve modelin tahminde
kullanilacak uygun modelin se¢iminde birimler arasinda korelasyon olup olmadiginin
bilmesi gerekmektedir. Buna gore eger yatay kesit bagimliligi varsa duraganlik
simamalarinda “ikinci nesil panel birim kok testlerinin” kullanilmasi yok ise “birinci
nesil panel birim kok testlerinin” kullanilmasi dogru sonuglar liretmek i¢in 6nemlidir.
Bu baglamda “yatay kesit bagimliligimin” testinde “Pesaron (2004) CD Testi
kullanilmustir (Erkisi ve Ceyhan, 2020: 205).

Tablo 7. Birimler Arasi Korelasyon CD Test Sonuglari

Degiskenler CD-test Olasihk Birimler arasi Mutlak
degerleri korelasyonkatsayis1 | degerler

FDI - - - -

Pl 9.28 0.000 0.171 0.260
FDIPI 3.42 0.001 0.062 0.232
CAB 3.24 0.001 0.058 0.356
GDPPC 46.66 0.000 0.836 0.836
NRGDP 32.58 0.000 0.584 0.602
MME 18.83 0.000 0.337 0.518
VDLGDP 17.04 0.000 0.306 0.557
SMVGDP 15.89 0.000 0.286 0.507
CCDUM - - - -

Not: Yatay kesit bagimsizliginin yoklugu hipotezi altinda CD ~ N(0,1)

Calismada birimler arasi korelasyon CD testi sonuglarina gore biitiin
degiskenlerin olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugundan Ho hipotezi reddedilmistir.
Bu sonucglara gore tiim degiskenler icin ikinci kusak panel birim kok testlerinin

uygulanmas1 gerekmektedir (Tatoglu, 2018: 107).
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Yapilan birim kok test analizlerine iligkin bulgular asagida (Tablo 9) ifade

edilmistir.

Tablo 8. Kusak Birim Kok Testlerle Duraganligin Sinanmasi

Degiskenler Harris-Tzavalis (HT) | Im, Peseran ve Shin | A¢iklama
p-value (IPS) p-value

FDI 0.0000 0.0000 Diizeyde Duragan

Pl - 0.0000 Diizeyde Duragan
FDIPI 0.0000 0.0000 Diizeyde Duragan

CAB - 0.0003 Diizeyde Duragan
GDPPC 0.9904 0.7986 Diizeyde Duragan Degil
NRGDP 0.0004 0.0202 Diizeyde Duragan
MME - 0.2655 Diizeyde Duragan Degil
VDLGDP - 0.0923 Diizeyde Duragan Degil
SMVGDP 0.0008 0.0005 Diizeyde Duragan
CCDUM 0.0000 0.0000 Diizeyde Duragan

Yukaridaki tabloda goriildiigii iizere, GDPPC, MME ve VDLGDP degiskenleri
birim kok icermektedir, yani duragan degildirler. Bu ii¢ degiskeni duragan hale
getirmek amaciyla 1.Farklari alimmis ve testler tekrar edilmistir. 1.Farklarin
alinmasindan sonra, bu li¢ degiskenin duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Geri kalan

degiskenler ise diizeyde duragandirlar.

Arastirmada kullanilacak modellerin  tahmininde, en uygun tahmincinin
belirlenmesi i¢in her modele ayri ayr1 olarak F-testi ve Breusch-Pagan LM testi
yapilmistir. F ve LM testleri sonucunda analiz i¢in uygun olan modeller (klasik, sabit

etkiler ve tesadiifi etkiler) asagida (Tablo 10) gosterilmistir.
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Tablo 9. Analiz i¢in Uygun Modellerin Belirlenmesi

F-Testi LM Testi Hausman Sonug¢
Testi

Panel Prob>
Veri Prob> F Sonu¢ chibar2 Sonug¢ Prob> chi2 Sonug¢ Kullanilacak
Modeli Model
1) 0.0000 BSE 0.0000 BTE 0.9863 TEM TEM
2) 0.0024 BSE 0.4251 KM 0.0001 SEM SEM
(3) 0.0000 BSE 0.0000 BTE 0.9865 TEM TEM

*Not: Birim Sabit Etkiler (BSE), Birim Tesadiifi Etkiler (BTE), Klasik Model (KM), Sabit Etkiler Modeli
(SEM) ve Tesadiifi Etkiler Modeli (TEM)

Yukaridaki Tabloda goriildiigi tizere; Panel Veri Modeli (1) ve (3) igin yapilan
F ve LM testlerinin sonucunda, hem birim sabit etkinin, hem de birim tesadiifi etkinin
s0z konusu olmasi sebebiyle, analize sabit etkilerle mi, yoksa tesadiifi etkilerle mi
devam edilecegine karar verebilmek i¢in Hausman testine bagvurulmustur. Hausman
testi sonucunda HO hipotezi reddedilememis (HO hipotezi 0<0.05’de reddedilmektedir),
yani kabul edilmistir. Bu sonugla Panel Veri (1) ve (3) modelleri, Tesadiifi Etkiler
Modeli (TEM)’yle analiz edilecektir. Panel Veri Modeli (2) i¢in ise, yapilan F-
Testlerinin sonucuna gore birim sabit etki; LM testlerinin sonucuna gore ise, klasik
model s6z konusudur. Birim sabit etki modeli ve klasik model arasinda tercih
yapabilmek amaciyla Hausman testi yapilmistir. Hausman testinin sonucuna gore de,
Panel Veri Modeli (2) i¢in Sabit Etkiler Modeliyle (SEM) analiz yapilmasi uygundur.
Bu sonuglara gore, Panel Veri Modeli (1), (2) ve (3) i¢in ii¢ sabit-tesadiifi etki varsayim
testleri olan heteroskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk

varsayim testleri uygulanacaktir.
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Heteroskedasite

Otokorelasyon

B. A. Korelasyon

TEM Levene, Brown ve Forsythe | Durbin-Watson Testi -
Testi
Q) W0 =0.00000005 Durbin-Watson = 1.1889773 -
W50 = 0.00000015
W10 = 0.00000007
3) W0 =0.00000004 Durbin-Watson = 1.1869818 -
W50 = 0.00000018
W10 = 0.00000007
SEM Wald Testi Durbin-Watson Testi Pesaran Testi
2 Prob>chi2 = 0.0000 Durbin-Watson = 1.6093894 Pr =0.0000
Ho: Varyans birimlere goére | Deger 2’den kiiciikse, | Ho: Birimler arasi
degismemektedir. otokorelasyon var. korelasyon yoktur.

Bu sonuglara gore Model (1) ve (3) icin TEM’de degisen varyans ve

otokorelasyona kars1 direngli bir tahminci olan Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi;

Model (2) i¢cin SEM’de degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona

kars1 direngli bir tahminci olan Driscoll ve Kraay Tahmincisi kullanilacaktir.

Tablo 11. Regresyon Tahmin Sonuglari

@ (2) €))
FDI PI FDIPI
CAB -0.0993144* -0.0000537 -0.0992857""
(0.0371425) (0.0001791) (0.0371037)
GDPPC -0.0000451" -5.7901"" -0.0000454"
(0.0000178) (2.0132) (0.0000178)
NRGDP 0.1140417° -0.0001396 0.1138479"
(0.0305944) (0.0005083) (0.0307001)
MME 0.052165™" 0.0006853™* 0.0525336™
(0.0173583) (0.000166) (0.0173423)
VDLGDP 0.0085276™ 0.0000282 0.0085496™




80

(0.0035473) (0.0000545) (0.0035599)
SMVGDP 0.0035465 0.0000411 0.0035742
(0.0049862) (0.0000566) (0.0050047)
CCDUM -0.1543818 0.0002927 -0.1543892
(0.2389192) (0.001807) (0.2391092)
_cons 1.46547" 0.0014238 1468067
(0.3914331) (0.002292) (0.3920577)
N 388 375 388
adj. R? 0.5350 0.0449 0.5352
i 0.0000"* 0.0000"* 0.0000""

Not: ***%1 Snem seviyesinde; **%5 6nem seviyesinde; *%10 onem seviyesinde anlamhiligt
ifade etmektedir. Regresyon tahmin sonucuna iliskin tablonun ilk satirinda katsay1 degerleri, parantez
icerisinde ise standart hatalar verilmistir. Katsay1r degerinin, standart hataya boliinmesi sonucunda [t]
istatistik degeri elde edilmektedir.t istatistik degeri icin kritik degerler ***%1 Gnem seviyesi icin |t| >
2.576 olmali; ¥¥%5 Gnem seviyesi i¢in 2.576 >|t| > 1.960 araliginda olmali; *%10 onem seviyesi igin
1.960 >|t| > 1.645 araliginda olmalidir.

Regresyon sonucuna gore; Model 1 i¢in F degeri % 1 6nem seviyesinde modelin
anlamli oldugunu ifade etmektedir. R? degeri %0.5350’dir. Modeldeki bagimsiz
degiskeler, bagimli degiskendeki degisimin yaklasik %354’ini aciklayabilmektedir.
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (FDI) ile Cari Islemler Dengesi (CAB) arasinda %1 nem
seviyesinde negatif yonlii anlamli bir iligki vardir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar (FDI)
ileKisi Basina GSYIH (GDPPC) arasinda %5 &nem seviyesinde negatif yonlii anlaml
bir iligki vardir. Dogrudan Yabancit Yatiimlar (FDI) ile Dogal Kaynak Gelirleri
(NRGDP) ve Maden ve Metal Thracati (MME) arasinda %1 ile 6nem seviyesinde pozitif
yonlii anlamli bir iliski vardir. Dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) ile Yerli Kredinin
Hacminin GSYIH oram1 (VDLGDP) arasinda %5 onem seviyesinde pozitif yonlii
anlamli bir iligki vardir. Dogrudan Yabancit Yatirnmlar (FDI) ile Borsa Degerinin
GSYIH oran1 (SMVGDP) ve sermaye kontrollerin uygulandig: yillar arasinda herhangi
anlaml bir iligki bulunmamaktadir. Ayrica, CAB’ de yasanan 1 birimlik artig FDI
0.0993144 birim azalmakta; GDPPC’ de yasanan 1 birimlik artis FDI 0.0000451 birim
azalmakta; NRGDP, MME ve VDLGDP ‘de ki bir birimlik artis ise FDI’y1 sirasiyla
0.1140417 birim, 0.052165 birim ve 0.00085276 birim arttirmaktadir.

Model 2 icin F degeri%l onem seviyesinde modelin anlamli oldugunu ifade

etmektedir. R? degeri 9%0.0449°dur. Modeldeki bagimsiz degiskeler, bagimli
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degiskendeki degisimin yaklasik % 45 ’ini agiklayabilmektedir. Portfoy Yatirimlar (PI)
ile Cari Islemler Dengesi (CAB), Dogal Kaynak Gelirleri (NRGDP), Yerli Kredinin
Hacminin GSYIH Oran1 (VDLGDP), Borsa Degerinin GSYIH Oran1 (SMVGDP) ve
sermaye kontrolii uygulayan iilkeler (CCDUM) arasinda anlamli bir iliski bulunmazken;
Kisi Basina GSYIH oran1 (GDPPC) arasinda %1 &nem seviyesinde negatif yonlii
anlaml1 bir iliski ve Maden ve Metal ihracati (MME) arasinda % 1 6nem seviyesinde
pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ayrica diger biitiin acgiklayic1 degiskenler sabit
iken, GDPPC’de yasanan 1 birimlik artis PI’yi 5.79 birim azalmakta; MME’de yasanan
bir birimlik artig PI’yi 0.0006853 birim artirmaktadir.

Model 3 icin F degeri% 1 6nem seviyesinde modelin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. R? degeri %0.5352’dir. Modeldeki bagimsiz degiskeler, bagimh
degiskendeki degisimin yaklasik %54’tinii agiklayabilmektedir. Dogrudan Yabanci
Yatirimlar ve Portfdy Yatirrmlarin Toplami (FDIPI) ile Cari Islemler Dengesi (CAB)
arasinda %1 Onem seviyesinde negatif yonlii anlamli bir iliski vardir. FDIPI ile
NRGDP, MME arasinda %1 6nem seviyesinde pozitif yonlii anlamli bir iliski vardir.
FDIPI ile GDPPC arasinda %5 6nem seviyesinde negatif yonlii anlamli bir iliski vardir.
FDIPI ile CCDUM ve SMVGDP arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Ayrica,
diger biitlin degiskenler sabitken CAB ve GDPPC’de yasanan 1 birimlik artis FDIPI’nin
0.0992857 birim ve 0.0000454 birim azalmakta, NRGDP, MME ve VDLGDP’ de
yasanan bir birim atig FDIPI’nin 0.1138479 birim, 0.0525336 birim ve 0.0085496 birim

artis gostermektedir.
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SONUC

Uluslararas1 finansal piyasalarda yasanan volatilite sonucunda gelismekte olan
tilkelerde sermaye hareketlerinde dalgalanmalar yasanmaktadir. Sermaye girislerin asir
sekilde gerceklesmesi sonucunda, ulusal para deger kazanmakta, uluslararasi ticarette
rekabet glicii azalmakta, kurda diigme yasanmaktadir. Boyle durumlarda tilkede gergek
dis1 biiylime goziikmektedir. Sermaye girislerin asir1 olmasi iilke ekonomisinin kirilgan
bir yap1 da olmasina neden olur. Ulkedeki sermaye hareketlerin ani bir sekilde ¢ikmast;
piyasada doviz sikintist yasanmasina, ulusal paranin deger kaybetmesine, uluslararasi

ticarette rekabettin artmasina, faiz oranlarin yiikselmesine ve krizlere neden olmaktadir.

Ozellikle Asya ve Rusya krizlerinden sonra ekonomistler krizlere karsi yeni
yontemler gelistirilmesi tizerinde durarak uluslararasi ekonomik piyasada istikrarin
artirilmast ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi {izerinde
durmuslardir. Ciinkii kisa vadeli sermaye hareketleri spekiilatif amacli yapilarak iilke

ekonomisini istikrarsizlastirmaktadir.

Sermaye kontrollerin uygulanma amaglarindan biriside, iilkenin digsal soklar ve
finansal krizler karsisinda ekonomik giiciinii arttirmaya ¢aligmaktir. Sermaye kontrolleri
dogrudan ve dolayli sermaye kontrolleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan
sermaye kontrolleri; sermayenin dogrudan yasaklanmasi, sermaye hareketleri lizerinde
belirli limitler koyma ve sermaye hareketlerinin ger¢eklesmesi i¢in bazi izinler alinmasi
gibi  kisitlamalar konmasit durumudur. Dolayli sermaye Kkontrolleri; sermaye
hareketlerinin maliyetini artirarak sermaye hareketlerini azalmaktadir. Ayrica, dolayh

sermaye kontrolleri kendi i¢inde de ayrilmaktadir.

Sermaye kontrollerin etkinligi biitiin {ilkelerde ayni sonuglar vermez. Sermaye
hareketlerin kontrol programlar1 uygulamaya konurken biitiin iilkelerin kendi ekonomisi
ve kiiresel ekonominin durumu g6z Oniine alinarak uygun kontrol yontemleri

uygulanmalidir.

Sili sermaye girisleri ilizerine koydugu kisitlamalarla 1998 yillinda basarili
sonuglar elde etmistir. Kisa vadeli sermaye girislerindeki azalmalar, uzun vadeli
sermaye girigleri ile telafi edilerek iilkede toplam sermaye girislerinde herhangi bir
azalma meydana gelmemistir. Sili uyguladig1 sermaye girisleri kontrolleri ile ekonomik

kirilganlig1 ve finansal kriz risklerini azaltmigtir.
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Brezilya sermaye girisleri iizerinde vergi uygulayarak kontrol altina almaya
calismistir. Fakat sermaye girisleri lizerinde koydugu uygulamada basarisiz olmustur.
Sermaye kontrollerini baska programlarla desteklemediginden dolay1 sermaye ¢ikislari
hizlanmis buda iilke ekonomisinde kirilganlik yasanmasia ve Kriz riskinin artmasina

sebep olmustur.

Malezya’nin kriz zamaninda uygulamaya koydugu sermaye ¢ikislar tizerindeki
kontroller, spekiilatif doviz hareketlerini azatligindan dolay1 kur istikrarli hale gelmistir.
Malezya uyguladigi sermaye kontrolii ile kriz zamanlarinda da bu yOntemin

uygulanabilir politikalar arasinda oldugunu gostermistir.

Calismada yapilan panel veri regresyon analizi sonucunda Dogrudan Yabanci
Yatirimlar (FDI) ve Portféy Yatirimlar (FDIPI) ile Cari Islemler Dengesi (CAB)
arasinda %1 onem seviyesinde negatif yonlii bir iliski ve Portfoy Yatirimlar (PI) ile Cari
Islemler Dengesi (CAB) arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Kisi Basina
GSYIH (GDPPC) ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar (FDI) ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlar Toplami (FDIPI) arasinda % 5 Onem seviyesinde
negatif yonlii; Kisi Basina GSYIH (GDPPC) ile Portfdy Yatirimlar (PI) arasinda % 1
onem seviyesinde negatif yonlii iliskiden bahsedilmistir. Dogal Kaynak Geliri
(NRGDP) ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar (FDI) ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve
Portfoy Yatirrmlar Toplami (FDIPI) arasinda % 1 pozitif yonlii; Dogal Kaynak Geliri
(NRGDP) ile Portfoy Yatirnmlar (PI) arasinda herhangi bir iligki rastlanmamustir.
Maden ve Metal Ihracati (MME) ile Portféy Yatirimlar (PI), Dogrudan Yabanci
Yatirimlar (FDI) ve Dogrudan Yabancit Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlar Toplami
(FDIPI) arasinda % 1 onem seviyesinde pozitif yonli bir iliskiye rastlanmistir. Yerli
Kredinin Hacminin GSYIH oram1 (YDLGDP) ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar (FDI)
ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlar Toplami (FDIPI) arasinda % 5
onem seviyesinde pozitif yonlii; Yerli Kredinin Hacminin GSYIH oram1 (YDLGDP) ile
Portfoy Yatirimlar (PI) arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Borsa Degerinin
GSYIH oran1 (SMVGDP) ve Sermaye Kontrollerinin Uygulandigi Yillar (CCDUM) ile
Portféy Yatirimlar (PI), Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (FDI) ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlar ve Portfdy Yatirnmlar Toplami (FDIPI) arasinda herhangi bir iliskiye

rastlanmamuistir.
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Calismada Tirkiye'nin de iginde bulundugu 17 iilke icin yapilan panel veri
analizi ile birlikte sermaye kontrollerin sermaye akimlart tizerindeki etkinligi
incelenmistir. Ulkelerde uygulanan sermaye kontrolleri arasinda farkliliklar vardar.
Sermaye kontrollerin uygulanmaya basvurulmasinda cari islemler ve kisi basina
GSYH’dir. Tiirkiye gibi cari islemeler acigi veren iilkelerin sermaye kontrollerin
uygulanmasinda etkilidir. Cari isleler agig1 veren {ilkelerin bu ag¢ig1 kapanmak igin
sermaye giriglerimi ihtiyaclar1 vardir. Bu ylizden cari islemler agig1 sermaye kontroliinii
uygulayamaz. Cari islemler fazlasi veren lilkeler sermaye kontrollerini uygulayabilir.
Kisi basina GSYIH, iilkenin ekonomik giiciiniin gostergesidir. Kisi basma diisen mili
gelir, lilkenin yurttaslarinin ortalama gelir diizeyi hakkinda fikir verici bir gostergedir.
Kisi basmma GSYIH degiskenin kullanilmasi, sermaye kontrollerin uygulanip

uygulanmamasi hakkinda bilgi vericidir.
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