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ONSOZ

Sermaye kacislar1 Kindleberger (1937) tarafindan “gesitli korkular ve siipheler
nedeniyle tilkede meydana gelen ani sermaye ¢ikislar1” olarak tanimlanmaktadir. Bir dizi
korku ve siliphelerin yiikselttigi sermaye kagislari, tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar1
yasal veya yasadisi yollarla, iilke digina aktarmalar1 seklinde gergeklesmistir. Son
donemlerde, sermaye kagislarinda yasanan artis gelismekte olan ilkeler ve gegis
ekonomilerinin  sermaye yetersizligi sorunlarina ¢6ziim bulmak amaciyla finans
piyasalarini serbestlestirmigleriyle ortaya ¢ikmistir. Bu siire¢ igerisinde yasanan sermaye
kagiglar1, sermaye akimlarindan beklenen faydanin elde edilememesinin yanisira doviz
kuru, bityime orani ve enflasyon gibi bircok makroekonomik gostergeyi olumsuz yonde
etkilemistir. Ozellikle 198011 yillardan itibaren, en 6nemli tartigma konular1 arasinda yer
alan sermaye kagislari, belirleyicilerinin neler oldugu ve alinabilecek 6nlemler agisindan
giindemdeki yerini korumaktadir. Ekonomik faktorlerin sermaye kagislarinin belirleyicileri
oldugu yoniindeki goriislere, son yillarda tilkelerin kurumsal faktorleri de eklenmistir. Bu
caligmada, ekonomik faktorlerin yani sira kurumsal faktorlerin de kisa ve uzun vadeli
sermaye kacislarinin belirleyicileri arasinda yer alip almadigi kurumsal yapilart gelisme

siirecinde olan gecis ekonomileri baglaminda arastirilmaktadir.
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OZET

Sermaye kagislar1 6zellikle 1980°1i yillarda yasanan diinya borg krizi ve 1990’
yillarda Asya, Rusya ve Meksika’da meydana gelen finansal krizlerden sonra ortaya
cikardig1 olumsuz etkileriyle iktisat literatiiriiniin en ¢ok irdelenen konulari1 arasinda yer
almaktadir. Sermaye kagislari kavraminin tanimlanmasi ve 6lgiilmesi konusunda bir fikir
birligi olusamadig1 ve belirleyicilerinin ¢ok sayida oldugu goriilmektedir. Portfoy dengesi
yaklagimi, sermaye kacislarinin belirleyicileri olarak ekonomik faktorler iizerinde
yogunlagirken, risk tercihi yaklagimi ekonomik faktorlerin yani sira kurumsal faktorleri de
dikkate almaktadir. Sermaye kacislarinin belirleyicileri ile ilgili uygulamali literatiir
incelendiginde ise kurumsal faktorlerin sermaye kagislari tizerindeki etkilerini inceleyen az
sayida ¢alisma oldugu ve bu ¢alismalarin kurumsal faktorlerin bir ya da bir kacini dikkate
aldig1 goriilmektedir. Diger taraftan, sermaye kagislariin 6l¢iimiinde genellikle Diinya

Bankasi1 yontemi kullanilmakta ve sermaye kagislar1 yalnizca bir yonii ile ele alinmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, ekonomik faktorlerin yani sira kurumsal faktorlerin kisa ve
uzun vadeli sermaye kagislart belirleyicileri arasinda yer alip almadigini kurumsal yapilari
gelisme siirecinde olan gegis ekonomileri baglaminda arastirmaktir. Bu amagla hazirlanan
ve 2000-2011 donemini kapsayan calismada, ge¢is ekonomilerinden meydana gelen
sermaye kacislar1 bes farkli yonteme gore olglilmiis ve sermaye kagislarmin ekonomik ve

kurumsal belirleyicileri panel veri yontemi ile analiz edilmistir.

Analizden elde edilen bulgulara gore gecis ekonomilerinde ekonomik ve kurumsal
gostergeler uzun vadeli sermaye kagiglari iizerinde etkilidir. Buna gore, uzun vadeli
sermaye kacislarinin ekonomik belirleyicileri dis borglar, ticari agiklik, enflasyon orani,
finansal agiklik ve reel doviz kuru, kurumsal belirleyicileri ise politik risk ve politik risk alt
bilesenleri olarak tespit edilmistir. Diger taraftan, kurumsal gostergelerin sicak para
akimini etkilenmedigi ve ekonomik gostergelerden dis borglar, finansal agiklik, finansal

derinlik ve reel doviz kurunun sicak para akiminin belirleyicilerindendir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Kagislari, Kurumlar, Politik Risk, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

Capital flight is one of the main discussion points in the literature because of its’
destroyer outcomes after world debt crises from 1980s and the finansial crises in Asia,
Russia and Mexico from the1990s. It’s seen that there is no consensus of definition and
measurement methods of capital flight and its determinants are numerous. As portfolio
equilibrium approach focus on economical factors as the determinants of capital flight, risk
preference approach paid attention institutional factors, besides economical factors. If
applied literature about determinants of capital flight is examined, it’s seen that there is a
few study which examine institutional factors and those studies point out a few
institutional factors. On the other hand, it can be understand that residual method has used

to measure capital flight generally and capital flight have considered with an aspect.

The aim of this study is to research, besides economical factors, if institutional
factors is or not determinants of capital flight in transition economies which have
developing institutional structure. Over the period of 2000-2011, in this study for this aim,
firstly capital flight was measured in transition economies for five methods and economical

and instutional determinants of capital flight analysed with panel data method.

The findings obtained in the end of the analysis revealed that economical and
instutional factors effect long term capital flight which measured for residual method.
Hereunder, political risk and its’ sub-components determinants long term capital flight.
External debt, term of trade, inflation rate, financial openness and real exchange rate are
economical determinants of long term capital flight. Evidence from analysis show that
political risk and its’ sub-components don’t effect hot money flow and external debt,
financial openness, financial deepening and real exchange rate are economical

determinants of hot money flow.

Key Words: Capital Flight, Institutions, Political Risk, Panel Data Analysis
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GIRIS

Tarihi ¢ok eskilere dayanmakla birlikte sermaye kagislar1 kavraminin 1980’lerde
diinya bor¢ krizi ve 1990’larda finansal krizlerle birlikte dikkat ¢cekmeye basladigi
goriilmektedir. 1990’11 yillarda kiiresellesme hareketi sermaye kagislarinda belirleyici
unsur olmustur. Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ile birlikte finansal piyasalar
yeniden yapilanma siirecine girmis ve gelismis lilkeler sermayelerini daha karli alanlarda
degerlendirebilmek, gelismekte olan iilkeler de biiyiime ve kalkinmanin finansmani i¢in
ihtiya¢c duyduklar1 fonlar1 saglamak amaciyla finans piyasalarint serbestlestirmislerdir.
Finansal serbestlesme politikalar1 ise uluslararasi arenada bag dondiiriicii bir hizla hareket
eden sermaye akimlarini dogurmus ve sermaye kaciglart kavrami yeniden iilkelerin

giindemine yerlesmistir.

Bazi donemlerde, ekonomik sorunlar arasinda ilk siralarda yer alan sermaye
kagislarinin genellikle ekonomik, sosyal ve politik krizlerle birlikte anildig1 gériilmektedir.
Ikinci Diinya Savasindan sonra Avrupa’dan Amerika’ya dogru sermaye kagislari yasanmis
ve Bretton Woods toplantilarinin ana giindem maddesini olusturmustur. Dis bor¢ krizinin
yasandig1 1980’li yillarda ise Meksika, Arjantin ve Brezilya gibi baz1 Latin Amerika
tilkelerinde meydana gelen finansal krizler ve bor¢ krizleri nedeniyle sermaye kacislari

meydana gelmistir.

Sermaye kagislari, 1990’11 yillarda ise IMF, Diinya Bankasi ve diger uluslararasi
kuruluglarin giindeminde ilk siralarda yer almistir. Bu yillarda sermaye hareketliligi ve
finans piyasalari arasindaki biitiinlesmenin artmast sermaye kagislarinin olumsuz etkilerini
daha fazla hissettirmistir. Nitekim 1982-1994 Meksika, 1994, 2000 ve 2001 Tiirkiye ve
1998 Rusya’ da oldugu gibi bir ekonomiyi istikrarsizlagtirabilen ve 1997 yilinda Asya
tilkelerinde goriildiigii tizere uluslararasi piyasalarda zincirleme bir etkilesime neden

olabilen sermaye kagislari, 6nlenmek istenen bir olgudur.



Sermaye kacislari, ekonomik biiylime kalkinma i¢in gerekli olan kaynaklarin tilke
disina transfer edilmesi anlamma geldiginden, gelismekte olan iilkelerde ve gegis
ekonomilerinde sermaye yetersizligini artirmaktadir. Bu siire¢ ise diisiik veya istikrarsiz
biliyiimeyi beraberinde getirmektedir. Sermaye kagislarinin etkileri, ozellikle kriz ve
belirsizlik donemlerinde, daha da agir olabilmektedir. Yurti¢i kaynaklarin kisitli olmasina
bir de sermaye girislerinin azalmasi ihtimalinin eklenmesi, ekonomik biiyiimeyi daha fazla
smirlanmakta ve sermaye kacgisi giderck artabilmektedir. Boyle bir durumda, ekonomi
politikalar1 ile sermaye kagisin1 ortadan kaldirma ve sosyo-ekonomik durumu iyilestirme
olanaklar1 azalmaktadir. Kisaca, sermaye kagiglar1 ekonomik biiyiime ve kalkinma
amaglarmi gergeklestirmeyi zorlastirmaktadir. Dolayisiyla sermaye kagiglari, tilkeleri
birkag basamak daha asagiya c¢ekerek gelisme siirecine Onemli Olglide zarar
verebilmektedir. Sermaye kacgiglarina paralel olarak ortaya g¢ikan biiylime siirecindeki

yavaglama ise issizlik oranlarini artirabilmektedir.

Sermaye kagislari, biiyiime ve igsizlik oranlarinin yani sira, dis borglar tizerinde de
etkilidir ve bu iligki literatiirde en fazla dikkat ¢ceken konular arasindadir. Sermaye kagislar
yerel tasarruflar1 azaltarak dig bor¢lanma ihtiyacin1 ve maliyetini de artirmaktadir. Daha
yiikksek faiz oranlar1 ile bor¢lanmak zorunda kalan iilkeler doner kapi sendromu ile
karsilasabilmektedirler. Boylece sermaye kacislar1 dis bor¢lanma ihtiyacini artirirken dis
bor¢lanma artis1 sermaye kagislarimi yiikseltmektedir. Likidite yetersizligi, asir1 degerli
doviz kuru ve rezerv kaybr gibi ekonomik sorunlari beraberinde getiren dis bor¢lanma,
bagimsiz bir para ve maliye politikasinin uygulanmasini da gii¢lestirmektedir. ilave olarak,
yurt disina transfer edilen kaynaklar vergi tabaninda azalmaya yol agarak, dis bor¢glanma

ihtiyacin1 ve biitge agiklarin1 daha da artirabilmektedir.

Makroekonomik sonuglari agir olabilen sermaye kagiglarinin hangi sermaye
cikiglarini igerdigi ise tartismalidir. Sicak para yonteminde oldugu gibi dar bir kapsamdan
hareket eden sermaye kagigi tanimlamalari, sadece kisa vadeli spekiilatif sermaye
cikislarin1 sermaye kagcislar1 olarak degerlendirirken, aralarinda Diinya Bankasi1 ve Dooley
yontemlerinin de bulundugu bazi yaklasimlar ise sermaye kagislar1 kapsamini genisleterek,
tirleri ve vadeleri ne olursa olsun, sermaye ¢ikislarinin tamamini sermaye kagislarina dahil
etmektedirler. Yasadisi sermaye ¢ikislarinin sermaye kagislari olarak degerlendirilmesi

gerektigini ifade eden yaklagimlar da yine bu tartigmalar igerisinde yer almaktadir.



Sermaye kagcislar ile ilgili literatiir, sermaye kacislarinin nedenleri konusunda ¢ok
sayida belirleyiciyi icermektedir. Belirleyicilerdeki c¢esitlilik iilkelerin ekonomik ve
kurumsal o6zelliklerinin sermaye kagislar1 {lizerinde etkili olmasi ile agiklanmaktadir.
Belirleyicilerle ilgili iki farkl yaklasim goze carpmaktadir. Birincisi, sermaye kagislarini
enflasyon orani, faiz orani ve doviz kuru gibi yatirimlarin reel getirilerini etkileyen
ekonomik degiskenler baglaminda agiklayan “portfoy dengesi yaklasimi”dir. Ikincisi ise
yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda algilanan risk diizeyine vurgu yapan ve ekonomik
gostergelerin yanisira kurumsal gostergelerin de sermaye kagislari tizerinde etkili oldugunu
belirten “risk farkliliklar: yaklagim: ”dir. Incelenen gecis ekonomilerinde ise ilgili literatiire
baz aliarak risk farkliliklart yaklasiminin gegerli oldugunu séylemek miimkiindiir. Buna
gore gecis ekonomilerinde sermaye kagislari ekonomik belirleyicilerin yanisira kurumsal

belirleyiciler tarafindan etkilenmektedir.

Cuddington (1986), Dooley (1988), Pastor (1990), Mikkelsen (1991), Boyce (1992)
Hermes ve Lensink (1992), Vos (1992) sermaye kacislarmin ekonomik belirleyicileri
tizerinde duran calismalar arasinda yer almaktadir. Kurumsal gostergelerin sermaye
kagiglar tizerindeki etkisini arastiran ¢alismalarin da son donemlerde yayginlik kazandigi
gozlenmektedir. Rojas-Suarez (1990), Gibson ve Thasalokos (1993), Fatehi (1994), Collier
ve digerleri (2004b), Quazi (2004), Le ve Zak (2006), Henry (2013) ve Kar ve Freitas
(2013) bu calismalara 6rnek gosterilebilir. Ancak, s6z konusu ¢alismalar bir ya da birkag
kurumsal gostergeyi ele almalari nedeniyle oldukca smirhidir ve kullanilan endekslerin
giivenirliligi de tartigmalidir. Diger taraftan yapilan arastirmalarin Latin Amerika ve Afrika
tilkeleri iizerinde yogunlastigi ve gecis ekonomilerinin ise birka¢ ¢alisgmada incelendigi
goriilmektedir. Gegis ekonomileri ile ilgili olarak yapilanlar da daha ¢ok Rusya iizerinde
yogunlagmaktadir. Abalkin ve Walley (1999), Loungani ve Mauro (2000) ve Kar ve Freitas
(2013) bu galigmalardan bazilaridir.

Bu caligmanin temel amaci, gec¢is ekonomileri baglaminda sermaye kacislarinin
ekonomik ve kurumsal faktorlerini belirlemek ve sermaye kagislarinin dnlenmesi veya
azaltilmasi amaciyla uygulanacak politikalar1 konusunda onerilerde bulunmaktir. Bu
amagla, ICRG politik risk endeksi ve bu endeks kapsaminda yer alan alt endekslerde
analize dahil edilmis ve genis bir kurumsal gosterge kapsamu ile bu gostergelerle sermaye

kacislar1 arasindaki iliski incelenmistir. Boylece gecis ekonomilerinde ekonomik



gostergelerin  yani1 sira kurumsal gostergelerin de belirleyiciler arasinda yer aldigi
yoniindeki goriiglerin gegerliligi arastirillmigtir. Diger taraftan, sermaye kacislart farkl
yontemlerle Ol¢lilmiis ve belirleyicilerin kisa ve uzun vadeli sermaye kagiglari arasinda
farklilik arz etmedigi ve 6l¢iim yontemlerinin birbirlerine alternatif olusturdugu yoniindeki
goriislerin gegerliligi incelenmistir. Calismanin, sermaye kagiglariin olumsuz etkilerinin
ortadan kaldirilmasi ya da azaltilmasina yonelik olarak uygulanacak politikalar konusunda
yol gosterici olmasi ve kisa ve uzun vadeli sermaye kagislarinin onlenmesi amaciyla

benzer politikalarin uygulanabilirligi konusunda da fikir vermesi beklenmektedir.

Calismanin yiiriitilmesinde gesitli kisitlarla karsilagilmistir. Sermaye kagist 6lgim
yontemlerinin tlimiiniin tartismali olmasi ¢alismanin en 6nemli kisitini olusturmaktadir.
Gegis ekonomilerine ait verilerin elde edilmesindeki zorluk ise bir diger kisittir. Veri
eksikligi nedeniyle Ozbekistan, Tiirkmenistan ve Vietnam analiz edilememis ve isci
dovizlerinin sermaye kacislar1 rakamlarma eklenmesi ve dis borglarin doviz kuru
dalgalanmalarindan arindirilmasi islemleri yapilamamistir. Calismadaki bir diger kisit ise
IMF’nin 6demeler bilangosu yayinlama sistemini 2009 yilinda degistirmesi nedeniyle

sermaye kacist 6l¢iimlerinin net degerlerle yapilmis olmasidir.

Calisma dort boliim olarak diizenlenmistir. Birinci boliimde sermaye kagist kavrami
aciklanmis ve sermaye kacislarinin alternatif 6l¢lim yontemleri incelenmistir. Boliimde
oncelikle sermaye kacist tanimi konusundaki tartismalara yer verilmis ve sermaye
kacislarin1 sermaye ¢ikisindan ayiran ve ayirmayan goriigler ortaya konulmustur. Daha
sonra bu goriislerden yola ¢ikarak olusturulan farkli 6l¢lim yontemleri agiklanmistir. Son

olarak boliimde 6l¢iim yontemlerine iligkin bazi uyarlamalara yer verilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde ise sermaye kagislarinin belirleyicileri ekonomik
belirleyicilere vurgu yapan portfdy tercihi yaklasimi ve ekonomik belirleyicilerin yani sira
kurumsal belirleyicilere vurgu yapan risk tercihi yaklasimi kapsaminda ele alinarak
incelenmistir. Ayrica bu boliimde, sermaye kacislarinin ekonomik etkileri iilke
deneyimlerinden yola ¢ikilarak yapilan ¢alismalar neticesinde ortaya konulmustur. Boliim,
caligmanin sonraki kisimlarina temel olusturmak amaciyla, ekonomik ve kurumsal

belirleyiciler olmak iizere iki kisma ayrilarak diizenlenmistir.



Calismanin iiclincii boliimiinde ise sermaye kagiglarinin belirleyicilerini arastiran
uygulamali caligmalara yer verilmistir. Sermaye kagislarinin belirleyicileri ile ilgili
literatiir, analiz tekniklerine gbre panel veri, zaman serisi ve diger analiz tekniklerini
kullanan ¢alismalar olarak olarak ii¢ kisma ayrilarak incelenmistir. Her bir ¢alismada
incelenen tilkelerde meydana gelen sermaye kagislarinin belirleyicileri kisaca ortaya

konulurken gecis ekonomileri ile ilgili bazi ¢alismalar daha ayrintili ele alinmistir.

Calismaya iliskin uygulamanin yer aldig1 doérdiincii boliimde, 2000-2011 yillarini
kapsayan donemde sermaye kacislarinin ekonomik ve kurumsal belirleyicileri gegis
ekonomileri acisindan analiz edilmistir. Calisma kapsaminda 26 gegis ekonomisi ele
alimmistir. Bu llkelerden meydana gelen sermaye kacislart bes farkli 6l¢ciim yontemine
gore hesaplanmistir. Ekonometrik analizde birden fazla iilke ve bagimsiz degisken
kullanimi miimkiin oldugundan, bu tiir bir analize imkan veren panel veri analizi teknigi

kullanilarak sermaye kagislarinin belirleyicileri test edilmistir.

Calismanin sonu¢ ve Oneriler boliimiinde ise calismadan elde edilen bulgular
degerlendirilmis ve elde edilen bulgular 1s18inda gegis ekonomilerinden meydana gelen
sermaye kagiglarinin  Onlenmesi amaciyla uygulanacak politikalar ve kurumsal

diizenlemelere iligkin 6nerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. SERMAYE KACISLARININ TANIMLANMASI VE OLCULMESI

Bu bolimde sermaye kagislart kavraminin  tanimlanmasina iliskin farkh
yaklasimlara ve sermaye kagislari ile ilgili kavramlara yer verilmektedir. Ayrica sermaye

kacislarinin hesaplamasinda kullanilan 6l¢tim yontemlerine deginilmektedir.

1.1. Sermaye Kacislari Kavram

Sermaye kagislar1 olgusu 1600°lii yillardan beri var olmasina ragmen, halihazirda
tanimlanmasi1 konusunda tam bir fikir birligi yoktur. Farkli tanimlamalarinin yapilmasina
yol acan en 6nemli etken, sermaye kagiglarini ortaya ¢ikaran nedenlerin agik olmamasidir.
Sermaye kacislari, normal bir sermaye c¢ikisi olarak goziikebilecegi gibi, yanlis
faturalandirma seklinde agik bir bicimde de ortaya ¢ikabilmektedir (Beja, 2005: 58).
Tanimlama farkliliklarina neden olan bir diger etken ise iilkelere 6zgii risk diizeylerinin
farklilik géstermesidir. Ornegin, portfoy dengesi yaklasimi rasyonel bireylere, varliklarmin
degerini korumalari i¢in diisiik riskli ve yiiksek getirili yatirimlari sunan ilkeleri tercih
etmelerini Onermektedir (Olopoenia, 2000: 239). Bu da sermayenin iilkeler arasinda

dolasimina neden olmaktadir.

Sermaye kagiglarini tanimlama ¢abalar1 bilim insanlarimi gesitli yaklasimlari
kullanmaya yoneltmistir. Bu baglamda, baslica ili¢ yaklasimdan bahsetmek miimkiindiir.
Birinci yaklasim, sermaye kacislarim1 sermaye ¢ikisindan farklilastirmaya calismaktadir.
Bu yaklagimda farkli kriterler baz alinarak sermaye kagislari ile ¢ikislar: arasinda bir ayrim
yapilmaktadir. Bu kriterler, sermaye akiminin kayit altina alinip alinmamasi, yasal olup
olmamasi ve sermaye kacislarmin gergeklestigi iilkenin gelismislik diizeyidir. Ikinci
yaklasim ise sermaye kagislarini, sermaye kagiglarinin nedenlerini veya sonuglarini baz
alarak tanimlamaktadir. Literatiirde bu yaklagim motivasyonel ve normatif yaklasim olarak
iki kisma ayrilmaktadir (Smorodinskaia, 1998: 69). Ilk kez Kindleberger (1937) tarafindan



ortaya konulan motivasyonel yaklagim, ekonomik birimlerin sermayeyi yurt disina
¢ikarmalarinin nedenleri iizerinde durmaktadir. Kindleberger (1937), ekonomik ve politik
istikrarsizli§in artmasi, makroekonomik durumun kétiilesmesi gibi lilke riskini yiikselten
unsurlar, devaliiasyon ve kamulastirmayla ilgili riskler, vergi artisi, sermaye kontrollerinin
sikilagtirilmasi gibi ekonomi politikalarinda degisiklige gidilmesi ve beklentilerin bu
degisikliklerden olumsuz yonde etkilenmesi durumlarinda meydana gelen sermaye
cikiglarmi  sermaye kagislart  olarak  tamimlamaktadir. Kindleberger’in = (1937),
tanimlamasinda, politika degisiklikleri nedeniyle eldeki varliklar1 kaybetme korkusuyla
ortaya ¢ikan anormal sermaye ¢ikislarina vurgu yapilmaktadir. Portfoy riskini azaltmak ya
da portfoy getirisini artirmak amaciyla yapilan yatirimlar sonucunda meydana gelen

sermaye hareketlerinin ise sermaye kagislar1 degil, sermaye ¢ikist oldugunu belirtmektedir.

Motivasyonel yaklagima gore sermaye kagislari tanimlanmasmin bir takim

avantajlart vardir (Abalkin ve Whalley, 1999: 438-440):

e Ulusal ekonomiyi olumlu ya da olumsuz sekilde etkileyebilen sermaye
kagislariyla ilgili olarak yapilan farazi siyasi elestirilerinden kaginmayi
saglamaktadir.

e Farkli tarihlerde ve farkli ekonomilerde ortaya ¢ikan sermaye kagislarinin
acikca tanimlanmasina imkan vermektedir.

e Ulkenin dis borglanma ya da yurtici yatirimlarin finansmaninda kullanabilecegi
kaynaklarin kaybimnin potansiyel etkisinin daha agik bir bicimde belirlenmesine
yardime1 olmaktadir®.

e Ulusal ekonomide biiyiik miktarda sermaye girisleri ile sermaye kagiglarinin
ayni anda yasanmasina Sebebiyet veren yerlesik ve yerlesik olmayanlarin
tilkenin  risk  diizeyini  farkli  algilamalarinin  nedenlerini  agikliga
kavusturmaktad1r3.

Normatif yaklasim ise, sermaye kagislarmin kaynagi yerine ekonomik sonuglari
tizerinde yogunlagsmaktadir. Bu yaklagim, 1980°li yillarda yiiksek borclu {ilkelerde
ekonomik biiyiime ve finansal yatirimlar igin ihtiya¢ duyulan yurtici tasarruflarda

dogrudan bir azalmaya sebebiyet veren sermaye kacislarini tanimlamak amaciyla ortaya

! Ornegin bu yaklagim 1930’lardaki Nazi Almanya’sinda Yahudiler tarafindan bireysel tasarruflarin kitle
halinde yurt digina ¢ikarilmasi, 1980°li yillarin baginda Latin Amerika iilkelerinde ulusal varliklarin panikle
elden ¢ikarilmasi ve 1990°l1 yillarin basinda Rusya’dan biiyiik ¢apli gelir sizintis1 gibi olaylarin dogasini
aciklayabilmektedir (Abalkin ve Walley, 1999: 439).

2 Ornegin, sermaye kagisinin iilkenin kredi degerliligi iizerinde negatif etkisi iilkenin toplam dis borglariyla
ya da resmi sermaye kagisi rakamlari ile karsilastirilarak degerlendirilebilir.

* Bu durum, 1970’lerin sonunda ve 1980’li yillarin basinda Latin Amerika iilkelerinde, 1990’11 yillarda
Rusya’ya da goriilmiistiir.



konulmustur. Spekiilatif sermaye hareketleri iizerinde duran normatif yaklasima
Cuddington (1986)’a atfedilen sicak para yontemi Ornek gosterilmektedir (Abalkin ve
Whalley, 1999: 440). Benzer sekilde, Dooley (1986:1988)’de sermaye kagislarinin sayisal
sonuglariyla ilgilenmektedir. Nitekim, yabanci bor¢ servisinde ve ulusal yatirim
programlarinin uygulanmasinda meydana gelen bozulmalar seklinde ortaya ¢ikan iilkenin
finansal yatirim potansiyelindeki azalma sermaye kagislarinin isareti olarak goriilmektedir

(Smorodinskaia, 1998: 69)*.

Uciincii yaklasim ise ortaya konulan sonuglar agisindan sermaye kagislar ile
sermaye cikiglarimin  benzerligini  vurgulamakta ve sermaye kagislarii sermaye
cikislarindan ayirmaya gerek olmadigini belirtmektedir. Diinya Bankas1 (1985) yaklasimi
buna ornek olarak gosterilebilir. Bu yaklasima gore sermaye kagiglari, sermaye ¢ikislarinin
icinde yer almaktadir. Boylece sermaye kagislart kolayca sermaye ¢ikislarindan

ayrilamamaktadir (Beja, 2005: 58-59).

Sermaye kagislart tanimlamalar ile ilgili yaklagimlardan yola g¢ikarak yapilan
tanimlamalar cesitlilik gostermektedir. Tanimlamalardan bazilar1 benzerlik gostermekle

birlikte literatlirde yaygin olarak kullanilanlara yer verilmistir.

Literatiir incelendiginde sermaye kagiglari tanimlamasinin ilk kez Kindleberger
(1937) tarafindan yapildigi goriilmektedir. Kindleberger (1937), sermaye kagislarini,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yerlesikler ve yerlesik olmayan bireylerin bazi
korkular ve silipheler nedeniyle gerceklestirdikleri anormal sermaye c¢ikislari olarak
tanimlamaktadir (Kindleberger, 1937: 158). Bu tanimda Kindleberger (1937), sermaye
hareketlerinde meydana gelen dalgalanmaya ve anormal sermaye hareketlerine vurgu
yapmaktadir. Diger bir deyisle aragtirmaci, sermaye kagislarini kisa vadeli yatirim riskleri

baglaminda aciklamaktadir (Kant, 1996: 5; 2002: 344).

4 Sermaye kagis1 tanimlamalarindan bazilarini bu siniflandirmaya gore ayirmak miimkiindiir. Ancak Epstein
(2005), Beja (2005) ve Henry (1996) tarafindan yapilan tanimlamalar, normatif ve motivasyonel yaklasimin
her ikisini de kapsamaktadir. Bu calismada tanimlamalar s6z konusu ayrima goére siniflandirilmamis ve
sadece yil siralamasi baz alinarak aktarilmustir.



Sermaye kacislarini, spekiilatif sermaye ¢ikislarindan ayirarak inceleyen
Bloomfield (1954), beklenmeyen doviz kuru degismeleri nedeniyle meydana gelen
sermaye cikislarint spekiilatif sermaye hareketleri olarak degerlendirmektedir. Bununla
birlikte savas, siyasal istikrarsizlik, i¢ karisiklik, yiiksek vergiler, yerel ekonominin
¢okmesi, anti kapitalist ortam, sermaye kazanglar1 {izerinden alinan resim ve harglar, doviz
kuru kontrollerinin sikilastirilmasi gibi nedenlerle meydana gelen sermaye c¢ikislar1 da

sermaye kagiglari olarak nitelendirilmektedir (Bloomfield, 1954: 1).

Diinya Bankasi (1985) sermaye kacislarini, yabanci varliklarin nispeten degerini
diisiiren ve devaliiasyon beklentisine neden olan asir1 degerli doviz kuru, belirsizlik yaratan
ve reel faiz oranlarim1 azaltan yiliksek ve degisken enflasyon orani, yiiksek enflasyon
dénemlerinde negatif reel faiz oranlarma yol agan baskici finansal® ve yabanci bor¢lanmayi
zorlagtiran asir1 korumaci politikalar gibi nedenlerle ortaya ¢ikan sermaye ¢ikiglart seklinde

tanimlamaktadir (World Bank, 1985: 63-64).

Cuddington (1986), Dooley (1986), Deepler ve Williamson (1987) ve Boyce ve
Zarsky (1988) ise sermaye kagislari tanimlamalarinda kisa vadeli spekiilatif sermaye
akimlarma dikkat ¢ekmektedirler. Dooley (1986)’e gore sermaye kagislari, yerlesiklerin
devlet kontroliinden kagmalarin1 saglayacak finansal varliklar elde etme istegi nedeniyle
ortaya ¢ikan sermaye ¢ikislaridir (Dooley, 1986: 15). Diger bir deyisle Dooley (1988),
sermaye kagislarini, “alacakl tilkenin 6demeler bilangosunda yer alan ve yatirnm gelirleri
yaratmayan, vyerlesiklerin yerlesik olmayanlar t{izerindeki varlik stoklar1” olarak
tanimlamaktadir (Dooley, 1988: 422). Buradaki sermaye kagislari, gelismekte olan
tilkelerde  yerlesiklerin  yerel  yoneticilerin  kontroliinden  kagmak  amaciyla
gerceklestirdikleri kayit altina almmamus sermaye ihracatini ifade etmektedir® (Kant, 2002:
345).

® McKinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen “Finansal Baski Hipotezine” gére fiyat kontrolleri ve diger
kontrollerle finans piyalarimin etkin ¢alismasi engelleniyorsa, finansal sistem baski altindadir (Sengdniil ve
digerleri, 2007: 29). Uygulanan politikalar ise baskici finansal politikalardir. Negatif faiz oranlari, faiz
oranina piyasada olusan denge faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesi durumunda ortaya ¢ikabilmektedir.
® Buradaki kayit altina almmamus sermaye deyimi yasadisihigi ifade etmemektedir. Oysa yasadisi sermaye
hareketleri kesinlikle kayit altina alinmamighg: ifade etmektedir. Bununla birlikte kayit dis1 ve yasadisi
sermaye hareketleri birlikte hareket etmektedirler (Kant, 2002: 345).



Sermaye kagislarini sicak para kavramiyla agiklayan Cuddington (1986), sicak para
hareketinin politik ve finansal krizler, agir vergiler, sik1 sermaye kontrolleri, yerli paranin
yiiksek oranda devaliie edilmesi, hiper enflasyonun varlig1 ya da baglangici gibi nedenlerle

meydana geldigini belirtmektedir (Cuddington, 1986: 2).

Khan ve Ul Haque (1987)’e gore sermaye kacislari, gelismekte olan iilkelerden
meydana gelen, kisa ve uzun dénem portfoy ya da varlik yatirnmlarini igeren 6zel sektore

ait biitlin sermaye ¢ikislaridir (Khan ve Ul Haque, 1987: 613).

Deepler ve Williamson (1987) ise sermaye kagislarini; sermaye kontrolleri, yerel
yatinmlarin degerinde O6nemli oranda azalmaya neden olabilecek kamulastirma, doviz
kurunda diisiis, vergilendirme ve diger finansal baski unsurlar1 gibi algilanan anormal

riskler nedeniyle meydana gelen sermaye c¢ikislart olarak tanimlamaktadir (Deepler ve

Williamson,1987: 41; Patnaik ve Vesaduvan, 2000: 102).

Sermaye hareketleri lizerindeki kontrolleri igeren bir diger tanim ise Boyce ve
Zarsky (1988) tarafindan yapilmistir. Buna gore sermaye kagislari, sermaye piyasalarinda
gerceklesmis ya da gerceklesebilecek kontrolleri azaltmak amaciyla sermayenin bir
iilkeden diger bir iilkeye hareket etmesi olarak tanimlanmaktadir (Boyce ve Zarsky, 1988:
192).

Belli basli bazi1 riskler sonucunda ortaya ¢ikan sermaye cikislart ile sermaye
kacislarinin smirlandirilmamasi ve 6zel sermaye ¢ikislarinin tiimiiniin dikkate alinmasi
gerektigini ifade eden Vos (1992), kambiyo rejimi uygulayan ve yapisal doniisiim iginde
olan ekonomilerde biitiin sermaye ¢ikiglarinin sermaye kacgislart olarak tanimlanabilecegini

belirtmektedir (Vos, 1992: 501).

Tornell ve Velasco (1992) sermaye kagislarini, fakir iilkelerden zengin iilkelere
dogru meydana gelen, beseri sermaye de dahil olmak iizere, verimli kaynaklarin akimi
olarak tanimlamaktadir (Tornell ve Velasco, 1992: 1209). Benzer sekilde Collier (1999)’e
gore sermaye kagislari, i¢ savasin neden oldugu kisa ve uzun vadeli riskler nedeniyle 6zel

sektore ait tiim verimli kaynaklarin diger iilkelere akimidir (Collier, 1999: 169). Gibson ve
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Tsakalotos (1993)’e gore sermaye kagislari ise elde tutulan yurt i¢i varliklara iligkin
belirsizlikte meydana gelen bir artisa verilen cevaptir (Gibson ve Tsakalotos, 1993: 145).

Fatehi (1994), sermaye kagislarin1 yatirim riskinin yerel piyasalar ile yabanci
piyasalar arasinda farklilik gdstermesi nedeniyle meydana gelen sermaye cikisi olarak
tanimlamaktadir. Aragtirmactya gore, sermaye kagislari tanimi genellikle gelismekte olan
tilkelerden gelismis iilkelere dogru sermayenin topluca ¢ikisini ifade etmekte ve kisa ve
uzun vadeli biitiin 6zel sermaye hareketlerini kapsamaktadir. Arastirmaci, gelismekte olan
tilkelerden meydana gelen biitiin sermaye ¢ikislarinin sermaye kacislart olmadigim

savunmaktadir (Fatehi, 1994: 187).

Henry (1996), Boyce-Zarsky (1988) ve Cline (1986) tarafindan yapilan
tanimlamalarin bir sentezi olarak sermaye kagislarini, kamu kesiminin yabanci
yikiimliiliiklerini artirmay1r ya da yabanci rezervleri azaltmayir gerekli gordiigiinde
uyguladigi sermaye kontrollerinden kagmak amaciyla yabanci varliklara yatirim yapilmasi
olarak tanimlamaktadir. Arastirmaci, bu tanimin sermaye kontroliiniin tartismali oldugu ve
sermaye kitlig1 yasayan gelismekte olan iilkeler baglaminda degerlendirilmesi gerektigini
belirtmekte ve kamu kesimindeki potansiyel doviz kuru krizi ile sermaye kagislari arasinda

bag kurmaktadir (Henry, 1996: 264).

Genis kapsamli bir sermaye kagislari tanimlamasi yapan Abalkin ve Walley (1999),
normal ticari faaliyetlerin bir pargasi olmayan islemlerle, hem yurticinde hem de
yurtdisinda, ulusal para cinsinden varliklarin yabanci para cinsinden varliklara

doniistiiriilmesi  durumunda ortaya ¢ikan sermaye kaybini sermaye kagiglari olarak

nitelendirmektedir (Abalkin ve Walley, 1999: 423).

Schineider (2003), sermaye kagislarini ekonomik ve politik belirsizlikler tarafindan
yonlendirilen yerlesik birimlerin sermaye c¢ikislar1 olarak tanimlamaktadir (Schineider,
2003: 3). Gelismekte olan iilkelerden meydana gelen sermaye c¢ikiglarinin tamaminin

sermaye kacislart olarak degerlendirilmemesi gerektigini belirten Kant (2002), kisa ve
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uzun vadeli risklere” dikkat ¢ekmekte ve sermaye kacislarini bu risklerin ortaya ¢ikmasi

durumunda gergeklesen sermaye ¢ikislart olarak tanimlamaktadir (Kant, 2002: 344).

Diger bir sermaye kagislari tanimi ise Epstein (2005) tarafindan yapilmistir. Bu
tanima goOre sermaye kagislari, anapara kaybini, kazang kaybini veya devlet destekli
aktiviteler nedeniyle finansal varliklar iizerinde meydana gelecek olan kontrol kaybini
azaltmak amaciyla yurt disina mal transferidir. Tanimlamada yer alan devlet destekli
aktiviteler mallara el konulmasi, varlik vergilerinde artis veya varlik sahibi kisilere taninan
Imtiyazlari sinirlayan vergilendirmeye iliskin diizenlemelerdir. Bdylece sermaye kagislari
devlet kontroliinden veya devlet politikalarinin sonuglarindan kagmaya ¢alisan uluslararasi
sermaye akimlarindan olugmaktadir. Dolayisiyla burada sermaye kagislari, devletin roliinii
icine alan ve genellikle varlik sahibi kesimin yabanci dovizlere ulagsmasini kapsayan
imtiyazlar1 da igeren politik bir olgudur. Sonug olarak, sermaye kagislarinin mutlak gii¢
sahibi kesimi, uyusmazliklar1 ve devletin siyasal iktisadini igerdigi ifade edilmektedir
(Epstein, 2005: 3).

Beja (2005) sermaye kagislarini, sermaye kitlig1 yasayan gelismekte olan tilkelerde,
yurti¢ci ekonomik ve politik kosullarda meydana gelen aksakliklar nedeni ile yerli
varliklarin reel degerinin yabanci varliklarin reel degerinin altina diismesi durumunda

yerlesiklere ait kayit altina alinmamis net sermaye ¢ikislari olarak tanimlamaktadir (Beja,

2005 75).

Wang ve digerlerinin (2009) yaptiklar1 tanimda ise sermaye kacislart i¢ piyasa
riskleri (politik ve ekonomik), asimetrik risk, daha yiiksek getiri, varliklar ve kazanimlar
tizerindeki i¢ kontrolden kagma ya da yasadisi yollarla elde edilen varliklarin aklanmasi
gibi nedenlerle anormal ve 0Ozel sektore ait sermaye ¢ikiglari olarak tanimlanmaktadir

(Wang ve digerleri, 2009: 972).

’ Kant (2002), kisa ve uzun vadeli risklerin ekonomi politikalar1, vergi artis1 beklentisi, yabanci yatirimlara
taninan imtiyazlar, yerli yatirimcilarin aleyhinde ayrimcilik, hiikiimetin ve politikalarin istikrar1 ve
giivenirliligi, finansal krizler, devaliiasyon, sermaye kontrolleri, zayif miilkiyet haklar1 sonucunda ortaya
¢ikan kamulagtirma riski gibi risklerden olustugunu belirtmektedir. Ayrica yolsuzluk ve zayif kurumlarin bu
riskleri daha da arttirdigini ifade etmektedir.
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Sermaye kagiglarinin verilen bu tanimlamalart Tablo 1’de 0Ozetlenmektedir.

Ozetlenen sermaye kagcislari tanimlamalari genel olarak incelendiginde bazi noktalar dikkat

¢ekmektedir.

Tablo 1: Sermaye Kagislar Tanimlar:

Yazarlar

Sermaye Kagislar Tanimlamalari

Kindleberger (1937)

Bazi korkular ve siipheler nedeniyle anormal sermaye akimi

Bloomfield (1954)

Savas, siyasal istikrarsizlik, i¢c karigiklik, yiiksek vergiler, yerel ekonominin
cokmesi, anti kapitalist ortam, sermaye resim ve harclarinin arttirilmasi ve doviz
kontrollerinin sikilagtirilmasi, yerel paranin deger kaybetmesi nedenleriyle
meydana gelen sermaye ¢ikisi

Diinya Bankasi
(1985)

Asirt degerli doviz kuru, yiikksek ve degisken enflasyon orani, baskict finansal
politikalar, agir1 korumaci politikalar nedeniyle sermaye ¢ikisi

Dooley (1986)

Devlet kontroliinden kagmak amaciyla gergeklestirilen anormal sermaye ¢ikisi
ya da kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri

Cuddington (1986)

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

Khan Ul Haque

Kisa ve uzun doénem portfoy yatirnmlari nedeniyle 6zel sektoér tarafindan

(1987) gerceklestirilen biitlin sermaye ¢ikislari

Yurti¢i sermaye kontrolleri, kamulastirma, doviz kurunda diisiis, vergilendirme
Deepler ve .2 . . -

e ve diger finansal baski unsurlar1 nedeniyle meydana gelen kisa vadeli spekiilatif

Williamson (1987) -

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

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

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

Gibson ve Tsakalatos
(1993)

Yurt i¢i varliklara iliskin belirsizlikte meydana gelen bir artis nedeniyle sermaye
cikiglart

Fatehi (1994)

Yatirrm riskinin yerel ve finansal piyasalar arasinda farklilik gdstermesi
nedeniyle kisa ve uzun vadeli biitiin sermaye ¢ikislari

Henry (1996)

Sermayenin sosyal kontroliinden kagmak, doviz kuru riski nedeniyle gelismekte
olan iilkelerden sermaye ¢ikiglari

Collier (1999)

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

Abalkin ve Walley
(1999)

Normal ticari faaliyetler digindaki islemler nedeniyle, yerli para cinsinden
tutulan varliklarin yabancit para cinsinden varliklara doniistiiriilmesi nedeniyle
sermaye kaybi

Kant (2002)

Kisa ve uzun donemli riskler nedeniyle gelismekte olan iilkelerden sermaye
¢ikist

Schineider (2003)

Ekonomik ve politik belirsizlikler tarafindan yonlendirilen sermaye kaciglarn

Epstein (2005)

Anapara kaybi, kazang kaybi, finansal varliklar iizerinde devlet kontroliiniin
artmasi nedeniyle sermaye ¢ikislar

Beja (2005)

Ekonomik ve politik istikrarsizlik sonucu yerli varliklarin degerinin dis
varliklara nispeten diismesi nedeniyle sermaye ¢ikislari

Wang ve digerleri
(2009)

Politik ve ekonomik risk, asimetrik risk, daha yliksek getiri olanagi, i¢
kontrolden kagma, yasadisi yollarla elde edilen varliklarin aklanmasi
nedenleriyle 6zel sektore ait anormal sermaye ¢ikiglar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Kindleberger (1937) tarafindan yapilan ilk sermaye kagislari tanimlamasinda
sermaye kagiglarina neden olan korkularin ve siiphelerin nedeni agiklanmamaktadir.
Kindleberger’den sonra yapilan tanimlamalarda buna ag¢iklik getirilmistir. Nitekim, Diinya
Bankasi (1985), Blooomfeld (1954), Cuddington (1986), Dooley (1986,1987), Deepler ve
Williamson (1987), Gibson ve Tsakalotos (1993) tarafindan yapilan tanimlarda asiri
degerli doviz kuru, yiiksek enflasyon, yiiksek vergiler, i¢ karisiklik, déviz kuru kontrolleri,
asir1 korumaci politikalar, agir vergiler, yerli paranin yiiksek oranda devaliic edilmesi gibi
nedenlerle kagislarinin meydana geldigi belirtilmektedir. Bu unsurlar anormal riskler

olarak adlandirilmaktadir.

Bu tanimlamalarin yanm sira Vos (1992), Tornell ve Velasco (1992), Abalkin ve
Walley (1999) ve Kant (2002) sermaye kagislarinin nedenlerini ¢ok daha genis bir bigimde
ele almakta ve diger tanimlamalarda yer alan risklerin ger¢eklesmemesi durumunda da

sermaye kagislarinin meydana gelebilecegini belirtmektedirler.

Tornell ve Velasco (1992) ile Collier (1999) tarafindan yapilan sermaye kagislari
tanimlamasi ise sadece para akimini dikkate almayip beseri sermaye akimini da sermaye
kacgislar1 kavramina dahil etmeleri nedeniyle diger tanimlardan ayrilmaktadir. Diger
taraftan, Kindleberger (1937), Tornell ve Velasco (1992), Fatehi (1994), Henry (1996),
Beja (2005) tanimlamalarinda sermaye kagisglarinin genellikle gelismekte olan iilkelerden
meydana geldigini  belirtmektedirler. Diger tamimlamalarda ise {ilke gurubu

belirtilmemektedir.

Kindleberger (1937), Cuddington (1986), Dooley (1992), Boyce ve Zarky (1988),
Deepler ve Williamson (1987), Gibson ve Tsakalotos (1993) kisa vadeli spekiilatif sermaye
akimlarina dikkat ¢ekerken; Schineider (2003), Collier (1999), Tornell ve Velasco (1992),
Fatehi (1994), Diinya Bankasi (1994) ve Kant (2002) kisa ve uzun vadeli sermaye

akimlarini ele almaktadirlar.
Abalkin ve Walley (1999)’in yaptiklar1 tanim ise digerlerinden ayrilmaktadir. Bu

tanimlamada dolarizasyon nedeniyle yerli paradan yabanci paralara doniistiiriilen tutarlar

da sermaye kagislar1 toplamina dahil edilmektedir (Abalkin ve Walley, 1999: 423).
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Yukarida yapilan tanimlamalarindan yola ¢ikarak sermaye kagislarini tanimlamak
miimkiindiir. Buna gore, sermaye kacislart varliklarin degerinde azalma ya da erimeye
sebebiyet veren devaliiasyon beklentisi, enflasyon, biit¢e ac1g1, finansal kriz gibi ekonomik
riskler ve kamulastirma, yolsuzluk, istikrarsiz hiikiimet, diisiik demokrasi diizeyi, i
karigiklik gibi politik risklerle karsilasilmasi ya da portfoy ayarlamasi nedenleriyle

meydana gelen yasal ve yasadisi sermaye ¢ikislaridir.

1.1.1. Sermaye Cikislar: ve Sermaye Kagislar1 Ayrimi

Sermaye kagislariyla ilgili ¢aligmalar incelendiginde, bir iilkede meydana gelen
sermaye hareketlerinin sermaye ¢ikis1 yoksa sermaye kagiglart olarak mi adlandirilacagi
konusunda farkli goriisler oldugu goriilmektedir. Arastirmacilar, sermaye ¢ikislarini
kagiglardan ayirmak amaciyla farkli yontemler kullanmaktadirlar. Bazi arastirmacilar
sermaye cikislarinin gergeklestigi lilkeye gore sermaye kagiglari ve sermaye cikislari
ayrimin1 yaparken; bazilar1 da sermaye ¢ikislarinin yasal olup olmamasina gore bir ayrim
yapmaktadirlar. Ayrica bir kisim arastirmacilar sermaye akimlarini anormal ve normal
olarak birbirinden ayirmakta ve anormal sermaye c¢ikiglarimi kagiglar olarak
degerlendirmektedirler. Ancak sonuglari itibariyle benzer olmalari nedeni ile Sermaye
kacislarinin  sermaye c¢ikiglarindan ayrilmamasi gerektigini savunan goriislere de

rastlanmaktadir.

Cumby ve Levich (1987), sermaye kagislari tanimlamasini iki gruba ayirarak
incelemektedir. Birinci grup, normal sermaye akimi ile sermaye kagislar1 arasinda fark
gozetmemektedir. Bu yaklasim, 6zel sektor tarafindan net dis varliklardan elde edilen
gelirleri ya da bunlarin bazi alt bilesenlerinden elde edilen kazanclar1 dlgmektedir. Tkinci
grup ise 0demeler bilangosu hesaplarinda gosterilen ve gelir yaratmayan yurtdist alacaklar
stokunu olgerek normal sermaye ile kagan sermaye arasinda bir fark yaratmaya
calismaktadir (Cumby ve Levich, 1987: 9). Sermaye kagislari ile sermaye ¢ikislar: arasinda

fark oldugunu ve olmadigini belirten yaklasimlar Sekil 1’de ortaya konulmustur.
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Sekil 1:Sermaye Kacislari ve Sermaye Cikislart Ayriminda Yaklasimlar

Sermaye Cikislari ve

Sermaye Kacislar1 Ayrim

Sermaye Cikislari ile Sermaye
Kagislar: Arasinda Fark
Gozetmeyen Yaklasimlar

Sermaye Kacislarim1 Sermaye
Cikisindan Ayiran Yaklasimlar

| i |
1 1 ] LB 1

Sermaye Sermaye Anormal ve
Cikislarimin Kagislarmin Normal Sermaye
Varhk Yontemi Bakiye Yontemi Yasal Olup Gergeklestigi Kagislar
Olmamasina Ulkelere Gore
Gore Ayrim Ayrim Ayrimi

Yanhs Sicak Para . .
Faturalandirma " . Dooley Yontemi
Yéntemi Yontemi

Sicak Para
Yontemi

Kaynak: Yazar tarafindan literatiirden yararlanilarak olusturulmustur.

1.1.1.1. Sermaye Kagslari ile Sermaye Cikislan Arasinda Fark Gozetmeyen
Yaklasimlar

Sermaye kagislari ile sermaye ¢ikislari arasinda fark gozetmeyen iki temel yaklagim
bulunmaktadir. Birincisi varlik yontemi olarak adlandirilmaktadir. Bu yaklasgim biitiin
sermaye ¢ikiglarini sermaye kagislari olarak degerlendirmektedir. Buna goére bir iilkede
bankalar disindaki yerlesiklerin, yabanci bankalarda tutmus olduklari nakit varliklarin

toplam1 sermaye kagislari tutari olarak 6l¢iilmektedir (Hermes ve Lensink, 1992: 517).

Sermaye kacislarinin sermaye cikislarindan ayrilmamasi gerektigini belirten ikinci
yaklasim ise Diinya Bankasi (1986)’na ait olan bakiye yéntemidirs. Bu tanima gore
sermaye kagislar sermaye ¢ikiglarinin iginde yer almaktadir. Sermaye kagislart iki yonli
sermaye akiminin sadece bir yoniinii olusturmaktadir ve sermaye girisleriyle ayn1 anda

meydana gelmektedir (Yalta, 2009: 76).

8 Bakiye yontemi terimi literatiirde “artik yontemi” olarak da kullaniimaktadir. Bu calismada bakiye yontemi
tercih edilmistir.
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1.1.1.2. Sermaye Kacislarim1 Sermaye Cikislarindan Ayiran Yaklasimlar

Sermaye kacgislarinin  sermaye c¢ikislarindan ayrilmasi  gerektigini  belirten
yaklasimlar yasal ve yasadis1 sermaye cikislari, sermaye kagislariin gerceklestigi iilkenin

gelismislik diizeyi ve anormal ve normal sermaye kagislart kriterlerini baz almaktadirlar.

1.1.1.2.1. Sermaye Cikislarinin Yasal Olup Olmamasina Gore Ayrim

Cumby ve Levich (1987)’e gore sermaye kagiglar: ve sermaye ¢ikislari arasindaki
ayirim sermaye ¢ikislarinin yasal olup olmamasina gore yapilmaktadir. Bu yaklagima gore,
yasadig1 transferler sermaye kacislaridir. Ancak yasadisi transferler yerel finansal
piyasalardan kagmak icin bir giidiiye ihtiyac duymaktadirlar. iste bu noktada tarifelerden
kagma, kotalar, uyusturucu ya da diger yasadisi aktivitelerin ticareti ile ilgili kanunlar

oncelikli tesvik edici unsurlar olabilmektedir (Cumby ve Levich, 1987: 5).

Sermaye kagislar1 denildiginde aslinda ilk akla gelen yasadisi yollarla sermaye
cikislaridir. Bu yontemde ticari evraklarda ya da faturalarda sahtecilik yapilarak sermaye
disarida tutulmaktadir. Sermaye kagislari, ihracatin oldugundan diisiik faturalanmasi ya da
ithalatin oldugundan yiiksek faturalanmasi seklinde olabilmektedir (Cervena, 2006: 12).
Ya da en basit sekliyle sermaye bavul icerisinde yurtdisina cikarilabilmektedir. Bu
yontemlerin yani sira yolsuzluk, kacak¢ilik ve karaborsa gibi iglemlerden elde edilen
kazanclar yasal olmadiklarindan, resmi kayitlarda yer almayan yasadisi sermaye grubunda

yer almaktadirlar (Erbe, 1985: 269).

Sermaye kacislarinin  yasadist sermaye ¢ikiglart olarak tanimlanmasi bazi
sakincalar1 igermektedir. Birincisi, yasadist sermaye kacislarinin ¢ogunlukla yanlis
faturalandirma olarak nitelendirilmesidir. Sermaye kacgislarinin yanlis faturalandirma
yoluyla yasadis1 sermaye ¢ikislari olarak tanimlanmasi durumunda, sermaye kagiglarindan
s0z etmek sadece ticaret erbaplarinin kazandiklar1 ddvizleri i¢ piyasalardan kagirmak
amaciyla yasadisi yollarla yurtdisina transfer ettiklerinde miimkiindiir.

Ikincisi ise sermaye kagislarinin tamaminin yasadisi transferlerden olusmamasidir.
Yasadis1 sermaye kagislari, toplam sermaye kagislarinin yalnizeca bir bdliimiinii

olusturmaktadir. Bu nedenle, toplam sermaye kagislari rakamina ulagsmak igin diger
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sermaye kacislart tanimlamalari ile hesaplanan biiyiikliikler yasadisi sermaye kagislar

biiyiikliigiine eklenmelidir.

Uciinciisii, yasadis1 sermaye kagislarinin hesaplanma yontemleriyle ilgilidir.
Yasadig1 sermaye transferleri kotalardan ve tarifelerden kaginmak igin yurtdisinda tutulan
dovizlerin yani sira kagakgilik ve bunun diginda kalan diger sug faaliyetlerini de
kapsayabilmektedir. Yasadisi yollarla elde edilen sermaye, 6demeler bilangosunda net hata
ve noksanlar gibi derleyici hesaplarda gosterilmedigi i¢in bu tutarlarin sermaye kagislarina

ne kadar katkida bulundugunu belirlemek zordur (Cervena, 2006: 12; Ajayi, 2000: 216).

Baz1 arastirmacilar ise yasadisi sermaye hareketlerinin bir kisminin 6demeler
bilangosunun net hata ve noksanlar kalemi tarafindan yakalandigini ifade etmekte ve kayit
dis1 sermaye kagislarini yansitmak amaciyla sermaye kagislari Glglimiine net hata ve
noksanlar kalemini® eklemektedirler. Bu diizenlemeyi gergeklestiren arastirmacilar normal
oldugu kabul edilen kisa vadeli sermaye hareketleri ilizerinde yogunlagmakta ve orta ve
uzun vadeli sermaye hareketlerini disarida birakmaktadirlar. Bu yontem “sicak para

yontemi” olarak da bilinmektedir (Lensink ve digerleri, 2000: 75).

Yasal sermaye c¢ikislar1 ise siradan portfoy ayarlamasi i¢in yerli yatirimcilarin
sermayelerini yurtdisina yonlendirmeleri sonucunda ortaya c¢ikan sermaye akimini ifade
etmektedir (Ajayi, 2000: 216). Benzer sekilde Pastor (1990), normal sermaye ¢ikislart
olarak da nitelendirilebilecek yasal sermaye ¢ikislarinin bireylerin varliklariin dagilimim
yerli varliklardan yabanci varliklara dogru kaydirmasi durumunda gergeklestigini
belirtmektedir (Pastor, 1990: 7). iktisadi bireyler yerli varliklarin1 nakit, yerel finansal
sistemde tutulan tasarruf ve reel liretimde bulunmak iizere yapilan yatirim gibi {i¢ sekilde
tutmaktadirlar. Yasal sermaye cikislart ise bu ii¢ alternatifin ¢ekici olmamasi durumunda

meydana gelen sermaye hareketleridir.

% Net hata ve noksanlar kalemi, 6demeler bilangosunda yer alan cari islemler ile sermaye ve finans hesaplar
toplam1 arasindaki farktir. Biiyiik bir negatif fark kayit altina alinmamis sermaye kagislart olarak
nitelendirilmektedir. Bununla birlikte, sermaye kagislarina neden olan dis borglarda artig, doviz kurunun asiri
degerlenmesi, devaliiasyon gibi olaylar meydana geldiginde net hata ve noksanlar kaleminin arttig1
goriilmektedir. Dolayisiyla net hata ve noksanlar kalemi yalnizca sermaye kagislarini yansitmamaktadir.
Ayn1 zamanda kayit hatalari, 6l¢iim hatalari, kayit altina alinmamus ithalat ve belgelendirmede bosluklar gibi
unsurlari da icermektedir (Eggerstedt ve digerleri, 1993: 5).
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1.1.1.2.2. Sermaye Cikislarimin Gerceklestigi Ulkeye Gore Ayrim

Neoklasik ve ikiz agik teorisine gore sermaye akimi gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere dogru gergeklesmesi gerekmektedir. Ancak az sayida gelismekte olan iilkenin
sermaye akimini kendine ¢ekebildigi ve teorilerin aksine bu iilkelerden g¢ogunlukla
sermaye kagislariin gercgeklestigi goriilmektedir (Zhu ve digerleri, 2005: 1). Bu nedenle
sermaye kacislari, gelismekte olan iilkelerle birlikte anilan bir kavram olarak karsimiza

¢cikmaktadir.

Bazi aragtirmacilar da sermaye kagiglart kavramini ekonomik durumu bozuk
gelismekte olan {ilkelere atfetmislerdir. Sermaye kagiglari, ekonomik problemlerinin
iistesinden gelmekten aciz agir borglu iilkelerin®® durumunu daha da agirlagtiran bir unsur
olarak goriilmekte ve bu iilkelerdeki sermaye ¢ikiglar igin asagilayic bir tanimlama olarak
ortaya konulmaktadir. Oysa ki, son zamanlarda bazi borglu iilkelerden meydana gelen
sermaye cikislari, yerlesiklerin mal varliklarimi korumak amaciyla yaptiklar1 rasyonel
portfoy secimi davranislarindan kaynaklanmakta ve normal sermaye cikislari icerisinde yer
almaktadir. Bu kavram konusundaki yogun tartismanin nedeni ise kesin bir sermaye
kagislar1 tanimimin bulunmamasi ve sermaye kagislari kavramimin 6zellikle gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler arasinda meydana gelen sermaye hareketlerinin tanimlanmasinda
kullanilmasidir. Baz1 ekonomistler, gelismis tilkelerden disariya dogru meydana gelen
yabanci yatirnmlar seklindeki sermaye ¢ikislarini normal olarak goriirken, gelismekte olan
tilkelerde yerlesikler tarafindan portfoy ayarlamasi amaciyla bile olsa gergeklestirilen

benzer hareketlerini sermaye kacislari olarak nitelendirilmektedirler (Ajayi, 2000: 215).

Bununla birlikte Helleiner (2005), sermaye kapasitesinin goreceli olarak az oldugu
iilkelerdeki normal ticari faaliyetlerin bir pargasi olmayan sermaye cikislarini sermaye
kacislart sinifina dahil etmektedir (Helleiner, 2005: 290). Burada hatirlatmak gerekir ki
portfdy ayarlamasi islemleri normal ticari faaliyetlerin bir parcasi sayilmaktadir. Sermaye
yetersizliginin bulundugu {iilkelerin ise genellikle gelismekte olan iilkeler grubu oldugu
bilinmektedir. Bu baglamda, 1970’lerin sonlar1 ve 1980’lerin basinda orta gelirli ve

gelismekte olan tilkeler grubu igerisinde yer alan Latin Amerika tilkelerinde yasanan biiyiik

9 IMF ve Diinya Bankas: tarafindan kabul géren borg rasyosu kriterlerine gére Toplam Bor¢/GSMH orani >
%50, Toplam Borg/Ihracat > %275, Borg Servisi/ Thracat >%30 ve Faiz Servisi/lhracat > %20 olan {ilkeler
agir borglu iilkeler olarak kabul edilmektedir.
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miktarlardaki sermaye ¢ikislari sermaye kagislari olarak goriilmektedir (Quazi, 2004: 371-
372).

Pastor (1990)’da, Latin Amerika iilkelerinden gergeklesen sermaye akimlarinin
sermaye kagislart olarak nitelendirilmemesi gerektigini ve bu iilkelerde meydana gelen
sermaye ¢ikislarinin sermaye kagislari, ABD’de meydana gelen sermaye ¢ikiglarinin ise
“yabanci yatirimlar” olarak degerlendirildigini belirten goriislere katilmamaktadir. Pastor
(1990), bu tlkelerde sermaye ¢ikislarinin, kagislar olarak degerlendirilmesi igin gegerli
nedenlerin bulundugunu belirtmektedir. Birincisi, iktisat teorisindeki genel varsayimin
sermayenin, gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, sermayesi kit tlkeleri takip etmesi
gerekliligidir. Daha diisiik getirili alanlara dogru meydana gelen sermaye akimi
beklenmedik bir olaydir. Bu dogrultuda 1970’ler boyunca Latin Amerika {ilkelerinin
borglar1 hizla artmis ve bu borglar, giris ¢ikislarin1 tamamlayarak endiistrilesmis iilkelere
geri donmiislerdir. ikincisi ise sermaye kagislarmin ekonomik ya da politik sorunlarla ilgili
olmasi gerekliligidir (Pastor, 1990: 2). Bu iilkelerde meydana gelen sermaye ¢ikislarinin
nedenleri hiikkiimetlerin yetersiz makroekonomik politikalari ve 6zellikle asir1 degerli doviz
kuru ile sonuglanan sabit doviz kuru rejimi olarak gosterilmektedir. Bu baglamda, daha
yiiksek getiri, ekonomik ve politik nedenlerle meydana gelen sermaye ¢ikislari sermaye
kagislari olarak degerlendirilmektedir (Quazi, 2004: 371-372).

Boyle bir ayrima gidilmesinin bir diger nedeni, gelismis iilkelerdeki yatirimeilarin
daha 1y1 getiri firsatlarin1 degerlendirmek, gelismekte olan iilkelerindeki yatirimcilarin ise
yiiksek riskten kagcinmak amaciyla sermaye ¢ikislarini gergeklestirdikleri varsayimidir. Bu
goriise gore hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde yatirimcilar, portfoy
secimlerini yaparken yurtigi ve Yyurtdisindaki alternatif yatirnmlarin getiri ve risk
analizlerini yaparak karar vermektedirler. Bununla birlikte, Baek ve Yank (2008), doviz
kuru, enflasyon ve rezervler gibi makroekonomik degiskenlerin etkilerinin gelismis ve
gelismekte olan tlkeler arasinda c¢ok fazla farklilik gdstermedigini belirtmektedirler.
Arastirmacilara gore, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar ve enflasyon oraninda
meydana gelen artislar, her iki iilke grubunda da sermaye kagislarina yol agmaktadir. Bu
nedenlerle arastirmacilar sermaye kagislart kavramin belirli iilke gruplarina atfetmenin

dogru bir yaklasim olmadigini ifade etmektedirler (Baek ve Yank, 2008: 16).
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1.1.1.2.3. Anormal ve Normal Sermaye Akimi Ayrimi

Sermaye Kkagislarinin normal sermaye ¢ikislarindan ayrilmasi amaciyla
arastirmacilarin normal ve anormal sermaye c¢ikis1 gibi iki kavram ortaya koyduklari
goriilmektedir. Sermaye kagiglari tanimlamalar1 incelendiginde anormal sermaye ¢ikisi
kavraminin ilk kez Kindleberger (1937) tarafindan kullanildigi anlagilmaktadir. Dooley
(1986), Lessard ve Williamson (1987), Deepler ve Williamson (1987)’da anormal sermaye

c¢ikisina vurgu yapan diger arastirmacilar arasindadir.

Dooley (1986), anormal ve normal sermaye akimini incelemis ve anormal sermaye
akimin1 sermaye kagislari olarak degerlendirmistir. Arastirmaci, sermaye kagislarini,
normal sermaye akiminin disinda, varliklar1 yerel yoneticilerden uzak tutmak amaciyla
yapilan biitlin sermaye hareketleri olarak tanimlamaktadir. Bu tanim faiz kazanci

yaratmayan biitlin sermaye hareketlerini kapsamaktadir (Lensink ve digerleri, 2000: 75).

Anormal sermaye kagiglarmin varliklarin yurtici getirilerindeki belirsizlik ve riskin
varlig1 ile iligkilendirildigi goriilmektedir. Yerlesikler, paralarini almakta ve varliklarinda
meydana gelebilecek yiiksek kayiplar1 dnlemek i¢in yurtdisina kagmaktadirlar (Lensink ve
digerleri, 2000: 74-75). Bu baglamda Deepler ve Williamson (1987), sermaye kagislarimi
yurti¢i kontrollerden kagmak ya da yerel yatirimlarin degerinde 6nemli oranda azalmaya
yol agabilecek kamulastirma, doviz kurunda diisiis, vergilendirme ve diger finansal baski
unsurlart gibi algilanan anormal riskler dolayisiyla meydana gelen hareketler olarak
degerlendirmektedirler. Benzer sekilde Boyce ve Zarsky (1988), Epstein (2005) ve Wang
ve digerleri (2009) bu risk unsurlarinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle gergeklesen sermaye

akimini sermaye kagiglart kavramiyla iliskilendirmektedirler.

Diger taraftan Diinya Bankasi (1985) ve bu yaklasimi takip eden Erbe (1985),
Morgan Guaranty (1986) ve Cline (1987), sermaye c¢ikislarinin normal olup olmadigi
konusunda bir ayrima gitmemektedirler. Bakiye yontemi bagligi altinda toplanan bu

yaklasimlar biitiin 6zel sermaye ¢ikislarin1 sermaye kagislar: olarak degerlendirmektedirler.

Daha oOncede belirtildigi gibi, normal sermaye c¢ikislar1 yasal sermaye cikislar

olarak nitelendirilmekte ve daha ¢ok yerlesiklerin portfoy tercihi (portfoy yatirimlari,
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dogrudan yatirimlar ya da ticari krediler gibi) ya da ticari bankalarin yabanci mevduat
stoku olusturma veya bunlar1 artirma islemleri dolayisiyla ortaya ¢ikan sermaye ¢ikislari

olarak goriilmektedir (Lensink ve digerleri, 2000: 74-75; Hermes ve Lensink, 1992: 516).

Literatiirden anlasildigi tizere, normal sermaye ¢ikislar1 ile sermaye kagiglar:
arasindaki farki uygulamada ortaya koymak kolay olmasa da bu iki sermaye akiminin yerel
ekonomide yarattigi sonuglar gercek anlamda birbirinden farkli degildir (Hermes ve
Lensink, 1992: 516). Buradan yola ¢ikarak, anormal ve normal sermaye ¢ikiglarin1 ayirma
cabalarinin sermaye kacislarinin 6nlenmesi amaciyla uygulanacak politikalarda ayirt edici

bir unsur olmadig1 digiiniilmektedir.

1.1.2. ki Yénlii Sermaye Akim

Sermaye ¢ikislari tek yonlii olabilecegi gibi bazi durumlarda ayni anda giris ve ¢ikis
seklinde iki yonlii olarak da gergeklesebilmektedir. Iki yonlii sermaye akimi getiri oran,
asimetrik bilgi, ekonomik ve politik riskin yerli ve yabanci yatirimcilar iizerinde farkli
etkiler yaratmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Cervena, 2006: 11). Yerli yatirimcilarin
aksine yabanci yatirimcilar, yabanci para ile bor¢ verdiklerinden enflasyon riski ile karsi
karsiya degillerdir (Hermes ve Lensink, 1992: 520). Ustelik yabanci yatirimeilarin yerel
ekonomiye yapacagi yatirimlar devlet tarafindan garanti altina alinmaktadir. Oysaki yerli
yatirimeilarin yurti¢i yatirimlarinin degerini koruyacak bu tiir garantileri yoktur (Pastor,
1990: 7). Bu nedenle yerli sermaye disariya ¢ikmakta ve yabanci sermaye yurtigine girig
yapmaktadir.

Yiiksek kamu dis borcu ¢ift yonlii sermaye akimini agiklayan bir diger unsurdur.
Ciinkii yiiksek dig bor¢ nedeniyle meydana gelen sermaye girisi borcun geri ddenecek
olmast nedeniyle daha yiiksek bir sermaye ¢ikigsina sebep olmaktadir (Hermes ve Lensink,
1992: 520). Diger taraftan yerlesikler, hizla artan kamu bor¢larimin vadesi geldiginde
Odenecegini ve devletin sosyal adaleti saglamak amaciyla bu tutarlari dogrudan vergiler ya
da enflasyon vergisi'' gibi yollarla kendilerine yansitilacagimi ongoriirler. Béyle bir

durumda, yiiksek gelirli kesim sermayeyi ihra¢ ederken iilke bir biitiin olarak sermayeyi

1 Enflasyon vergisi, gelismekte olan iilkelerin kamu agiklarim1 kapatmada devlet tahvillerini kullanmalarini
saglayacak gelismis finansal piyasalara sahip olmamalar1 nedeniyle kullanilmaktadir.
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ithal etmektedir (Pastor, 1990: 7). Yine 6zel sektor borglart tizerindeki devlet garantisi
sermaye girisi ile birlikte sermaye ¢ikisinin da yasanmasi yol agmaktadir. Ciinkii devlet
biitcesi kisithdir. Bu durum, acik ya da gizli bir devlet garantisi ile 6zel sektdr yatirim
kararlar1 arasinda bir bag kurmaktadir. Bor¢ kullanan bir yatirimcinin borglarinin devlet
tarafindan geri 0denme ihtimalinin artmasi diger bor¢ kullananlarin beklenen vergi
borglarini artirmaktadir. Bu durum ise yatirimcilarin sermayelerini yurt disina aktarma

egilimlerini giiclendirmektedir.

Hiikiimetlerin, dis borglarin artmasi nedeniyle, ihracati tesvik icin yerli parayi
devaliie etmeleri, yurtici varliklar1 elinde tutanlarn bu varliklarim1  yurtdisina
yonlendirmeleri sonucunu dogurmaktadir. Boyle bir ortamda dis varliklardan elde edilen
getiri toplami i¢ varliklardan elde edilen getiriyi asabilmektedir. Boylece dis borglarda
meydana gelen artig, sermaye girislerini devaliiasyon ise sermaye ¢ikiglarini artirmaktadir.
Kisaca, verimli yatirim firsatlarinin bulunmamasi, zayif bor¢ 6deme yonetimi ve zayif
devlet yardimlar1 sermaye girigleri ile ¢ikislarinin ayni anda meydana gelmesine neden

olmaktadir (Hermes ve Lensink, 1992: 520-521).

Normal kosullar altinda finansal sisteminin uluslararasi piyasalarla biitiinlesme
derecesine bagli olarak herhangi bir {ilkede ¢ift yonlii ve siirekli bir sermaye akimi sz
konusudur. Ozellikle iilke ekonomisi bilyiime siirecinde ise giris ve ¢ikis yoniinde meydana
gelen ¢ift yonlii sermaye akimi normal kabul edilmektedir. Ancak sermaye akimi daha ¢ok
cikis yoniinde ise ve yerel ekonomide ortaya ¢ikan bazi riskler, ekonomik krizler, devlet
politikalarindaki belirsizlikler ve diger bazi aksakliklardan kaynaklaniyor ise bu net

sermaye ¢ikiglari anormaldir ve sermaye kagislari olarak degerlendirilmektedir (Beja,
2005: 63-64).

1.1.3. Sermaye Kacislar: Kanallari

Ulkelere gore degisiklik gostermekle birlikte, baslica sermaye kacislar1 kanallari

dort tanedir. Bu kanallar daha g¢ok yasadisi sermaye kagislart ig¢in kullanilmaktadir.

Asagida bunlara kisaca yer verilmektedir:

23



Birincisi, kara para aklama kanalidir. Kara para, kagake¢ilik veya yolsuzluktan elde
edilen paranin kara borsadan yabanci doviz satin alimida kullanilmasidir. Bu yabanci

dovizler siklikla yurt disina hareket etmektedir.

Ikincisi, ihracatin diisiik faturalandirilmasi veya ithalatin yiiksek faturalandirmasi
yoluyla ticaret erbaplariin ellerinde tuttuklari doviz miktarin1 artirmasi seklinde ortaya
cikmaktadir. Yanhs faturalandirma®® olarak nitelendirilen bu yontem, ayni zamanda

sermaye kagislar: 6lgtim yontemleri arasinda yer almaktadir.

Ucgiinciisii, yabanci tedarikgilerin yerel acentelerinin vergi kagirmak amaciyla
ticretlerinde ve komisyonlarinda diizenlemeye giderek, bu tutarlar1 yabanci banka
hesaplarinda tutmalari seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu yontem, ithalatin asir

faturalandirilmasiyla benzer sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.

Dérdiinciisii ise bankalarin doviz transferi esnasinda gerceklesmektedir. Iktisadi
birimler, yurtdisinda yasayan aile iiyelerine para transfer etmek amaciyla finansal aracilari
kullanmaktadir (Alam ve Quazi, 2003: 87). Bu transferlerden bir kism1 ve ticari olaylar
nedeniyle, yerel bankalar ve yurticinde subesi bulunan yabanci bankalar doviz elde
edebilmekte ve bu dovizleri yasa dis1 transfer edebilmektedirler. Genellikle bankalar, bu
tir transferler tizerindeki yasal siirlamalara uymama egilimindedirler (Rishi ve Boyce,

1990: 1645).

Sermaye kagislari kanallarina yasadisi yollarla bavul igerisinde yurt disina aktarilan
sermaye de eklenebilir. Bu yontem sermaye kagiglarinin en basit yoludur. Bu yolla
aktarilan sermaye genellikle kara para, yolsuzluk gibi yasadisi yollarla elde edilmekte ve
kayit altina alinmamaktadir. Bununla birlikte, giimriik kacakg¢iligindan elde edilen
kazanimlar da dogrudan dogruya yurtdisina aktarilabilmektedir. Kagak¢iligin yaygin
oldugu iilkelere Ornek olarak Zaire gosterilebilir. Zaire’nin komsularindan olan
Demokratik Kongo Cumhuriyeti elmas madenine sahip olmamasina ragmen 6nemli elmas
ihracatgilar1 arasindadir. Sermaye kagiglarmin bu yolu, istatistiksel olarak iilkenin

O0demeler bilancosunda yer alan fon kaynaklar: iizerinde dogrudan dogruya etkili degildir.

12 Literatiir incelendiginde yanlis faturalandirmanin “ficaretin yanhs faturalandirilmasi” veya “faturasiz
ticaret” olarak da adlandirildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada yanlis faturalandirma tercih edilmistir.
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Fakat kayithh ihracat miktarini azaltarak cari islemler dengesi iizerinde ters etki

yaratmaktadir (Erbe, 1985: 269).

1.2. Sermaye Kacislarmin Olgiilmesi

Sermaye kagiglarinin  olgiilmesi, temelde sermaye kagislari tanimlamalarina
dayanmaktadir. Bu tanimlamalar Diinya Bankasi (1985) 6rneginde oldugu gibi genis
kapsamli olabilmekte ve biitiin 6zel sermaye ¢ikislarini kapsayabilmektedir. Ya da
Cuddington (1986)’un tanimlamasindaki gibi dar kapsamli da olabilmekte ve uluslararasi
islemler nedeniyle meydana gelen bazi sermaye akimlar1 digarida birakilabilmektedir. Bu

tanimlama farkliliklar1 farkli 6l¢tim yontemlerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Sermaye kagislarinin 6lgiilmesinde belli bash yontemler bakiye yontemi, sicak para
yontemi, Dooley yontemi, yanlis faturalandirma yontemi ve varlik yontemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bakiye ve Dooley yoOntemleri, sermaye girisleri ile sermaye
kullanimi arasindaki farki 6lgmektedirler. Sicak para yontemi ise 6demeler bilangosunda
yer alan kisa vadeli ¢ikislar1 dikkate alirken; yanlis faturalandirma yontemi, ticaret ortagi
tilkelerin ticaret verilerinin karsilagtirilmasi ile kayit altina alinmamig sermaye akimlarini
hesaplamaktadir. Dogrudan dogruya sermayenin aktigi gelismis iilkelerde yer alan
bankalardaki 6zel mevduat hesaplarina yapilan giris verileriyle sermaye kagislarnin

Ol¢lilmesine dayanan yontem ise varlik yontemidir (Fatehi, 1994: 188).

Cok sayida Olglim yontemi kullanilmasinin nedenlerinden biri de 6demeler
bilangosu istatistiklerinin giivenilirligi hakkindaki siiphelerdir. Aragtirmacilar diger
O0demeler bilangosu kalemlerini temsil edecek sekilde baz1 6demeler bilancosu kalemlerini
kullanarak yillik 6zel sermaye akimlarini g¢ikarmayr tercih etmektedirler (Claessens ve
Naude, 1993: 4).

Diger taraftan, 6l¢iim yontemleri ayni iken veri kaynaklariin farkli olmasi nihai
sonuglar1 da farklilagtirmaktadir. Ornegin Erbe (1985), Diinya Bankasi (1985) ile aym
yontemi kullanmasma ragmen, bor¢lanma verilerini Diinya Bankasi’ndan degilde
OECD’den almas1 nedeniyle farkli sonuglara ulasmistir (Claessens ve Naude, 1993: 2). Bu

durum diger yontemlerden elde edilen sonuglarla karsilastirma yapmayi gliglesmektedir.
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Sermaye kagiglarinin hesaplanmasinda verilerin hangi 6demeler bilangosunundan
elde edildigi de onem arz etmektedir. Ulkelerin 6demeler bilangolarini yaymlanma
sistemleri ¢ogunlukla farklilik géstermektedir. Bu nedenle sermaye kagislari hesaplama
yontemlerinin izahinda IMF tarafindan hazirlanan standart bir 6demeler bilangosunun
alinmas1 daha uygun goriilmistiir. Dolayisiyla, 6l¢lim yontemlerine gegmeden Once dlgiim
yontemlerinde de kullanilan IMF tanimli 6demeler bilangosunun ve kalemlerinin kisaca
tanitilmasinda fayda gorilmektedir. Bu nedenle Tablo 2’de IMF tanimli &demeler

bilangosu verilmistir.

Tablo 2: IMF Tanimh Odemeler Bilancosu

A. Cari Islemler Hesab1
Al. Turizm: Alacak
A2. Diger Yatirim Gelirleri
A3. Sermayeye Eklenen Kazanglar

B. Net Yabanci Sermaye Akimi (Uzun Vadeli)
B1. Net Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
B2. Portfolyo Yatirimlart: Sirketlerin Hisse Senetleri

C. Diger Sektorlerden Diger Kisa Vadeli Sermaye (net)
C1. Diger Varliklar

D. Portfolyo Yatirimlari: Diger bonolar

E. Bankalarin Yabanci Varliklarindaki Degisim

F. Rezervler

G. Net Hata ve Noksanlar

H. Yerlesik Resmi Kurumlarin Diger Uzun Vadeli Sermayeleri
Yada

H*. Dis Borglardaki Degisim

Kaynak: IMF Balance of Payment Yearbook, 1993.

Odemeler Bilangosu tanimlamasina gore asagidaki esitlikler yazilabilir:

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

ya da

C+D+E+G=—(A+B+F +H) )
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Tablo 2’de B, net yabanci sermaye akimi; H, yerlesik resmi sektorlerin diger uzun
vadeli sermayesindeki degisim; H',dis bor¢lardaki degisim; A, yabanci dovizleri kullanan
cari islemler dengesi; F, yabanci rezervlerdeki degisimdir. (2) numaral esitlikte yer alan
(A+B+F+H) toplami ise fonlarin kaynaklandigi yerleri gostermektedir (Claessens ve
Naude, 1993: 4).

Ikinci esitlik dzel sermaye akimlar1 (C,D,E) ile net hata ve noksanlar kalemi (G)
(sermaye kagiglar) toplaminin, cari islemler hesabir bakiyesi, net yabanci sermaye akimi,
rezervlerde meydana gelen artislar ve yerlesik resmi kurumlarin diger uzun vadeli sermaye
kalemlerinin toplamina esit oldugunu gostermektedir. Sermaye kagislarini esitligin her iki
tarafiyla da hesaplamak ayni sonucu vermektedir. Arastirmacilar, esitligin sol tarafinda
yalnizca bazi 6demeler bilangosu istatistiklerini kullanabilmektedirler. Sag tarafta ise daha
saglikli oldugu diisiiniilen bilgilere ulagsmak miimkiindiir. Bu nedenle bir¢ok Olgiim

yonteminin ¢ikis noktasi esitligin sag tarafidir (Claessens ve Naude, 1993: 4).

Sermaye kagislarinin olglimiinde bakiye, yanhs faturalandirma ve sicak para
yontemlerinde oldugu gibi, cogunlukla O6demeler bilangosu verileri kullanilmaktadir.
Ancak bazi arastirmacilar, 6demeler bilangosu kalemlerini kullanan bu yontemlerin bir
takim eksiklikler nedeniyle sermaye kagislarinin ger¢cek miktarini tahmin etmede ancak bir
gosterge olabilecegini belirtmektedirler. Ornegin &demeler bilangosu istatistiklerini
derleyen yetkililerce kagan sermaye rakamina iligkin veriler elde edilememektedir. Clinkii,
bu sermaye yetkililerce tespit edilemeyecegi diisiiniilen kanallar vasitasiyla kagmaktadir.
Dolayisiyla 6l¢iim yontemleri, bu kanallardan yurt disina ¢ikan sermaye miktarlarini

yansitmamaktadir (Cervena, 2006: 13-14).

Bununla birlikte sagliksiz 6demeler bilancosu verileri, elde edilen kagis tutarlarinin
giivenirliliginin sorgulanmasia sebep olmaktadir. Ulkelerden ve ozellikle dzel sektdrden
elde edilen istatistiksel veriler genellikle saglikli degildir. Ayrica, ddemeler bilangosundaki
turizm verileri, akim degerlerden stok degerlerin tahmin edilmesi gibi bazi tahmin
yontemleri ile elde edilmektedir. Stok degerler ise genellikle ABD tahvil faiz oranlari gibi
bir gosterge faiz orani kullanarak sermayeye eklenen akim veriler ile elde edilmektedir.

Buna karsin, bu faiz oraninin yabanci varliklara uygulanan gercek faiz orani olmamasi
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durumunda hata ortaya ¢ikma olasiligi yiiksektir. Diger taraftan stok deger tahminlerinin

cogu sermaye tiiketimini*® ihmal etmektedir.

Sermaye kagislari tahmininde karsilasilan bir diger sorun, 6demeler bilangosu
verilerinin kullaniminda stok veriler ya da akim veriler ilizerinde mi yogunlasilacag:
konusudur. Ozellikle dis borglarda bu sorunla karsilasiimaktadir. Uygulamada yillik bazda
iilkeye giren veya flilkeden ¢ikan sermaye miktarlari hesaplandigindan, akim veri

kullaniminin daha yaygin oldugu goriilmektedir.

Sermaye kagislari hesaplamasina dahil edilen bor¢ bakiyesinin ger¢ek borg
rakamini1 yansitma kabiliyeti ise bir diger sorun olarak karsimiza cikmaktadir. Borg
bakiyesinin, temel ya da vadesi gegmis faiz 6demelerinin yeniden planlanmasi ve borglarin
affedilmesi gibi nedenlerle ortaya ¢ikan ve net borglanma akimini yansitmayan borg
stokundaki degismeleri yakalayip yakalayamadigi onemlidir. Toplam borg stoklari

genellikle bu rakamlar1 yansitmamaktadir.

Eksiklikleri nedeniyle 6l¢iim yontemleri, bazi diizenlemelere tabi tutularak gercege
en yakin sermaye kagislari tutarlarina ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Sermaye kagiglarini 6lgen
bu yontemler de ¢esitli gruplara ayrilarak incelenmekte ve ilgili ayrimlar yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Asagida bu gruplandirmalara, sermaye kagiglar 6lgiim yontemlerine ve

bazi diizenlemelere yer verilmektedir.

1.2.1. Sermaye Kagislarmin Olciilmesine Yénelik Yaklasimlar

Sermaye kagcislarmim 6lgiilmesinde kullanilan yontemler farkli yaklagimlar altinda

ele alinmaktadir.

13 Sermaye Tiiketimi: Briit yatirrmlarin net yatirimlari asan kismudr.
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Sekil 2: Sermaye Kacislarimin Olgiilmesine Yonelik Yaklasimlar

Sicak Para
Sermaye Yontemi
S Kagiglarinin
ermaye Dar Olgiimii
Kagiglarinin ¢ Yarllk )
Dar ve Yontemi
_Genis Sermaye
Olglimi Kagiglarinin Bakiye
Genig Yéntemi

Olciimii

Bakiye
Yontemi
Turleri

Net Hata ve
Noksanlar
(Dooley
Sermaye Yéntemi)
Kagiglarinin Sermaye
Olglilmesinde Kagislarinin
Yaklagimlar Dogrudan Sicak Para
Olgiim Yoéntemi
Yontemleri
Varhk
Yontemi
Sermaye
Kagislarinin
Dogrudan ve
Dolayh Turetilmis
Olgtimii Olgiim Yanlis
Yéntemleri Faturalandirma
Y6éntemi (Gulati
1987, Bhagwati
Sermaye
Kagiglarinin Erbe Yontemi
Dolayh Olgiim (1985)
Yoéntemleri

Diinya Bankasi
Yontemi
(1985)

Morgan
Guaranty
Yontemi

(1986)

Cline Yontemi
(1987)

Kaynak: Yazar tarafindan literatiirden yararlanilarak olusturulmustur.

Bazi kaynaklar ol¢iim yontemlerini dogrudan ve dolayli olmak {izere ikiye

ayirirken; bazi kaynaklar ise dar oOl¢iim ve genis Ol¢glim seklinde bir ayrima tabi
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tutmaktadirlar. ilgili ayrimlar ve bunlarin altinda yer alan 6l¢iim yontemleri Sekil 2’de
sunulmustur. Bu alt boliimde sermaye kagislart 6l¢iim yontemlerindeki siniflandirmalara

kisaca yer verilmekte ve 6l¢iim yontemleri agiklanmaktadir.

1.2.1.1. Sermaye Kagcislarimin Dar ve Genis Ol¢iimii

Normatif yaklasimda sermaye kagiglart tanimlamalar1 sermaye kagiglarnin dar ve
genis Ol¢limii olmak iizere iki baslik altinda toplanmaktadir. Boyle bir ayrima gidilmesinin
nedeni kisa vadeli sicak para hareketleri ile tim sermaye ¢ikislarinin sermaye kacislar
kavramina dahil edilip edilmeyecegi ile ilgilidir (Abalkin ve Whalley, 1999: 440). Sermaye
kagislarinin dar 6l¢timii, sicak para hareketlerini sermaye kagiglar: olarak degerlendirirken;
genis Ol¢lim, uzun vadeli sermaye hareketlerini de sermaye kagislari tutarma dahil

etmektedir.

1.2.1.1.1. Dar Ol¢iim

Normatif yaklasima gore sermaye kagislarinin 6l¢iimiinde ilk grupta sermaye
kagiglarmin dar 6l¢iimii yer almaktadir. Dar Olgiimde kisa vadeli spekiilatif sermaye
cikiglarmi  sermaye kacislar seklinde tamimlanmaktadir (Rojas-Suarez, 1990: 2).

Cuddington’un sicak para yontemi bu tiir 6l¢iim yontemine 6rnek gdsterilmektedir.

Cuddington (1986)’a atfedilen dar Ol¢iim, normal kabul edilen kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketleri tizerinde yogunlasmaktadir. Sermaye kagislarini bankacilik
dis1 6zel sektor tarafindan gergeklestirilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve 6demeler
bilangosunda ilan edilen net hata ve noksanlarin toplami olarak gérmektedir. Buradaki
gerekce i1se normal kanallar yoluyla aciklanamayan islemlerin ol¢iimiidiir. Bu unsur,
sermaye kagislarinin yasal boliimlendirmesini ortaya ¢ikarmaktadir. Dar dlgiim yontemi
odemeler bilangosu kalemlerinden dogrudan hesaplanmaktadir. Bu nedenle Odemeler
Bilancosu Yaklagimi olarak da adlandirilmaktadir (Quazi, 2003: 87; Zhu ve digerleri, 2005:
3).

Sermaye kagislarinin dar 6lgiimii kapsaminda degerlendirilebilecek bir diger 6l¢iim

yontemi ise varlik yontemidir. Bu yontem, tilkede yerlesik kisiler tarafindan bankacilik dis1
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0zel sektorde sinirlar 6tesinde dolagan mevduatlarin 6l¢iimiine dayanmaktadir. S6z konusu
yontemin, mevduat hesaplarindaki tutarlar dogrudan dogruya ve agik bi¢imde ilan edildigi
icin daha giivenilir oldugu belirtilmektedir. Varlik yontemi dolayli tahminlerde ortaya
¢ikan problemlerden kaginmak icin kullanilmaktadir (Khan ve Ul Haque, 1985: 611;
Quazi, 2003: 87).

Dar 6l¢iim yontemine baslica iki elestiri yoneltilmektedir. Birincisi, sicak para
Olclim yonteminde kullanilan net hata ve noksanlar hesabinin kaydedilmeyen kisa vadeli
sermaye ¢ikislarindan olusmakla birlikte, ayn1t zamanda hesaplamadaki problemleri ve
verilerdeki hatalar1 icermesidir. Odemeler bilangosunda kayitlarla ilgili sorunlari ve
hatalar1 sermaye cikisina esdeger kabul eden dar tamim, tartigmahdir. Ikincisi ise
giiniimiizde son derece hareketli uluslararasi sermaye piyasalarinda uzun dénem finansal
varliklarin hemen hemen kisa vadeli varliklar kadar likit olmasidir. Bu nedenle kisa ve
uzun vadeli varliklar yakin ikame olarak diisiiniilmektedirler. Dar 6l¢lim yonteminin
sermaye kagislarinin hesaplanmasinda uzun vadeli sermaye ¢ikiglarini ihmal etmesi nedeni
ile sermaye kagislarina yonelmis miktar1 gergeginden diisiik hesapladigi iddia edilmektedir.
Bu eksikliklerinden dolayr s6z konusu yontem sermaye kagislari hesaplamalarinda sik

kullanilmamaktadir (Quazi, 2003: 87).

1.2.1.1.2. Genis Ol¢iim

Genis Ol¢iim yontemi, 6demeler bilangosu hesaplarini kullanarak toplam dis borg
stoku ile ekonomideki portfolyo ve harcama kararlari arasinda bir baglanti kurmaya
caligmaktadir (Cervena, 2006: 13). Bu 6l¢lim, resmi rezervler disinda edinilen dig varliklar
ve Odemeler bilangosunda kayithh net hata ve noksanlar hesabi toplamina vurgu
yapmaktadir (Henry, 1996: 264). Genis dl¢iim yonteminde sermaye kagislari; sermaye
girisi bakiyesinden (toplam dis bor¢ stoku ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
toplami1) sermaye kullanimi (yabanci cari rezervlerdeki artis ve cari agik toplami)
cikarilarak hesaplanmaktadir (World Bank, 1985). Genis olglim yontemi asagidaki gibi
ifade edilebilir:
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KF =Sermaye Girigi Bakiyesi —Sermaye Kullanimi

Ayrica su sekilde formule edilebilir,

KF = AD + FDI —(CA+AR)
3)

seklinde yazilabilir. (3) numarali esitlikte yer alan KF, sermaye kacislarini; AD, dis
borglardaki net artisi; FDI net yabanci dogrudan yatirnmlarini (giris); CA, cari islemler
acigint; AR, rezervlerde meydana gelen net artist (¢ikis)’t ifade etmektedir. Sermaye
kagiglari, dis borglardaki net artis ve net yabanci dogrudan yatirimlarin toplamindan cari
islemler ac181 ve rezervlerde meydana artis toplaminin ¢ikarilmasiyla elde edilen bakiye

olarak hesaplanmaktadir.

Diinya Bankas1 (1985)’in yani sira Erbe (1985), Morgan Guaranty (1986), Cline
(1986) ve Pastor (1988)’un sermaye kagislart dlgtimleri bu grupta yer almaktadir. Yontem
sermaye c¢ikiglarinin bakiyesini 6lgmektedir ve sermaye c¢ikislar ile sermaye kagislari
arasinda bir farklilik ortaya koymaya ¢alismamaktadir (Henry, 1996: 264). Genis dlgiimde
yasa dig1 ve kayit altina alinmamis sermaye kagislari, net sermaye girigleri ile sermaye
kullanim1 arasindaki fark seklinde hesaplanmaktadir. Ancak bu yontem, uzun dénem faiz
oranlari tarafindan belirlenen normal sermaye c¢ikislart ile kisa donem spekiilatif faiz

oranlar tarafindan belirlenen anormal sermaye kagislar1 arasindaki fark gézetmemektedir

(Quazi, 2004: 371-372).

Genis Ol¢iim yonteminde sermaye kagislari, 6zel sektore ait sermaye ¢ikiglarinin
tamamidir (Rojas-Suarez, 1990: 2). Dolayisiyla, 6zel kesime ait sermaye c¢ikislarinimn
tamamini Ol¢ebilmek i¢in bankacilik sektoriiniin yurt disinda tuttugu mevduat miktarinda
meydana gelen artisin da sermaye kagislari igerisinde yer almasi gerektigi
diistiniilmektedir. Ancak, Morgan Guaranty (1986)’da oldugu gibi, 6zel bankacilik
kesiminin yurt disindaki kisa vadeli varliklar1 toplaminin sermaye ¢ikisindan ¢ikarilmasi da
miimkiindiir. Morgan Guaranty (1986) ya da diger adiyla “bankacilik disi éi¢iim yontemi”,
Diinya Bankas1 yontemine dayanmakla birlikte 6zel bankacilik sisteminin kisa vadeli

yabanci varliklarinda meydana gelen biitiin artislar1 disarida birakmaktadir. Bankacilik dist
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Olglim yontemi, 6zel bankalarin sermaye kagislar ile ugragmadig gibi giiglii bir varsayim
yapmaktadir. Ustelik bu ydnteme gore bankalararasi transferler sermaye kacislar
tarafindan motive edilmemektedir ve uluslararasi finansal araciligin énemli bir pargasidir
(Alam ve Quazi, 2003: 87). Sonug¢ olarak, yontem bankacilik sektorii disinda biitiin
sermaye ¢ikislarin1 sermaye kagislari olarak Olgmektedir. Bankacilik dis1  6lgiim
yonteminde sermaye kacgislari, genis 6l¢iimden bankacilik sisteminin dig varliklarindaki

degisim c¢ikarilarak hesaplanmakta ve asagidaki gibi ifade edilmektedir.

KF =AD+FDI —~CA—AR-AB 4)

(4) numarali esitlikte AB, yabanci bankalarla ortaklik kurmus yerel bankalarin
alacaklarinda meydana gelen artis1 gostermektedir. Genis Ol¢iim yonteminde, bir yillik
donemde alinan ve kullanilan yabanci doviz miktarin1 6lgmek miimkiindiir. Bankacilik dist
sektoriin yabanci {iilkelerden taleplerinde meydana gelen artis sermaye kagislari olarak
goriilmektedir. Bu yontem genellikle agik bir sermaye kagislari hesaplamasi sundugu igin
tercih edilmektedir. Ancak sermaye kagislarini bakiye seklinde olgtiigli i¢in tahmin
hatalarin1 belirlemede sorunlu bir yontemdir. Diger taraftan ihracat ve ithalat rakamlar
yanlig faturalandirma nedeniyle de dogru degildir. Bu nedenle bazi yazarlar (Lessard ve
Williamson (1987), Vos (1990), Ndikumana ve Boyce (2002)) sermaye kacislar
rakamlarin1 yanlis faturalandirmayr dikkate alarak diizenlemislerdir (Hermes ve Lensink,

1992: 517).

Pastor (1990) da sermaye kagiglarinin genis tanimlamasini benimsemistir. Pastor’a
gore yurt disindaki varlik genislemesinin hangisinin hesaba katilacagi, dis borglarin
seviyesinin nasil azaltilacagi ve borg servisi nedeniyle ortaya ¢ikan likidite probleminin
nasil rahatlatilacagi gibi sorulara en iyi cevabi bu tanimlama vermektedir (Pastor, 1990: 2).

1.2.1.2. Sermaye Kacislarinin Dogrudan ve Dolayh Ol¢iimii

Dogrudan 6lgiim yontemi, Dooley’in net hata ve noksanlar ve Cuddington’un sicak

para yontemlerini igermektedir.Dogrudan 6l¢iim yontemi, ddemeler bilangosundaki kisa
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vadeli kalemlerle sermaye kagislari hacmini 5lemektedir.** Kisa vadeli kalemlerdeki
islemler yerel piyasalarda meydana gelen anormal risklere karsi hizli bir bi¢cimde tepki
gostermektedirler. Boylece dogrudan Olgiim yontemi, kisa vadeli yabanci varliklarda
meydana gelen biitlin degisimleri igermekte ve ¢ogunlukla spekiilatif sermaye hareketleri

olarak yorumlanmaktadir (Wang ve digerleri, 2009: 972; Eggerstedt ve digerleri, 1993: 4).

Dolayli Olgiim Yéntemi ise Dooley Yontemi, Varlik Yontemi ve Bakiye Yo6ntemi'

olmak tizere ii¢ baslik altinda incelenmektedir.

1.2.1.2.1. Sermaye Kagislarinin Dogrudan Ol¢iim Yontemleri

Dogrudan o6lglim yontemleri igerisinde spekiilatif sermaye hareketleri lizerinde

duran sicak para yontemi ve varlik yontemi yer almaktadir.

1.2.1.2.1.1. Sicak Para Yontemi

Cuddington (1987) sermaye kagislarini, bankacilik dis1 6zel sektoriin kisa vadeli
sermaye ¢ikislart olarak tanimlamaktadir. Bazi durumlarda ticari bankalarin da sermaye
kagiglarina dahil olabilecegini belirtmektedir. Bu yontemde net hata ve noksanlar kalemini
kisa vadeli kayit altina alinmayan sermaye kagislarinin biiyiik bir kisminm1 yansittigindan,
sermaye kagiglarna eklemektedir. Buna ilaveten, sermaye hesab1 bagligi altinda yer alan
kalemlerin alt kalemlerini olusturan diger kisa vadeli sermaye/diger sektorler hesaplart da

(resmi sektorler ve mevduat bankalar1 hari¢) bu tutara ilave edilmektedir (Cuddington,

1987: 382).

Cuddington (1986), sermaye kagislarinin anlaminin 6zel sektoriin kisa vadeli
alacaklarindan ziyade, kisa vadeli sermaye hareketleri olduguna inanmaktadir. Bu nedenle

sermaye kagislar bankacilik disinda diger sektorler tarafindan elde edilen dis kazanimlar

¥ Dooley Yéntemi 1.2.1.2.2.1.1 numarali bashik kapsaminda édemeler bilangosunun net hata ve noksanlar
kaleminin sermaye kacislar1 olarak Olg¢lilmesi ile baslamistir. Bu sekliyle dogrudan ol¢iim yontemleri
arasinda gosterilmektedir. Daha sonra yontem gelistirilmis ve bazi kalemler eklenerek genisletilmistir. Bu
nedenle Dooley Yontemi hem dogrudan hem de tiiretilmis 6l¢iim yontemleri igerisinde gosterilmektedir.

1 Bakiye yontemi ise Diinya Bankast (1985), Morgan Guaranty (1986), ve Cline (1987) Olgiim Y&ntemleri
olarak ii¢ baslk altinda ele alinmaktadir (Lensink ve digerleri, 2000: 75). Bu yontemde fon kullanimi ile fon
kaynag1 karsilastirilarak fon kullanimi fazlaligi bakiyesi sermaye kagisi olarak alinmaktadir (Claessens ve
Naude, 1993: 4).
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seklinde tanimlanmaktadir. Sermaye kagislar ele alinan her bir iilke igin 6zel olarak
secilen kisa vadeli sermaye kalemlerine net hata ve noksanlarin eklenmesi suretiyle

hesaplanmaktadir.

Cuddington (1986) kisa vadeli fonlar1 ele alma nedenini, bu fonlarin risk ve
beklenen getiri diizeyinde meydana gelen degisimlere hizli bir sekilde cevap vermeleri
olarak aciklamaktadir. Sicak para seklindeki kisa vadeli fonlarin ayni zamanda sartlar

PO

degistiginde potansiyel olarak yurda hizli bir bi¢imde geri dénecegi varsayilmaktadir.

Sermaye kagislarmi 6lgmek igin sicak para yontemini kullanan ¢aligmalarda kisa
vadeli 6zel sermayenin Sl¢iimiiniin farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu nedenle {i¢ farkl
sicak para yontemi gelistirilmistir. Tablo 2°de ve asagidaki 6demeler bilangosu kalemleri

kullanilarak bu 6l¢iim yontemleri su sekilde agiklanabilir (Claessens ve Naude, 1993: 8);

Sicak Para 1= —(G + Cl) (5)
Sicak Para 2 = —(G+ C) (6)
Sicak Para 3:—(G+C+D1+D2) (7)

Burada;

G: Net Hata ve Noksanlar,

C: Diger Sektore Ait Diger Kisa Vadeli Sermaye,
C1: Diger Varliklar

D1: Portfoy Yatirimlari: Diger Bonolar

D2: Portfoy Yatirimlari: Kurumsal Hisse Senetleri’dir.

Sermaye kagiglarini sicak para yontemi ile 6lgen Bloomfield (1954), ¢alismasinda
sicak parayr iki gruba aywrarak incelemektedir. Birinci grup spekiilatif sermaye
hareketleridir. Spekiilatif sermaye hareketleri doviz kurunda beklenmeyen degisimler
nedeniyle meydana gelmektedir. ikinci grupta ise kagis hareketleri yer almaktadir. Bu
hareketler ise kayiptan kaginma, savas, isyan, yiiksek vergiler, sermaye kazanglari tizerine

konan resim ve harglar, ekonomik krizler, yerli paranin degerini kaybetmesi, kapitalizm
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karsit1 ortam, doviz kisitlamalarinin konulmasi veya artirilmasi gibi nedenlerle ortaya
¢ikmaktadir (Bloomfield, 1954:1). Arastirmaci, sicak para akimini 6lgmek icin dis ticaret
dengesinde ve ticari bankalar da dahil olmak {izere bireyler ve kurumlar tarafindan tutulan
diger varliklarda, beklenmeyen doviz kuru degisimleri ve yukarida deginilen diger
unsurlarda meydana gelen degisikliklerin yol a¢tig1 sermaye akimini dikkate almaktadir

(Bloomfield, 1954: 5).

Sicak para yontemiyle sermaye kagiglarin1 6lgmenin bazi avantajlar1 s6z konusudur.
Birincisi, bu yontem kisa vadeli sermaye kagiglari lizerinde yogunlasarak normal oldugu
kabul edilen uzun ve orta vadeli sermaye ¢ikislarin1 disarida birakmaktadir. ikincisi, séz
konusu yontem doviz kurunda meydana gelen degisimler nedeniyle yapilan
spekiilasyonlarda16 ara¢ olarak kullanilan ticari krediler gibi unsurlari da igermektedir
(Gibson ve Tsakalotos, 1993: 146). Ugiinciisii, ddemeler bilangosundan regresyon analizi
i¢in ¢eyrek donemlere ait verileri saglayabilmesidir (Gunter, 1991: 127). Dérdiinciisii ise
sermaye kagiglarmin 6demeler bilangosu kalemlerinden dogrudan dogruya yararlanilarak

hesaplanabilmesidir. Bu da dolayli yontemlere gore oldukca kolaylik saglamaktadir.

Sermaye kagislarinin dar o6l¢iimiiniin yine baslica ii¢ dezavantaji s6z konusudur.
Birincisi, yontemin yasa dis1 biitiin sermaye hareketlerini tespit etmede basarisiz olmasidir.
Ornegin, yasa dig1 bir uygulama olan yanlis faturalandirma problemini ihmal etmektedir.
Bu tiir aktiviteleri ihmal etmek, 6demeler bilancosu fazlasinin oldugundan diisiik tahmin
edilmesi ya da cari islemler agi@inin gergek degerinden fazla tahmin edilmesini

beraberinde getirmektedir (Olopoenia, 2000: 241-242).

Ikincisi, bu yontemin sadece kisa siireli sermaye hareketlerini incelemesi ve uzun
vadeli sermaye hareketlerini disarida birakmasidir. Oysaki sermaye kagislar: yalnizca kisa
vadeli sermaye c¢ikislarindan ibaret degildir. Diger taraftan, 6zel sermaye hareketleri
sermaye akimini hesaplamada tek bagsina yeterli degildir. Ciinkii sermaye hareketlerinin
bilinmeyen kismi, 6zellikle uzun vadeli sermaye hareketleri, spekiilatif ya da sermaye
kagiglarma neden olan degiskenler tarafindan etkilenmemektedir (Bloomfield, 1954: 7,
Hermes, 1992: 517; Gibson ve Tsakalotos, 1993: 146).

8 “Leads and Lags” olarak adlandirilan bu spekiilasyonlar, déviz kurunun yiikselecegi beklentisi olmasi
durumunda dis ticaret 6demelerinin hizlandirilmasi, diisecegi beklentisinin olmasi1 durumunda ise s6z konusu
O0demelerin yavaglatilmasini ifade etmektedir.

36



Uciinciisii  ise uzun vadeli yatirnmlarin kisa vadeli yatirimlardan kolayca
ayrilamamasidir. Yurt disinda ihra¢ edilmis uzun vadeli bonolar kisa vadeli yatirimlarin
yakin bir ikamesi olabilmektedirler (Eggerstedt ve digerleri, 1993: 4). Ciinkii ikincil
piyasalarin varlig1 uzun vadeli yatirim araglarmin daha kolay el degistirmesini saglamakta
ve likiditelerini artirarak kisa vadeli yatirnm araglarina doniistiirmektedir (Gunter, 1991:
127). Diger taraftan 6zsermaye ve gayrimenkul yatirimlarinin neden sermaye kacislar
tanimlamasinin disinda birakildigi konusu da agikliga kavusturulmamustir (Eggerstedt ve
digerleri, 1993: 5)

Sicak para yontemi Cuddington (1987) tarafindan da belirtildigi gibi, bazi
diizenlemeler yapilarak kullanilmakta ve bdylece sakincalar1 giderilmeye calisilmaktadir.
Ornegin, net hata ve noksanlar kalemi kayit altina almmamis sermaye kagislarini
yakalamak icin toplam sermaye kagislari tutarina eklenmektedir. Ancak net hata ve
noksanlar kalemi de tek basina yasadisi sermaye kagislarini tespit etmede yeterli degildir

(Eggerstedt ve digerleri, 1993: 5).

1.2.1.2.1.2. Varlik Yontemi

Bu yontem, “ayna istatistigi” ya da “banka mevduati yaklagimi” olarak da
adlandirilmakla birlikte, burada yaygin kullanimi nedeniyle varlik yontemi terimi tercih
edilmektedir. Bazi arastirmacilar, bankacilik sektorii disindaki sektorlerin  yabanci
bankalarda tuttuklar1 varliklarin toplamini sermaye kagislar olarak 6lgmektedirler. Diger
bir deyisle yerlesikler doviz tevdiat hesab1 agtiklarinda bu hesaplarda tutulan miktarlar

sermaye kagislari olarak nitelendirilmektedir.

Varlik yontemi, sermaye kagiglarini 6lgmenin kisa bir yolu olarak goriilmektedir.
Bu yontem yurtdisinda tutulan varliklarin toplam miktarinin minimum diizeyini yansitan
bir gdsterge olmasi agisindan yararhidir. Yontemin bir diger avantaji da verilerin resmi
istatistiklerden elde edilebilmesidir (Hermes ve Lensink, 1992: 517). Bununla birlikte
varlik yontemi, yerlesiklerin varliklarini yabanci bankalarda yalnizca mevduat hesabi
seklinde tutuklarini varsaymaktadir. Oysa yerlesikler sermayelerini banka hesaplarinin
yan1 sira yabanci hisse senedi gibi baska sekillerde de yurtdisinda tutabilmektedirler. Diger

taraftan, bu yaklagimda diger iilkelerde mudilere ait hesaplarin bankacilik diginda kalan
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yerlesiklerin ger¢ek varliklarini dogru bir bi¢cimde yansittigi kabul edilmektedir. Ancak
yabanci bankalarda tutulan mevduatlar mudilerin adina da agilmamis olabilmektedir.
Burada mevduat sahiplerinin milliyetlerinin agiklandigi varsayimi yapilmaktadir. Son
olarak, kiy1 bankacilig1 olarak isimlendirilen bankacilik tiirlinde mevduatlara iliskin verileri
elde etmek zor olabilmektedir (Hermes ve Lensink, 1992: 517; Hermes ve digerleri, 2002:
5; Beja, 2005: 64). Ayrica baz iilkelerde banka hesaplarinin gizli tutuldugu bilinmektedir.
Dolayisiyla banka mevduatlarina ait bilgilere ulagilmasi her zaman miimkiin degildir.
IMF’nin bu banka mevduatlarina ait verileri ise 1994 yilina kadardir. Son donemlere ait

veriler olmadigindan bu metodu uygulamak miimkiin géziikkmemektedir.

1.2.1.2.2. Sermaye Kagislarinin Dolayh Ol¢iim Yontemleri

Sermaye kagislarmin dolayli 6lgiim yontemleri tiiretilmis 6l¢tim yontemi ve bakiye

yontemi olarak iki gruba ayrilmaktadir.

1.2.1.2.2.1. Tiiretilmis Ol¢iim

Sermaye kagislarinin tiiretilmis Olgimii, tlkenin 6demeler bilangosunda kayith
yatirnmlardan elde edilmeyen dis alacak stoklarina dayanmaktadir. Bu tanim sermaye
akiminin, yalnizca iilkenin bor¢ servisi ve finansal gelisme icin ulasilabilir kaynaklari
sinirli ise sermaye kagislar olarak disiiniilmesi gerektigini belirtmektedir (Rojas-Suarez,
1990: 2). Dooley yontemi ve yanlis yaturalandirma yontemi bu baslik altinda yer

almaktadir.

1.2.1.2.2.1.1. Dooley Yontemi

Dooley yontemi, normal ve anormal sermaye akimi arasindaki farki ortaya koymayi
amaclamaktadir. Bu yonteme gore, sermaye kagislarinin arkasindaki temel unsur
varliklarin yerel yoneticilerin kontroliinden ¢ikarilmasi gerektigini diistindiiren bireysel
gerekgelerdir (Eryar, 2005: 211). Dooley (1986) ve Khan ve Ul Haque (1986), sermaye
kagiglarini iilkenin 6demeler bilangosu hesabinda kayitli, gelir elde etmeyen 6zel sektor
tarafindan tutulan dis varliklar olarak tanimlamaktadir (Cumby ve Levich, 1987: 13). Soz

konusu dis varliklarin hesaplanmasi birkag asamada gergeklestirilmektedir.
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Dooley yontemi, ddemeler bilangosundaki kalemler kullanilarak sermaye toplam
sermaye ¢ikislarinin 6l¢iilmesiyle baslamaktadir. Ancak daha sonra bu tutar {izerinde bazi
diizenlemeler yapilmaktadir. Ilk olarak net hata ve noksanlar kalemi (G) toplam sermaye
cikiglarmin olgiilmesi amaciyla kullanilmistir (Hermes ve digerleri, 2003: 521). Buradaki
gerekce, net hata ve noksan kaleminin kayit dis1 doviz giris ve ¢ikislarinin net dengesini
gostermesidir (Yeldan, 2005: 48). ikinci olarak, Diinya Bankasi verilerinde yer alan dis
borg stokundaki degisim verisi ile 6demeler bilangosu hesaplarinda yer alan dis bor¢glanma
miktarin1  karsilastirilmaktadir. Dooley, Diinya Bankasi dis bor¢ verileri 6demeler
bilancosudaki dis bor¢ stokunda biiyiikse (yani H'-H) aradaki farkin 6zel sektdriin yabanci
varliklarinda meydana gelen artis oldugunu varsaymaktadir ve bu tutar1 sermaye kacislari
toplamina eklemektedir. Ugiincii olarak, uluslararasi faiz oranlarmni kullanarak, ddemeler
bilangosunda yer alan yatirim gelirlerini saglayan dis varlik stokunu hesaplanmaktadir.
Toplam sermaye ¢ikist ile dis varlik stoku arasindaki fark ise Dooley’e gore sermaye
kagislaridir (Claessens ve Naude, 1993: 5; Hermes ve digerleri, 2003: 521: Hermes ve
digerleri, 2002: 4).

Dooley (1986)’e gore, diisikk degerlendirilen bilango islemlerinin tamami 6zel
sektoriin yabanci varliklardan elde ettigi gelirlerden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
Dooley, Diinya Bankasi’nin dis bor¢ stoku verilerindeki yillik degisimler ile iilkelerin
odemeler bilangosunda kayith dis borg verilerini karsilagtirarak aradaki farki 6zel sektoriin
varliklarindaki artis1 tahmin etmek icin kullanmaktadir. Eger her iki kaynak bor¢lanmay:
dogru bigimde veriyorsa, Diinya Bankasi tarafindan ilan edilen bor¢ stokundaki degisim ile
tilkelerin 6demeler bilangosunda ilan edilen bor¢lanma akimlari birbirine yakin olacaktir.
Ancak bu sik rastlanan bir durum degildir. Ciinkii baz iilkelerde Diinya Bankas1 tarafindan
ilan edilen dis borg stoku dikkate deger bicimde {iilkelerin 6demeler bilangosunda yer alan
akimdan daha biiyiiktiir. Bu durumda dis bor¢ stokunda meydana gelen artis 6demeler
bilangosu kayitlarinin diginda kalmaktadir (Cumby ve Levich, 1987: 14).

Dooley yontemi, kavramsal agidan bakiye yonteminden farklidir. Bununla birlikte,
Claessens ve Naude (1993), pratikte sermaye kagislarmin 6l¢timiinde Dooley yontemi ve
bakiye yontemi tarafindan kullanilan 6demeler bilangosu 6zdesliklerinin ayni oldugunu
ifade etmektedirler. Bu nedenle 6l¢iim sonucunda bulunan sermaye kagislari tutarlari

birbirinden ¢ok farkli degildir (Claessens ve Naude, 1993: 1).
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Konuyla ilgili literatiir incelendiginde birden ¢ok tiirii bulunmasina ragmen Dooley
yontemi ile sermaye kagislarmin 6l¢iimiinde ¢ogunlukla asagidaki esitligin kullanildigi

gorilmektedir.
TKO = FB + FI -CAD - AFR - EO - AMBIMF (8)

(8) numarali esitlikte; TKO, toplam sermaye ¢ikist; FB, 6demeler bildngosunda yer
alan dis bor¢lanma; EO, net hata ve noksanlar; CAD, cari islemler agig1; AFR, yabanci
rezervlerde degisim; FI, net yabanci yatinrm akimi ve MBIMF ise Diinya Bankasi
tarafindan agiklanan dis bor¢ stokundaki degisme ile IMF tarafindan Odemeler
bilangosunda agiklanan dis bor¢lanma miktar1 arasindaki farki gostermektedir. Toplam

kay1t altina alinmis dis varliklar stoku ise asagidaki gibidir:

ES = INTEAR/ 1, ©)

Burada; ES, dis varliklari; rusl7; AB mevduat faizi (uluslararasi1 faiz oranlarini
temsil ettigi varsayilan) ve INTEAR, yabanci varliklardan elde edilen faiz gelirleridir. Bu
durumda net toplam sermaye kagislari (KFy) Dooley yontemine gore asagidaki gibi

Olgiilmektedir:

KF, =TKO - ES “dir. (10)

(8) numarali esitlik ayn1 zamanda bakiye yontemi ile sermaye kagislarini
vermektedir. Ancak, net hata ve noksanlar kaleminin her zaman hesaplamaya dahil
edilmedigi goriilmektedir. Dooley (1986), Hermes ve digerleri (2003), ve Murinde (1996)
net hata ve noksanlar kalemini hesaplamada kullanmiglardir. Ancak Dooley ve digerleri

(1986)’da net hata ve noksanlar esitlige dahil edilmemistir.

7" Almounsor (2007), calismasinda mevduat faiz orani yerine kisa vadeli (90 giinliik) hazine bonosu faiz
oranmi kullanmaktadir. Nnaji (2004) ise Claessen’i takip ederek caligmasinda AB mevduat faiz oranini
kullanmustir.
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1.2.1.2.2.1.2. Yanhs Faturalandirma Y ontemi

Yanlis faturalandirma yontemi ¢ok yaygin kullanilan sermaye kagislari Ol¢im
yontemlerinden biridir. Ancak yontem tek basina degil, genellikle diger yontemlerle
birlikte kullanilmaktadir. Bu yontemde ticarete konu olan belgede, dis ticaret partneri ile
anlagsmali olarak, malin degerine iligkin bilgilerde sahtecilik yapilmakta ve mal bedeli
diisiik ya da yiiksek gosterilmektedir (Erbe, 1985: 269). Yanlis faturalandirma giimriik
vergilerinden ve kisitlamalarindan kaginma, vergi ve hizmet bedellerini 6demekten
kacinma, kotalardan ka¢inma, yasadisi yollarla elde edilen paranin aklanmasi ya da daha

bir¢ok bilinmeyen nedenlerle de yapilabilmektedir (Boyrie ve digerleri, 2007: 475).

Yanlis faturalandirma, genellikle ihracatin diisiik faturalandirilmasi ve ithalatin asiri
faturalandirilmas: seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Claessens ve Nuade, 1993: 8). Ihracatin
diistik faturalandirilmasi mal bedelinin ger¢ek degeri ile 6demeler bilangosunda kayith
degeri arasindaki farkin yurtdisma kagmasi anlamma gelmektedir. Ithalatin agir1
faturalandirilmas1 ihracatin diisiik faturalandirilmasiyla ayni etkiye sahiptir. Ithalatc
gercek mal bedeli ile hayali mal bedeli arasindaki farki yatirnm yapmada
kullanabilmektedir. Bu yolla, merkez bankasi tarafindan ithalat¢iya saglanan dis ticaret
kredileri ya da yabanci paralar yurt disina aktarilabilmektedir. Ihracatin diisiik
faturalandirilmas1 islemi ise ihracat iizerinden aliman ek vergilerden ya da gelir
vergilerinden kaginma, kara para aklama ya da sermaye kagislarini kolaylastirma gibi

amaclarla yapilabilmektedir (Boyrie ve digerleri, 2007: 475).

Ithalat1 agir1 faturalandirilarak yapilan yanlis faturalandirma, yasadisi komisyonlari
gizlemek ve sisirilmis fiyatlarla sermayeyi transfer etmek igin kullanilabilmektedir. Bu tiir
islemler, 6zellikle yatirrm yapmak isteyen iilkelerde, belli bir alanda faaliyet gosteren ve
uluslararast anlagmalar yapan firmalar tarafindan kolaylikla gerceklestirilebilmektedir.
Latin Amerika ile cografi yakinligi bulanan Florida’da bu duruma bir¢ok Ornek
gosterilebilir. Florida’da ithalat ve ihracat ile ugrasan cok sayida sirket ve yanlig
faturalandirma ile elde edilen kaynaklarin akimini saglamak amaciyla birbirleriyle rekabet

eden sayisiz banka bulunmaktadir (Erbe, 1985: 269: Boyrie ve digerleri, 2007: 475).
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Ihracatin diisiik ve ithalatin yiiksek faturalandirilmasminin yani sira ihracatin
yiiksek ve ithalatin diisik faturalandirilmas: da sdz konusudur. Ithalati diisiik
faturalandirma, daha az ithalat vergisi 6denmesine imkan vermesi nedeniyle dis ticaret
ortaklarinin basvurmada istekli olduklari bir yoldur (Erbe, 1985: 269). Diger taraftan
ithalatin diisiik faturalandirilmasi ithalat kisitlamalarindan kaginmak, yabanci menseli
mallarda yurti¢i rekabette avantaj saglamak icin piyasa fiyatlarinin altinda fiyatlandirarak
damping yapmak ve vergiler ve diger iicretlerden kaginmak amaciyla kagak mallari iilkeye

sokmak icin yapilabilmektedir.

Ihracatta ise sirketler ya da endiistriler, ihracat bedellerini artirarak, devlet
tarafindan verilen ihracat tesviklerinden daha fazla pay almak, sisirilmis ihracat fiyatlar
icerisine gizlenmis yasadist komisyonlar1 saklamak gibi amaclarla yanlis faturalandirmaya
basvurabilmektedirler. Her iki durumda da ihracatin asir1 faturalanmasi bazi gelismekte
olan iilkeler tarafindan talep edilen ihra¢ mallar1 miktarinin azalmasina neden olmaktadir

(Boyrie ve digerleri, 2007: 475).

Yanlis faturalandirmanin Olglilmesinde iilkelerin ithalat ve ihracat verileri
karsilagtirilmaktadir (Claessens ve Naude, 1993: 8). Bu yontemde 6rnegin, A tilkesinden B
iilkesine yapilan ihracat tutarlari’® ile B iilkesinin A iilkesinden yaptig1 ithalat tutarlari
karsilagtirilmaktadir. Eger A {iilkesinden B iilkesine yaptigi toplam ihracat degerleri B
tilkesinin A iilkesinden yaptig: ithalat degerinden az ise, bu farklilik A {lkesi tarafindan
ihracatin  digiik faturalandirilmast ya da B ilkesi tarafindan ithalatin yiiksek

faturalandirilmasi olarak diisiiniilmektedir.

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

farklilik gostermelidir.

Karsilikli  olarak iilkeler arasindaki yanlis faturalandirma asagidaki gibi

Olgiilmektedir:

18 fhracat ve ithalat verilerine sigorta ve nakliye masraflari (CIF)’da dahildir.
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Xmisit = Mjt — ( Xit *cif )*° (11)
Mmisit = Mit — ( Xjt *cif ) (12)
Yukaridaki esitliklerde;

Xmisit: i iilkesinin t yilinda ihracatinda yanlis faturalandirilmis miktarini,

Mjt: j tilkesi tarafindan ilan edilen, t yilinda j tilkesinin i tilkesinden ithalatini,

Xit: i tilkesi tarafindan ilan edilen, t yilinda i tilkesinin j tilkesine ihracatini,

Mmisit: i tilkesinin t yilinda ithalatinda yanlis faturalandirma miktarini,

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

Xjt: t yilinda j ilkesi tarafindan ilan edilen, i iilkesinin j {ilkesine ihracatini ifade

etmektedir.

Xmisit’in pozitif degeri t yilinda i iilkesinin diisiik ihracat faturalandirmasini
gostermektedir. Mmisit’in pozitif degeri ise t yilinda i iilkesi tarafindan yapilan yiliksek
ithalat1 yansitmaktadir. i ililkesinin yanlis faturalandirma miktarini bulmak i¢in (11) ve (12)
numarali esitlikte yer alan islemlerin i {ilkesinin biitlin ticaret ortaklar1 i¢in hesaplanmasi

gerekmektedir (Patnaik ve digerleri, 2010:6)%.

Yanlis faturalandirma rakamina ulagmak i¢in yapilacak bir diger islem ise toplam
yanlig faturalandirma yoluyla sermaye kagiglarini bulmaya yoneliktir. Bunun igin MISX
(toplu ihracat ¢eliskisi) ve MISM (toplu ithalat celigkisi) bulunur. Bu rakamlara ulagsmak

i¢cin asagidaki esitliklerden yararlanilmaktadir:

MISX = Xmisit / ICXS
(13)

19 Xit ve Xjt cif/fob faktor ile diizenlenmektedir. Buradaki cif, mal bedeli sigorta ve navlun dahil tiim
masraflar1 gostermektedir. Diger bir deyisle, ihracat¢1 malin teslim edilecegi limana kadar ulagmasi ve yiikiin
limana bosaltilmas1 anina kadar sigortay: tistlenmektedir. Fob ise ihracat¢inin aliciya karsi mallarin gemiye
yiiklenene kadar biitiin masraflarindan sorumlu oldugu teslim seklini gostermektedir. c.i.f. / f.o.b. ise bu
maliyetlerin birbirine oranini gostermektedir (Nnaji, 2004: 16).

“Claessens ve Naude, ihracatta yanls faturalandirmayr (Xw/CIFFOB faktér) — Xc, Ithalattaki yanlis
faturalandirmayr (Mc/CIFFOB faktér) — Mw olarak hesaplamaktadir. Burada Xw, CIF iilkesinden
gerceklestirilen ithalati; Xc, FOB filkesi tarafindan gergeklestirilen ihracati; Mc, CIF iilkesi tarafindan
gergeklestirilen ithalati; Mw, FOB filkesi tarafindan gerceklestirilen ihracati gostermektedir (Claessens ve
Naude, 1993: 8-9). Ancak elde edilne sonug degismemektedir.
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MISM = Mmisit / ICMS (14)

Bu esitliklerde ICXS, endiistrilesmis ticaret ortagi ililkenin yanlis faturalandirma
miktar1 hesaplanan ilkenin toplam ihracatindaki paymi; ICMS ise toplam ithalatindaki
paymi gostermektedir. Elde edilen verilerle toplam yanlis faturalandirma miktart (MS)

asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Beja, 2005: 37):

MS = MISX + MISM (15)

Yanlis faturalandirmanin uygulanmasi durumunda ne sermaye ¢ikiglarmin
gerceklestigi ne de bu yolla elde edilen sermayenin yatirima aktarildig iilkelerin 6demeler
bilangosu doviz kazanimlarim1 ve sermaye c¢ikiglarini tam olarak yansitmamaktadir.
Odemeler bilancosunda goziikmeyen bu kisimlar, 6zel sektoriin  yurt disinda
gerceklestirdigi resmi ve yasal olarak iilkeden ayrilmig yatirimlar ile kesin bir bigimde
hesaplanabilir. Buna ilaveten, yasal yollarla elde edilen dovizlerin yurt disina ihrag edilen
kismina ait sermaye kagislari, bildirilen sermaye girisleri (6rnegin limanlardaki yetkililer
tarafindan kayit edilen mal ihracati) ve finansal islemlerin (merkez bankasi
bilgilendirilmemis ve yabanci doviz rezervlerinde bir artis meydana gelmemis gibi)
ortismemesi durumunda da hesaplanabilmektedir. Kayitlarda yer almayan doviz

islemlerini net hata ve noksanlar kalemi ile yakalamak miimkiindiir (Erbe, 1985: 269).

Sermaye kagcislart literatiiriinde iki yaklasim yanlis faturalandirmanin 6nemini
gostermektedir. Bu yaklagimlardan birincisi, yanlig faturalandirmanin sermaye kagislarinin
dogru bir bi¢imde Olgiilmesi i¢in bir biitiinilin parcast olarak goriilmesi gerektigini
belirtmektedir. ikinci yaklasimda ise, sermaye kacislarinin tamamini yanhs faturalandirma
tutart ile olgmektedir. Claessen ve Naude (1993), yanlis faturalandirmayr sermaye
kagiglarmin olgtimiinde olarak kullanirken; Ajayi (1992, 1997), Ndikumana ve Boyce
(1998), Patnaik ve Vasudevan (2000), Almounsor (2005), Salisu (2005), Beja ve digerleri
(2005) ve Zhu ve digerleri (2005) sermaye kagiglari tahminlerine yanlis faturalandirmayi

ekleyerek kullanmislar ve modellerini buna gore diizenlemislerdir.

Iki yaklasim arasindaki fikir ayriliklarinin nedeni ise yanlis faturalandirmanin

sermaye kagislarina yol agan bir etken degil, daha ¢ok vergilerden kaginmak igin kullanilan
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bir ara¢ oldugu diislincesidir. Gibson ve Tskalotos (1993), yanlis faturalandirmanin
sermaye kagiglart olgusu ile iligkisinin bulunmayabilecegini belirtmektedir. Hermes ve
digerleri (2002) de yanlis faturalandirmanin ticaret vergileri ile ilgili olduguna vurgu
yaparak bu sekilde yiiksek ya da diisiik faturalandirmanin sermaye kagislar ile ilgili
olmayabilecegini ifade etmektedir. Chang ve Cumby (1991), hem ithalat hem de ihracat
yoniinde yapilan ticaret rakamlarinin sistematik bir sekilde eksik beyan edilmesinin ticaret
engellerinden kagmak i¢in oldugunu belirtmektedir. Cerra ve digerleri (2005) ise yanlis
faturalandirma igin herhangi bir hesaplama yapmamislar ve sermaye kagislart mekanizmasi
olarak yanlis faturalandirmanin, kagislarin diger unsurlarindan farkli bir davranis

sergiledigini belirtmislerdir (Claessens ve Naude, 1993: 8; Boyrie ve digerleri, 2007: 476).

Bu tartismalarin yani sira yanhs faturalandirma yontemiyle ilgili bazi sorunlara
deginmek gerekmektedir. Bu yontemde ithalat¢i ve ihracatg tilkelerin karsilikli ithalat ve
ihracat verileri karsilagtirilmaktadir. Ancak uluslararasi ticaretin karmasikligi nedeniyle
mallarin ilk hangi {ilkeden ¢ikis yaptigini tespit etmek zordur. Mallar bir lilkeden digerine
aktarilirken nihai iilkeye ulasmadan once bircok iilke limanindan gegebilmektedir. Bu
durumda ithalatgr iilkenin kayitlarinda malin teslim alindigi iilke ihracat¢i olarak
goziikiirken, ihracat¢i {ilke kayitlarinda ise ithalat nihai {lkeye yapilmis olarak
goziilkmektedir. Dolayisiyla ihracat¢i iilke ile ithalatg1 iilke verileri karsilastirildiginda
ithracat¢1 iilkeden yapilan ticarette diizenlenen faturalar gercek degerinin altinda
diizenlenmis gibi goziikmektedir. Boylece bu tutar ihracatci iilke tarafindan sermaye
kagiglar olarak kayit edilebilmektedir. Fakat tutar sermaye kagislar: ile degil, verilerin
kayit yontemiyle ilgilidir. S6z konusu problem ihracatci lilke kendi ihracat verileri degil,
malin ithalatgr tilkeye aktarildigi en son limanin ait oldugu iilkenin ihracat verileri ile

karsilastirma yapilarak ¢oziilebilmektedir.

Yanlis faturalandirmada karsilasilan bir diger problem ise nihai ihracatci tilkenin,
tirtinii tekrar ihrag eden {ilke konumunda olmasi nedeniyle mallar {izerine kar pay1 koymasi
ya da katma deger eklemesi sonucu veriler arasinda tutarsizlik ortaya g¢ikmasidir. Bu
problemi ¢ézmenin bir yolu ihracat¢i ve nihai ihracatgi tilkeleri tek bir kurum gibi kabul
etmek olabilir. Diger bir ¢6ziim ise nihai ihracatgi {ilke tarafindan eklenen katma degerin

ihracat bedeli {izerinden diistilmesidir (Zhu ve digerleri, 2005: 5).
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1.2.1.2.2.2. Bakiye Yontemi

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

Bakiye yontemi finansmanin kaynagi (dis borglardaki degisme ve net yabanci
dogrudan yatirimlar) ile kullanimini (cari islemler agig1 ve resmi rezervlerdeki degisim)
karsilagtirmaktadir. Sermaye kagislar, finansmanin kaynaginin kullanimini asmasi
durumunda ortaya ¢ikmakta, yani kalan hesaplanmaktadir. Fonlarin kaynag: tiim resmi net
sermaye girislerini icermektedir. Fonlarin kullanimi ise cari islemler acig1 ve rezervlerden
olugmaktadir (Claessens ve Naude, 1993: 4). Bu yontem, hem bankacilik hem de
bankacilik dis1 sektoriin varliklarini icermektedir (Le ve Zak, 2006: 310). Tablo 2’de yer
alan Odemeler bilangosundaki kalemlerle bakiye yontemine gore sermaye kagislar
(A+B+F+H) olarak hesaplanmaktadir. Bu sonug¢ ayni1 zamanda (C +D +E +G) toplamina

esittir.

Bakiye yontemi yalnmizca ddemeler bilancosu verilerine dayanmamaktadir. Bazi
kalemlerdeki 6zel sermaye akimlarinin daha iyi hesaplanmasi amaciyla diger kalemlerden
yararlanilmaktadir. Tablo 2’deki ddemeler bilangosu kalemleri kullanilarak bu durum
aciklanabilir. Burada en 6nemli kalem H (yerlesik resmi kurumlarin diger uzun dénem
sermayesi ya da net resmi dis bor¢lanma)’dir. Net dis bor¢lanma yerine Diinya Bankasi
verilerini kullanarak yillar itibariyle dis bor¢lanma verilerinde meydana gelen degisimleri
hesaplamak i¢in kullanilan dis bor¢larda meydana gelen degisim (Hl) daha kesin sonug
verebilmektedir. Bu nedenle sermaye kagiglart A+B+F +H* toplamina esit olmaktadir. Bu
deger ise C+D +E +G +(H—H") toplamindan olusmaktadir. Sermaye kacislar basit olarak
0zel sermaye ¢ikislar1 (C+D +E), 6demeler bilangosu hesabindan elde edilen net hata ve
noksanlar (G) ve agiklanan net resmi sermaye ile Diinya Bankasi verilerine gore dis
borglanmada meydana gelen degisim arasindaki farkin toplamidir (Claessens ve Naude,
1993: 4-5).
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Tablo 2’deki kalemler kullanarak sermaye kagislar asagidaki esitlik bigiminde

yazilabilir:
Dinya Bankas:(KFy )=B—A—F+H' (16)

Sermaye kagislart tanimi ve 6l¢im yontemleri ile ilgili ¢alismalar incelendiginde
Diinya Bankas1 (1985) ve Morgan Guaranty (1986) ve Cline (1986) yontemlerinin yaygin
bir sekilde kullanildig1 gézlenmektedir. Bu yontemler, dis borglarda (Hl) ve net dogrudan
yabanci yatirinmlarda meydana gelen artis1 (B) almakta ve cari islemler hesabinin bakiyesi
(A) ve resmi rezervlerde meydana gelen artislardan (F) kaynaklanan sermaye giriglerini bu
rakamdan ¢ikarmaktadirlar. Elde edilen sermaye girislerinin, cari islemler hesabi agiklarini
finanse etmek i¢in kullanilan kismi1 ve rezervlerde meydana gelen artis arasindaki fark 6zel
sektor net dig kazanimlarindaki artis1 yansitmak amaciyla kullanilmaktadir. Bu yaklagimda
net dis varliklardaki artis sermaye kagislarmin 6lgiimii olarak benimsemis olup, asagidaki

gibi 6zetlenmistir (Cumby ve Levich, 1987: 10):

(Dis  borglar+Net Dogrudan Yabanci Sermaye Yatrimlari)—(Cari Islemler
Ag¢ig1+Resmi Rezervler Artisi)

Bakiye yontemiyle sermaye kagislarini 6lgenlerden biri de Morgan Guaranty
(1986)’dir. Morgan Guaranty (1986), cari islemler agig1 (A) ve resmi rezervlerde meydana
gelen artiga (F) ek olarak toplam sermaye akimi igerisinde bankacilik sektdriine ait kisa
vadeli dis varliklardaki (E) artis1 da ¢ikarmaktadir (Cumby ve Levich, 1987: 10). Tablo
2’deki 6demeler bilancosu kalemleri ile agiklanacak olursa, Morgan Guaranty sermaye

kagiglarii asagidaki esitlikteki gibi hesaplamaktadir:
Morgan Guaranty (KF,;)=B-A-F+H'-E (17)

(17) numaral1 esitlikte agikga goriildiigii tizere, Morgan Guaranty yontemi Diinya
Bankas1 yonteminden farkli olarak bankacilik sektoriine ait kisa vadeli yabanci varliklar:

(E) icermektedir. Diger bir deyisle Morgan Guaranty, bankacilik sisteminden meydana
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gelen sermaye ¢ikiglarini ya da bankalarin yabanci varlik edinimlerini, sermaye kagislar:

kavrami igerisine dahil etmemektedir (Claessens ve Naude, 1993: 5).

Cline (1986), Morgan Guaranty (1986)’nin sermaye kacislari tanimlamasini
ilaveten bazi diizenlemeler iizerinde durmaktadir. Cline (1986)’a gore turizm gelirleri, sinir
ticareti, sermayeye eklenen gelirler ve cari islemlerden elde edilen kazanimlar sermaye
kagislar disinda tutulmalidir. Bu gelirler doviz kurlarimi belirleyen otoritelerin kontrolleri
disindadir ve sermaye kacgislari hesaplanirken dikkate alinmamaktadir. Cilinkii Cline
(1986), sermaye kagislarmi politika yapicilarina bir rehber olmasi amaciyla 6lgmektedir.
Ornegin yerlesikler yurtdisindan elde edilen gelirleri iilkesine geri gondermezlerse, bu
ilave bir sermaye kagislart olarak diistinilmemelidir (Cumby ve Levich, 1987: 10; Gunter,
1991: 127). Tablo 2’deki kalemlerle sermaye kagislari Cline (1986)’a gore asagidaki
gibidir:

Cline(KF, )=B—F +H'—E—(A—(Al+ A2+ A3))
(18)

Kisaca Cline yontemi, Morgan Guaranty yontemi ile benzerlik gostermektedir.
Fakat Cline, turizm gelirleri (Al), sermayeye eklenen kazanglar (A2) ve diger yatirim

gelirleri (A3) toplamini Morgan Guaranty yonteminden ¢ikarmaktadir.

Gunter (1991), bakiye yontemi i¢inde yer alan Diinya Bankasi (1985) ve Morgan
Guaranty (1986) tarafindan gelistirilen 6l¢lim yontemlerinin eksik oldugunu belirtmektedir
(Gunter, 1991: 124). Cline (1986)’a yoneltilen elestiri ise turizm gelirlerini ve simir
ticaretini hesaplama disinda tutarak sermaye kagiglari tutarin1 oldukca diislirmesidir
(Cumby ve Levich, 1987: 11). Bakiye yontemine yoneltilen diger iki elestiri ise verilerle
ilgilidir. Bunlardan birincisi iilkelerin 6demeler bilangosunda yer alan sermaye hesabinda
kayitli yabanci bor¢ tutarlarimin, Diinya Bankasi tarafindan yayimnlanan Diinya Borg
Tablosu ve Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank of International Settlements) gibi
kaynaklardaki bu tutarlara karsilik gelen dis borg tutarlari ile karsilastirildiginda genellikle
daha kiiciik olmasidir. Ikincisi ise, iilkelerin 6demeler bilancosunda yer alan cari islemler
hesabinin ihracat ve ithalat rakamlarmin yanhs faturalandirma nedeniyle kesin

olmamasidir. Bakiye yontemi kullanilirken verilerle ilgili bu problemlerin de dikkate
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alinmas1 gerekmektedir. Borglanma verileri ile ithalat-ihracatla ilgili verilerin
dogrulanmasi dogru sermaye kagiglart rakamlarina ulagilmasi agisindan onemlidir. Bu
nedenle, sermaye hesabinda yer alan bor¢lanma tutarlarinin Diinya Bankasi ya da
Uluslararast Odemeler Bankasi gibi kurumlarm ilgili verileri ile karsilastirilarak
diizeltilmesi gerekmektedir. Ithalat ve ihracat verileri ise ticaret ortag: iilkeler arasindaki
ithalat ve ihracat verileri karsilastirilarak fazlalik kismin resmi verilere eklenmesiyle
diizeltilmelidir (Zhu ve digerleri, 2005: 4). Rojas-Suarez (1990: 2) ise birgok g¢alismanin
yukarida sayilan Ol¢iim yOntemlerinin birbirine Ustlinligiinii tartistigini ancak bunlar
arasinda sermaye kagislarint 6lgmede en iyi olarak nitelendirilebilecek bir yontem

olmadigini belirtmektedir.

Yukarida sayilan sermaye kagislari 6l¢iim yontemleri ¢ok farkli sonuglar ortaya
koymaktadir. Bu nedenle 6l¢iim yontemleri tahmini yapilirken {ilkelerin 6zel durumlarinin
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Vos (1992), Filipinler i¢in yaptig1 ¢calismasinda tiim 6l¢lim
yontemlerini kullanarak c¢ok farkli sonuglara ulagsmistir. Bu farkliliklar1 birka¢c nedene
baglamaktadir. Birincisi, sermaye kagislari rakamlari Ol¢im yontemlerine ¢ok hassas
olmasidir. Ikincisi ise bazi dlgiim yontemlerinin, bankalar gibi piyasa oyuncularindan
birkagini ya da yanlis faturalandirma gibi sermaye kagislarina neden olan tesvik unsurlarini
Olciim disinda birakmasidir (Vos, 1992: 502). Ayrica yanlis faturalandirma yontemi de
yasal varlik kazanimlarinin ve paranin degeri ile ilgili herhangi bir bilgi icermemektedir

(Gunter, 1991: 124).

1.2.1.2.3. Dogrudan ve Dolayh Ol¢iim Yontemlerinde Uyarlamalar

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

verilerde baz1 diizenlemelerle dogru rakamlara ulasilmasi gerekmektedir.
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1.2.1.2.3.1. Cari Islemler Hesab1 Uyarlamalar1

Cari islemler hesabi verilerine iligskin uyarlamalar yanlis faturalandirma tutarlarinin
ve Kayit altina alinmamis havalelerin Diinya Bankasi yontemine gore hesaplanmis sermaye

kagislar1 toplamina (KFwg) eklenmesiyle yapilmaktadir.
a. Yanhs Faturalandirma

Yanlis faturalandirma rakamlar1 sermaye kacislart tutarinin 6nemli bir boliimiini
olusturmaktadir. Yanlis faturalandirmada gergege en yakin verilere ulasmak icin asagidaki

diizenlemeler yapilmaktadir.
Xmisit = Mjt —( Xit*cif ) (19)
Mmisit = Mit —( Xjt *cif ) (20)

Yukaridaki esitliklerde; Xmisit ana ticaret partneri {ilke ile yapilan ihracatta yanlis
faturalandirma tutarini, Mmisit ayni iilke ile yapilan ithalatta yanlis faturalandirma

miktarini gostermektedir.

MISX = Xmisit / ICXS (21)

MISM = Mmisit / ICMS (22)

Esitliklerde yer aldigi iizere, yanlis faturalandirma miktar1 hesaplanan iilkenin
ticaret partneri olan endiistrilesmis iilke ile ihracat (ICXS) ve ithalat (ICMS) oranina
boliiniir ve MISX ve MISM hesaplanir. MISX ve MISM’in toplami toplam yanlis

faturalandirma miktarini (MIS) vermektedir.

MIS = MISX +MISM (23)

KF\gao; =B—A—-F +H'+MIS (24)
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(24) numarali esitlikte oldugu gibi, hesaplanan yanlig faturalandirma tutart (MIS)
Diinya Bankasi olgiim (KFyg) yontemine eklenerek temel sermaye kagiglari tutarina

(KFwsapj) ulasilmaktadir.
b. Kayit Altina Alinmamis Havale

Cari islemler hesabinda hatali kayit edilme olasilig1 yiiksek olan bir diger kalem ise
deniz asir1 yapilan havale tutarlaridir. Bu uyarlamaya gére kayit altina alinmamis havale
(UNREMIT) tutar1 25 numarali esitlikte oldugu gibi sermaye kacislari rakamina
eklenmektedir.

KFygu0; =B—A—F +H'+MIS +UNREMIT (25)

1.2.1.2.3.2. Sermaye Hesab1 Uyarlamalar

Sermaye hesabinda yapilan ilk uyarlama doviz kurlarindaki dalgalanmanin uzun
vadeli dig borclar iizerindeki etkisini gidermek i¢in yapilmaktadir (Morgan Guaranty
(1986), Chang ve digerleri (1997), Claessens (1997), Boyce ve Ndikumana (2001)). Uzun
vadeli borglar, uluslararas1 rezerv para da dahil olmak iizere ¢ok sayida saglam para
cinsinden (Euro, Sterlin, Yen, Dolar gibi) ifade edilmektedir. Bu paralarin degerlerinde

meydana gelen dalgalanmalar ilgili donemlerde borglarin degerlerini etkilemektedir.

Boyce ve Ndikumana (2001)’y1 takiben dis borglarin déviz kuru uyarlamasi

asagidaki gibi yapilmaktadir:

ATTD,, = > [ (4, LTDEBT, ) —(Fy / Fyy) |+ > (f_,LTDEBT,_,) +
i=EU ,FF,yen,SF UK i=USD,MULT ,OTHER
IMF, ,(SDR/SDR, ,)+STDEBT, , (26)

(26) numarali esitlikte kullanilan kisaltmalar asagidaki gibidir:

ATTD: Doéviz kuru dalgalanmasindan arindirilmis dis borglar,

LTDEBT: Uzun vadeli dis borg¢lar,
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oc : Uzun vadeli borglar igerisinde Euro (EU), Fransiz Frangi (FF), Japon Yeni
(Yen), Isvec Frangi (SF) ve Ingiliz Sterlini (UK) oranlari,

LSi- Uzun vadeli borglar igerisinde ABD dolar1 (USD), ¢oklu kur (MULT) ve
bunlarin disinda kalan para birimleriyle ifade edilen uzun vadeli bor¢larin (OTHER) orant,

FX: Saglam para ve ABD dolar1 arasindaki doviz kuru,

Fyi/Fyi.: Iki donem arasinda doviz kurunda meydana gelen dalgalanma orani,

IMF: IMF kredisi kullanimz,

SDR/SDR.: Iki donem arasinda SDR kullaniminda meydana gelen dalgalanma,

STDEBT: Kisa vadeli dis borglar

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

Bu esitlikte OTHER, MULT ve STDEBT i¢in doviz kompozisyonu

bilinmemektedir.

Euro, Sterli ve Yen gibi saglam parada ABD dolarna gore meydana gelen bir
degerlenme Fyi/Fyi.1 oranint ve ATTDys’i azaltacaktir. Diger bir deyisle uzun vadeli
bor¢larin dolar cinsinden degeri agiklanan bor¢ rakamlarina gore diger saglam paralarin
degerlenmesi nedeniyle azalacaktir. Yukaridaki denklem kullanilarak déviz kuru

uyarlamali uzun vadeli bor¢lar (ADEBT) asagidaki gibi ifade edilebilir:

ADEBT, = ATTD, , — DEBT,, 27)

Bu tahmin DEBT,’in kurlarda meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle nasil
sisirildigi ya da kiigiiltiildiigiinii veren bir hesaplamadir. Dis borglardaki degisim (HY)
rakamindan ADEBT; ¢ikarildiginda uyarlanmis dis bor¢lardaki degisim (HlADJ) rakamina

ulagilmaktadir. Belirtilen ¢ikarim asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

H',,, =H'— ADEBT, 28)
H* = DEBT - DEBT, , (29)
H', = DEBT —ATTD, , (30)
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Bu varsayimla Diinya Bankasi 6l¢lim yontemi asagidaki gibi diizenlenebilir:
KFygapy =B—A-F+H 1ADJ (31)

Di1s borglarin doviz kurundaki dalgalanmalara uyarlanmasi disinda da bazi
diizenlemeler bulunmaktadir. Soyleki; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari hesaplarinda
da bir takim hatalar ortaya ¢ikmaktadir. Bazi dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
kaydedilmemis ya da yanlis kaydedilmis olabilmektedir. Bununla birlikte doviz kurundaki
dalgalanmalarin etkileri de s6z konusudur. Yani saglam paraya baglanmis fakat yerel para
cinsinden kayit altina alinmis dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (B) déviz kurundaki
dalgalanmadan etkilenebilmektedir. Bu tiir hatalar1 gidermek i¢in de uyarlama yapmak
gerekmektedir. Eger dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin déviz cinsine ulasilabilirse
uzun donem dis bor¢lanma verilerine yapilan uyarlama islemleri bu veriler i¢in de

yapilabilmekte ve net dogrudan yabanci yatirimlar (Bap;) rakamina ulagilmaktadir.
1
KFygaps = Bapy ~A—F +H (32)

(32) numarali esitlikte oldugu gibi net dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Diinya
Bankas1 yonteminde eklendiginde daha dogru bir sermaye kagislart rakami elde
edilmektedir.

1.2.1.2.3.3. Uyarlanmis Sermaye Kacislar Olciimii

Yukaridaki esitlikler kullanilarak dis borg¢larda doviz kurlarinda meydana gelen

dalgalanmalarin etkisi, yanlis faturalandirma, kaydedilmemis havale eklenerek (33)

numarali esitlikte yer alan uyarlanmis sermaye kagislar1 (KFwgap;) elde edilmektedir.

KFygio; = Bapy —A—F +H',; —MIS+UNREMIT (33)
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1.2.1.2.4. Diger Hesaplamalar

Cari islemler hesabi1 ve sermaye hesabinda yapilan uyarlamalar disinda da bazi
diizenlemeler yapilmasi1 gerekmektedir. Bunlar sermaye kagislar tutarlarinin reel degerinin

ve sermaye kagislart stokunun hesaplanmasi islemleridir.
1.2.1.2.4.1. Reel Sermaye Kacislar

Reel sermaye kagislari (RKF) cesitli donemlerde elde edilen sermaye kagiglar:
rakamlariin karsilagtirilabilir olmasini1 saglamaktadir. Boyce ve Ndikumana (2001)’de
oldugu gibi, burada da reel sermaye kaciglart ABD iiretici fiyatlar1 endeksi (PPI)
kullanilarak (34) numaral1 esitlikteki gibi hesaplanmaktadir.

RKF = KF / PPI (34)
1.2.1.2.4.2. Sermaye Kagislarn Stoku

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

edilmektedir.

SKF = ((L+1)SKF._,) + KF (35)

(35) numarali esitlikte r, 90 giinliik hazine bonosu faiz oranidir. Bu esitlik sermaye
kagiglarimin alternatif maliyetini 6l¢mektedir (Beja, 2005, 36-40; Almonsour, 2007: 39-46;
Boyce ve Ndikumana, 2001: 39).

Ozetlemek gerekirse, ¢ok sayida sermaye kagislari 6l¢iim yonteminin gelistirildigi,
bakiye, yanlis faturalandirma ve sicak para yontemlerinin ise siklikla kullanildig
sOylenebilir. Bu yontemlerden bakiye yontemi, genellikle uyarlanarak kullanilmaktadir. Bu
uyarlamalar, sermaye kacislari hesaplanan iilkenin yapisal &zellikleri dikkate alinarak

gelistirilebilmektedir.
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IKINCi BOLUM

2. SERMAYE KACISLARININ BELIRLEYICiLERI VE EKONOMIK
ETKILERI

Sermaye kagislarina yol agan unsurlar fazla sayida ve olduk¢a karmasiktir. Bunun
nedeni ilkelerin gelismislik diizeyleri ve yapisal Ozelliklerinin farklilik gostermesinin
sermaye kaciglart belirleyicilerine ¢esitlilik kazandirmasidir. Dis borglar, asir1 degerli
doviz kuru, yiiksek enflasyon, agir vergi yiikii, yiiksek biitce agiklari, diisiik biiylime orant,
politik istikrarsizlik ve yolsuzluk sermaye kagislarinin baslica belirleyicileridir. Bu
boliimde sermaye kagislarinin belirleyicileri ve biiylime oranini diisiirme, dis bor¢lanma
ihtiyacin1 artirma, 6zel ve sosyal getiri oranimi farklilastirma gibi ekonomik etkileri

incelenmektedir.

2.1. Sermaye Kacislarinin Belirleyicileri

Finansal serbestlesme ile birlikte gelismekte olan iilkelerin biiyiimelerini daha fazla
dis kaynaga dayandirmasi sermaye hareketlerini de artirmistir. Bu nedenle sermaye
girislerinin yanm sira ¢ikislarindaki hareketlilik de hizlanmistir. Ekonomik, siyasi veya
sosyal bir olay beklentileri aniden olumsuza doniistiirebilmekte ve yabanci sermayenin
tilkelerine geri donmesi i¢in ilk kivilcimi olusturabilmektedir (Turgut, 2006: 41). Politik ve
finansal istikrarsizlik, gelismemis i¢ finansal piyasalar, yetersiz yurti¢i yatirim imkanlari,
sermaye kontrolleri, agir vergiler, devaliiasyon veya devaliiasyon beklentisi, kagake¢ilik,
dolandiricilik, riigvet, sahtekarlik, kumar ve yolsuzluk gibi yasadisi faaliyetler yoluyla elde
edilen gelirlerin saklanmasi gerekliligi sermaye kagislarina neden olan unsurlarin basinda
gelmektedir (Fatehi, 1994: 187). Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, sermaye kagislar
belirleyicilerinin Portfoy Dengesi Yaklagimi ve Risk Tercihi Yaklasimi olmak iizere iki

baslik altinda ele alindig1 goriilmektedir.



a. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklasimi, sermaye kagislari kavramini ekonomik birimlerin
getirilerini maksimize etmek amaciyla, portfoylerindeki varliklarinin dagilimint yeniden
diizenledikleri varsayimina dayanarak agiklamaktadir (Rojas-Suarez, 1990: 8).%* Diger bir
deyisle, sermaye kagislarini belirleyen en 6nemli faktor yatirim iklimidir. Bu tiir bir varlik
ikamesi ekonominin dis pozisyonunun yani sira yerel yatirim ikliminden de
etkilenebilmektedir. Yerel yatirnmlarin karliligi ve ekonominin dig pozisyonu ise

makroekonomideki gelismelere baglhdir.

Makroekonomik goriiniimdeki degisimler, i¢ ve dis faktorlerin birlikte belirledigi
gelismelerdir. Ornegin, yurtici enflasyonun hizlanmasi yerli varliklar iizerine gizli bir vergi
konulmasina neden olabilmektedir. Yabanci varliklar ile yerli finansal ve reel varliklar
arasindaki se¢cim bu varliklarin karsilagtirmali getiri oranina baglidir. Bununla birlikte,
yerel piyasalarda getiri oran1 yiliksek olsa bile, gelismekte olan iilkelerdeki yatirim riski ve
istikrarsiz ekonomi, sermayenin yurt disina ¢ikisina neden olabilmektedir. Bazi sermaye
kagislari ise yurt i¢i vergilerden kagmak amaciyla meydana gelmektedir. Bu nedenle vergi
oranlarinda bir artis beklentisi yurt i¢i varliklarin disariya ¢ikarilmasina yol agmaktadir.
Diger taraftan, sermaye kontrolleri uygulamis yiiksek bor¢ stokuna sahip gelismekte olan
iilkelerin bir kismi i¢in yurt i¢i faiz oranlari, asir1 degerli doviz kuru, tutarsiz ve
stirdiiriilemez para ve maliye politikalarinin sermaye kagislarinin ana nedenleri arasinda
oldugu belirtilmektedir (Olopoenio, 2000: 246; Pastor, 1990: 7 : Rojas-Suarez, 1990: 8;
Henry, 1996: 265).

Portfoy dengesi yaklasimi, uluslararasi sermaye akimimi ve sermaye kagislarimi
aciklamada en ¢ok kullanilan yaklasim olarak kabul edilmektedir. Sermaye kagislar: ile
ilgili yapilan bir ¢ok arasgtirmada portfoy dengesi yaklasiminin 6nemli bir yere sahip
oldugu goriilmektedir. Cuddington (1987), Dornbusch (1985), Erbe (1985) ve Pastor
(1988) analizlerini tipik olarak portfoy dengesi yaklasimina dayandirmislardir. Bu yontem,

2! Ornegin, genisletici bir para ve maliye politikast asir degerli bir dviz kuruna neden oluyorsa, yurtici
ekonomik birimler devaliiasyon olacagi beklentisi igerisine girebilmekte ve yerli varliklardan yabanci
varliklara yonelebilmektedirler. Ustelik para yaratilarak olusturulan bilyiik bir mali agik enflasyon
yaratabilmekte ve sermaye kagisini cesaretlendirebilmektedir. Diger taraftan reel paranin degerinde enflasyon
nedeniyle meydana gelen kaybi onleme giidisii ekonomik birimleri tesvik etmekte ve sermaye kagigini
tetikleyebilmektedir.
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yatirimeilarin varliklarini nerede tutacag ile ilgili se¢imlerine baglidir. Bu sec¢im ise risk-
getiri dengesi ve diger sartlardan etkilenmektedir (Rojas-Suarez, 1990: 8; Henry, 1996:
265; Adetiloye, 2012: 176).

b. Risk Tercihi Yaklasimi

Risk tercihi yaklasimi, aymi zaman dilimi igerisinde gelismekte olan borglu
tilkelerde yerlesik ve yerlesik olmayanlar tarafindan elde tutulan yerli ve yabanci finansal
varliklarin algilanan riski ile ilgili farkli fikirlere sahip olmalar1 durumunda verilen yatirim
kararlarina vurgu yapmaktadir. Algilanan risklerdeki farkliliklar, eldeki varliklar1 yabanci
varliklar seklinde tutmak ve yurtdisina bor¢ vererek yatirim yapmak amaciyla yerli
ekonomik birimlerin alacaklart es zamanli kararlara bir agiklama getirmek lizere ortaya
konulmustur (Rojas-Suarez, 1990: 8). Risk tercihi yaklasimma gore, yiiksek vergiler,
finansal baski ve yurti¢i finansal krizlerde doviz iizerinden ¢ikarilan varliklarin tercih
edilmesi ile ortaya ¢ikan yatirimlarin boliimlendirilmesi davranisi sermaye kagiglarina
neden olmaktadir(Quazi, 2004: 374). Dooley (1986), Lensink ve digerleri (1998)

calismalarinda bu yaklasimi benimsemislerdir.

Lessar ve Williamson (1987)’m belirttigi gibi, portfoy dengesi yaklagimi yurtici
yerlesikler tarafindan tutulan yerli ya da yabanci varliklar arasindaki getiri ya da risk
farkliliklari tizerine yogunlasan bir yaklasimdir. Risk tercihi yaklasimi ise gelismekte olan
tilkelerde yerlesik ve yerlesik olmayanlar tarafindan tutulan sermaye iizerinde algilanan
riski ile ilgili farkliliklara vurgu yapmaktadir. Her iki yaklasimda yurti¢i politikalar
sermaye kaciglarini etkileyen ana etken iken, risk tercihi yaklagimi ayni zamanda
gelismekte olan {ilkelerdeki yasal ve kurumsal cercevedeki katiliklara da vurgu
yapmaktadir. Bu katiliklar, gelismekte olan iilkelerde meydana gelen ters ekonomik
soklarda sermaye kagiglarini ortaya ¢ikaran bir kanal olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Rojas-
Suarez, 1990: 8).

Algilanan risk farkliliklar1 ile ilgili olarak Kahn ve Ul Haque (1985) yaptiklari
calismada kamulastirma riskini ele almislardir. Yazarlar, kamulastirma riski nedeniyle
gelismekte olan {ilkelerde yatirimlarin algilanan riskinin, gelismis tilkelerdeki yatirimlarin

algilanan riskinden daha biiyiik oldugunu ortaya koymusturlar. Kamulagtirma riski kavrami
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kurumsal ve 6zel haklarin korunmasiyla ilgili yasal diizenlemeleri kapsamaktadir. Bu
diizenlemeler gelismekte olan {ilkelerde gelismis iilkelere gore nispeten daha zayiftir.
Kamulastirma riski ile kars1 karsiya kalan yerli yatirimei, varliklarini getiri orani agisindan
daha giivenli bir iilkede degerlendirmenin daha optimal oldugunu diisiindiiglinden sermaye
kagislart meydana gelmektedir. Bu strateji, yerli yatirimcilarin portfoylerini vergilendirme

ve kamulastirma agisindan daha az ulasilabilir kilmaktadir (Rojas-Suarez, 1990: 9).

2.1.1. Sermaye Kagislarimin Ekonomik Belirleyicileri

Portfoy dengesi yaklasimima gore sermaye kagislarmin belirleyicileri; doviz
kurunun asir1 degerlenmesi, yiiksek enflasyon, yiiksek cari acik, faiz orami farkliliklari, kriz

beklentisi, yurtici vergiler ve dis ticaret politikasi gibi ekonomik unsurlardir.

2.1.1.1. Doviz Kurunun Asir1 Degerlenmesi

Reel doviz kurunun nominal déviz kurunun altinda kalmasi1 durumunda asir1 degerli
doviz kurundan s6z edilmektedir. DOviz kurunun asiri degerlenmesi ise sermaye
kagiglarmin arkasindaki en 6nemli etkenlerden biridir (Hermes ve Lensink, 1992: 520).
Do6viz kurunda degisim beklentisi yatirnmeilarin porfoylerinde optimal pozisyonu almalari
yoniinde bir harekete neden olmaktadir. Piyasalar yiiksek derecede entegre ve islem
maliyetleri disiik ise ekonomik birimler fayda maksimizasyonlarini engelleyen unsurlari
ortadan kaldirmak i¢in giiclii bir giidiiye sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla déviz kuru
degisimleri durumunda da faydalarini maksimize etmek amaciyla sermayelerini yurtdisina
cikarabilmektedirler (Cumby ve Levich, 1987: 6).

Doviz kurunda yasanan asir1 degerlenme, 6zellikle sabit doviz kurunun uygulandigi
tilkelerde devaliiasyon beklentisini ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii, asir1 degerli doviz kurunu
uzun siire devam ettirmek zordur. Bu nedenle ortaya c¢ikan devaliiasyon beklentisinin
sermaye kagislarina neden olmast ihtimali ¢ok yiiksektir. Devaliiasyon, yurt igi
tasarruflarin degerini azaltarak, varliklarin yurtdisina dogru yeniden dagilimma neden
olacaktir. Bu duruma Jamaika ve Trinidad ve Tabako iilkeleri drnek gosterilebilir. Bu
ilkelerin merkez bankalar1 verilerine gore, devaliiasyon agiklanmadan Once doviz

kurlariin bir hafta i¢inde yiikseldigi gozlemlenmistir (Henry, 1996: 266, Pastor, 1990: 7).
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Arjantin, Meksika, Uruguay ve Venezuella gibi iilkelerde ise asir1 degerli doviz kuru
sermaye kagislarinin en énemli belirleyicilerinin basinda gelmektedir (Cuddington, 1987:
386). Devaliiasyon yapilmasina ragmen, asiri degerli doviz kuru Suriye, Kolombiya ve
Tayland gibi tilkelerdeki sermaye kagislarinin en 6nemli ve en yaygin nedenlerinden biridir

(Erbe, 1985: 269-270).

Diger taraftan, yerli paranin asir1 degerlenmesi, kisa donemde devaliiasyon
beklentisinin bulunmadigi durumda bile, yabanci para birikimine ve yurt disinda
yatirimlara neden olabilmektedir. Yerli paranin asir1 degerlenmesi gelecekte durgunluga
iligskin giicli bir beklenti meydana getirebilmektedir. Bu da enflasyonist bir baski olmasa
bile yerli varliklarin yabanci varliklarla degistirilmesini tesvik etmektedir (Olopoenio,
2000: 246). Diger taraftan Boyce (1992: 347), reel doviz kurunun devaliiasyon gostergesi
olarak kabul edilebilmesi i¢in doviz piyasasinda uzun vadeli bir dengenin s6z konusu

olmasi gerektigini belirtmistir.

Doviz kuru ile sermaye kagiglart arasindaki iliski ise pozitif olabilecegi gibi
negatifte olabilmektedir. Faiz ile doviz kuru bilesiminin etkili oldugu ekonomilerde d6viz
kurunda meydana gelen bir disiis sermaye kagislarini arttirabilmektedir. Bununla birlikte,
ekonomik degiskenlerden bagimsiz hareket eden politik risk unsurlarinda meydana gelen
bozulmalar nedeniyle dovize talep artabilmektedir. Artan doviz talebi ise kurlarin
yiikselmesini beraberinde getirmektedir. Ancak buradaki sermaye kagislar1 doviz kurunun
yiikselmesiyle ger¢eklesmemektedir. Ciinkii yiiksek déviz kuru yerli para cinsinden tutulan
varliklarin dovize doniistiiriilmesi durumunda varliklardan elde edilen getirilerin azalmasi
anlamina gelmektedir. Fayda maksimizasyonunu amaclayan yatirimer ise varliklart yurt
disina ¢ikarmak i¢in doviz kurunun diismesini beklemektedir. Dolayisiyla, déviz kurunda
meydana gelen artisin sermaye kagiglarini artirmasi ya da azaltmasinin ilkelerin yerel

ekonomik ve politik kosullarina bagl oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Diger taraftan Ize ve Ortiz (1987)’e gore, doviz kuru riski yerli varliklardan kagisi
aciklamada yeterli bir ara¢ degildir. Ciinkii yerli menkul kiymetlerin getirisi doviz kurunda
meydana gelmesi beklenen hareketlere tamamen uyarlanabilmektedir. Ustelik bazi
ilkelerde, bankalar yabanci para cinsinden mevduat hesabi uygulamasina

gidebilmektedirler.
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2.1.1.2. Enflasyon Oram

Yiiksek enflasyon orani sermaye kagislarinin bir diger nedenidir. Yiiksek enflasyon
oran1 nedeniyle varliklarin reel degerinin diismesi, sermaye kagislarini meydana
getirebilmektedir. Ancak enflasyon oraninin sermaye kagislarina yol agip agmadigi, diger
bir deyisle enflasyon nedeniyle meydana gelen gelir ya da varlik erimesi dolayisiyla
sermayenin bagka bir {ilkeye transfer edilmesinin sermaye kagislart olarak nitelendirilip
nitelendirilmeyecegi konusunda farkli goriisler mevcuttur. Aslina bu ayrim, daha onceki
boliimlerde incelendigi ilizere, normal sermaye c¢ikislarinin da sermaye kagiglart gibi
degerlendirilip degerlendirilmedigi ile ilgilidir. Portféy dengesi yaklagimi gibi normal
sermaye ¢ikiglarin1 sermaye kagiglar olarak degerlendiren yaklasimlar enflasyon oranini

sermaye kagislarinin nedenleri arasinda géstermektedirler.

Cumby ve Levich (1987: 6)’e gore, yasal uluslararasi organize sermaye transferleri
normaldir. Bu siniflandirmada, enflasyon nedeniyle yatirimcilarin reel getirilerinde ve reel
varliklarinda bir aginma meydana geldiginde, satin alma gii¢lerini korumak amaciyla

sermayelerini yurtdisina yonlendirmeleri normal kabul edilmektedir.

Diger taraftan Henry (1996), Pastor (1990) ve Hermes ve Lensink (1992)
caligmalarinda, yurti¢inde yasayanlarin, varliklarin reel degerinin erimesine yol agan
enflasyondan kagis amaciyla varliklarin1 yurtdigina transferini sermaye kagislar olarak
degerlendirmektedirler. Arastirmacilar, enflasyon oraninda meydana gelen bir artisin
makroekonomik goriiniimii  kotiilestireceginden sermaye kagislarina neden olacagini
belirtmektedirler. Bununla birlikte, yiiksek enflasyon gelecekte yerli paranin degerinin
diisiiriilmesi beklentisine yol agabilmektedir. Ornegin, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
meydana gelen enflasyonist ortam nedeniyle varliklarinin reel degerini korumak isteyen
yatirimcilar sermayelerini yurtdisia aktarmiglardir. Ozellikle hiperenflasyon yasayan
Yunanistan ve Cin’de bu nedenle ortaya ¢ikan sermaye kagislarina rastlanmistir

(Bloomfield, 1954: 20).
Erbe (1985:270), yiiksek enflasyon orani ile miicadele etmek amaciyla bazi

mallardaki fiyat artislarin1 engellemek i¢in uygulanacak olan fiyat kontrollerinin de ayni

zamanda yurti¢i yatirnmlar iizerinde olumsuz etkisinin bulunabilecegini belirtmistir.
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Yiiksek enflasyon ortaminda sik sik fiyat ayarlamalart gerekli goriilmektedir. Bu
ayarlamalarin basarisizligi durumunda firmalar fiyatlardaki bozulmalar dolayisiyla kayba
ugramaktadirlar. Ayrica, yliksek enflasyon ve fiyat kontrolleri ger¢ek¢i bir yatirim planinin
yapilmasini da giiglestirmektedir. Bu nedenle yabanci yatirimlara yonelmenin daha az

riskli olacag diisiiniilmektedir.

Son olarak, enflasyonist bir ortamda finansal baskmnin® ¢cogu zaman diisiik ve hatta
negatif faiz orania neden olabilecegi belirtilmektedir. Faiz oraninin kontrolii, yurtici faiz
oranlarint yabanci finansal varliklarin faiz oranlarinin altina diistirebilmektedir. Ayrica
gelismemis yerel sermaye piyasalart yerli varliklarin yurtigi enflasyona karsi korunma

imkanim azaltmaktadir. Boyle bir durumda yabanci varlik edinme istegi artmaktadir

(Olopoenia, 2000: 247).

Ize ve Ortiz (1987 : 313) ise yatiimcilarin enflasyon vergisi nedeniyle yerli
varliklardan kaginmalarinin finansal dengesizligi beraberinde getirdigini belirtmistir.
Yazarlara gore, yatirnmcilarin yerli varliklar1 tercih etmeme nedenleri agik olmamakla
birlikte yatirimcilar1 enflasyona karsi koruyabilen ve para yerine gegebilen yatirim araglari

mevcuttur.

Diger taraftan, enflasyon oraninda meydana gelen artislarin sermaye kagislarini
azalttigr durumlar da s6z konusudur. Ornegin, enflasyona endeksli hedge fonlarin varlig
durumunda yatirimci, enflasyon oraninda meydana gelen yiikselme ile birlikte getiri
oraninin artmasi s6z konusu oldugundan, hedge fonlara yonelebilmektedir. Boylece
sermaye ililke icerisinde kalmaktadir. Dolayisiyla enflasyon orami ile sermaye kagislar

arasindaki iligki pozitife donmektedir.
2.1.1.3. Biitce Aciklar: ve Vergi Artis1 Beklentisi
Sermaye kagislar belirleyicileri arasinda yer alan bir diger unsur ise biitge acig1 ve

vergi artis1 beklentisidir. Yiiksek biitce agiklart biiyiik ¢apli sermaye kagislari ile birlikte

gortilmektedir. Bu nedenle borglu iilkelerdeki sermaye kagislari gogunlukla biiyiiyen biitgce

22 Finansal baski orani, ABD dolar1 cinsinden kisa vadeli varliklara 6denen faiz orani, yerli para cinsinden
vadeli mevduat faiz oran1 ve doviz kurundaki degisim orani arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.
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aciklariyla baglantilidir. Diger taraftan, biitge agiklarmin enflasyonist finansman gibi
sorumsuz hiikiimet politikalarini tesvik eden bir unsur olabilecegi belirtilebilir (Henry,
1996: 266). Biit¢e aciklarindaki artiglar fiyat istikrarsizligini bozmakta ve daha yiiksek
vergi beklentisine neden olmaktadir. Bu yiiksek vergilerden kagma istegi ise varliklarin
deniz agir1 transferinin en yaygmn nedenlerinden birini olusturmaktadir (Hermes ve
Lensink, 1992: 520; Henry, 1996: 266). Karakut (2005)’e gore de vergi oranlarinda

meydana gelen artiglar sermayenin {ilke disina kagmasini tesvik etmektedir.

Gulati (1989 : 175)’e gore vergilendirme iki nedenden dolay1 sermaye kagislarina
yol agmaktadir: Birincisi, yurt disinda kazanilan yatirim gelirlerinin vergi oran1 daha diisiik
(baz1 durumlarda sifir) olabilmektedir. Ikincisi ise yabanci iilkelerin, yerlesiklerin yabanci
gelir kaynaklar1 hakkindaki bilgileri tam anlamiyla sunmamalar1 ve neticede gelismekte
olan iilkelerin bu gelirleri biitiiniiyle vergilendirememesi sonucu gergeklesmektedir. Bu
durumda vergi gelirleri, yabanci yatirnm gelirlerinin eksik beyan edilmesi nedeniyle
gerceginden daha diisiik hesaplanmaktadir. Boylece yatirimci daha az vergi yiikii altina

girmekte ve yurtdisinda yatirim yapmak daha karli hale gelmektedir.

Sadece varliklar ve bunlarin gelirleri {izerinden alinan vergiler degil kurumlar
vergisinde meydana gelen artigslar da sermaye kagislarma neden olabilmektedir. Quazi
(2004), Dooley (1986), Lessard and Williamson (1987), Vos (1992) ve Henry (1996)
yaptiklart ¢alismalarda kurumlar vergisindeki artisin sermaye kagislarmin en &nemli
nedenleri arasinda gostermektedirler. Diger taraftan Erbe (1985:270), vergi kesintilerinin
yatirimcilart vergi cenneti olarak nitelendirilen Hollanda Antilleri gibi iilkelere yatirim

yapmalar1 konusunda tesvik edecegini belirtmistir.

Bloomfield (1954)’a gore Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra konulan yiiksek vergiler
sermayeyi Bat1 Avrupa iilkelerinden Isvigre, Lihtenstayn, Panama ve Urguay gibi iilkelere
kacirmistir. Sermaye gelirlerinden alinan resim ve harclar da sermayeden elde edilen

gelirleri azalttigindan sermaye kagislarini artirmaktadir.
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Vergilendirme sistemi de vergilendirme nedeniyle gerceklesen sermaye kagislar
iizerinde etkilidir. Vergilendirme sisteminde ikametgah ve kaynak ilkesi®® olmak tizere iki
ilke s6z konusudur. Eger kaynak ilkesi benimsenmis ise, hem yurt i¢i yerlesikler tarafindan
tutulan yabanci varliklar hem de bunlarin gelirlerinin yurt i¢i mali otoriterler tarafindan
disartya yonlendirildigi anlamina gelmektedir. Bdylece vergi artis1 beklentisi sermaye
kagiglart icin giliglii bir tesvik unsuru haline gelmektedir (Olopoenia, 2000: 247).
Ikametgah ilkesinde ise yerlesiklerin yurt disinda elde ettikleri gelirler, yerel yoneticilerin
vergilendirmesinden korunmaktadir. Az sayida gelismis iilkenin, yerlesik olmayanlar
tarafindan kazanilan bu tiir gelirleri vergilendirmeyi se¢mesi durumunda, politika
kombinasyonu yatirim gelirlerini iilke smirlar1 igerisinde vergiden muaf tutmakta ve

bdylece yabanci finansal araglarin getiri orani yilikselmektedir.

Yabanci kaynaklardan edinilen yatirim gelirlerinin vergilendirilmesinde ikametgah
ilkesini tercih eden gelismekte olan tilkeler, vergi toplamadaki yetersizlikleri nedeniyle
bazi sorunlarla karsilasmaktadirlar. Soyle ki, ikametgah ilkesinin uygulanmasi i¢in gerekli
olan bilgilerin iilkeler arasinda karsilikli paylagilmasi gerekmektedir. Ancak, gelismekte
olan iilkelerin karsiliklilik ilkesine dayanan bu tiir anlagsmalar1 kabul etmede isteksiz
davranmalar1 nedeniyle, gelismis iilkeler de s6z konusu anlagmalari imzalamamislardir.
Dolayisiyla, gelismis llkeler bu tiir bilgilerin gelismis iilkeler tarafindan edinilmesini

engelleyebilmektedirler.

Ikametgah ilkesi agisindan bir diger sorun ise kisisel haklarmn korunmas: ile
ilgilidir. Sermaye transferinde gizliligin esas ve vazgecilmez bir insan hakki olduguna
isaret edilmektedir. Ancak birka¢ nedenle gizlilik prensibine kars1 ¢ikilmaktadir. Birincisi
bircok gelismis iilkede (Isvicre dnemli bir istisnadir) bankalar yerlesiklerin mevduatlari ve
gelir kazanimlan ile ilgili bilgileri diizenli olarak saglarken benzer bilgileri yerlesik
olmayanlardan elde edememektedirler. Bu durum yerlesik olmayanlarin yerlesiklerden
daha fazla hak elde ettigi anlamma gelmektedir. Ikincisi ise 6zel haklarin ya da insan
haklarinin korunmasi agisindan, yatirim gelirlerinin iicret gelirinden farkli olarak ele
alinmasidir. Oysaki portfoy yatirnmlarindan elde edilen gelirlerle ilgili bilgiler icretler

hakkindaki bilgiler kadar 6zeldir (Gulati, 1989: 176-177).

2 Kaynak ilkesi, gelirin elde edildigi iilkede vergilendirilmesini ifade etmektedir. ikametgah ilkesinde ise
vergilendirmede kisinin ikametgah1 esas alinmaktadir. Buna gore gelir nerede elde edilmis olursa olsun
kisinin ikametgahinda vergilendirilmektedir.
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2.1.1.4. Kamu Borcu ve Kamu Garantili Bor¢lar

Kamu sektorii tarafindan gergeklestirilen dis bor¢lanma sermaye kagislarinin en
onemli nedenleri arasinda gosterilmektedir. Literatiir incelendiginde sermaye kagislari ile
dis bor¢lanma arasinda giiglii bir iligskinin varligi ile dis borglanmanin sermaye kagislarimi
siriikkledigi ve canlandirdigt konusunda saglam bir teorik altyapmin bulundugu
goriilmektedir (Demir, 2004: 859). Dis borglanma ile sermaye kagislari arasindaki iliski,
0zel sektoriin dis bor¢clanmanin ekonomik sonuglar1 nedeniyle yabanci varlik tutmayi tercih

etmesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Vos, 1992: 503).

Bor¢ kullandiran kesime bir takim ayricaliklar taniyan kamu borglanmasi, yerli
varliklar1 elinde tutanlarin varliklarinin degerinde erime riski ile karsi kargiya kalmalarina
neden olabilmektedir. Diger taraftan, siireklilik arz eden kamu sektorii mali dengesizlikleri
ve akabinde yapilan dis bor¢lanma, gelecekteki vergi artisi ig¢in giiclii bir gosterge
oldugundan sermaye kagisin1 beraberinde getirebilmektedir (Olopoenia, 2000: 247).

Dis borg ile sermaye kagislar arasindaki iliski ¢ift yonlidiir. Sermaye kagislar: dis
bor¢lanmayi artirirken, dis borglanma da sermaye kagiglarmin yiikselmesine neden
olmaktadir. Dis bor¢ diizeyi yiiksek olan iilkelerde daha fazla bor¢lanma beklentisinin
ortaya ¢ikmasi sermaye kacislarim tesvik etmektedir. Ozel sermaye sahipleri, er ya da geg
devletin bazi tedbirleri almaya mecbur kalacagi, bu tedbirlerin varliklarinda bir asinmaya
ya da varliklarin biliylime oraninda azalmaya neden olabilecegini ve genel anlamda is
etkinligini engelleyecegi ongoriisiinde bulunmaktadirlar. Yerli varliklar: elinde bulunduran
yatirimeilarin 6nlem olarak bu varliklar1 yabanci varliklarla ikame etme girisimi sermaye

kagislarini tetiklemekte ya da kuvvetlendirmektedir (Nolling, 1986: 119).

Borglanma yolu ile dovize ulagim kolayligi da sermaye kagislarina katkida bulunan
ana etkenlerden biridir. Bu yaklasimda daha fazla bor¢lanma daha fazla sermaye kagislar
olarak algilanmaktadir. Sermaye kagislar: sermaye yetersizligi bulunan iilkeyi sermayeden
yoksun birakirken, borglanma gereksinimini de artirmaktadir. Kisaca, dis borglanma

kolaylig1 sermaye kagislarini artirmakta, artan sermaye kacislar tiilkeleri yeniden dis

64



24 olarak adlandirilan

bor¢lanmaya itmektedir (Henry, 1996: 266). “Déner kapi sendromu
bu yaklasim, sermaye kacislari ile dis borg arasindaki iligkinin kisir bir dongii igerisinde

kendi kendini besleyen bir siire¢ oldugunu ifade etmektedir.

Borglanmada diger bir o6nemli konu ise borglarin vadesidir. Kisa vadeli
bor¢lanmadaki artig, finansal istikrarsizliga yol agarak sermaye kagiglarini beraberinde
getirmektedir. Borglanan iilkenin dis kaynak ihtiyacinin yiiksek olmasi ve uzun vadeli
bor¢lanamamasi durumunda kisa vadeli bor¢lanma gerg¢eklesmektedir. Dis kaynak
ihtiyacinin artmasi kredi sartlarin1 da sikilastirmaktadir. Ayrica, dis bor¢ 6demeleri
uluslararasi kabul goren bir 6deme araciyla yapildigindan borg alan tilkenin gerekli 6deme
aracini kisa vadede temin etmesi gerekmektedir. Odemeler bilangosu fazlasiyla kisa
vadede borcun geri 6denmesi miimkiin olmayacagindan, daha yiiksek bor¢lanma ve daha
yiksek kredi faizleri bor¢ alan {ilkenin ekonomik risk gostergelerini negatife
cevirebilmektedir. Di1s bor¢larin 6denmemesi durumunda ise iilkenin kredi giivenirliligi

azalmaktadir (Dooley, 2000: 51).

Sermaye ¢ikislart ile dis bor¢ arasindaki iliski sermaye girislerinde de ortaya
cikabilmektedir. Sermaye girisleri devletlerin borglanma imkanlarmi artirmaktadir.
Boylece biitce aciklarmin kapatmak icin daraltict maliye politikas1 uygulamak yerine dis
bor¢lanma tercih edilmektedir. Ancak bu durum, biitge agiklarinin katlanarak devam
etmesine neden olurken enflasyon oranindaki artis1 da tetiklemektedir (Kazgan, 1994: 15).
Adesoye ve digerleri (2012: 10), kamu bor¢larmin kétiiye kullanimmin da sermaye
kagiglarina neden oldugunu belirtmistir. Buna gore, alinan borglar kisisel kullanima hizmet
eden bazi alanlara yonlendirilmekte ve bdylece yatirimlari azaltarak sermaye kacislari
tizerinde etkili olabilmektedir. Fakat sermaye kacislarnin ne kadarlik kisminin hangi

nedenlerle meydana geldigini birbirinden ayirmak zordur (Vos, 1992: 503).

2.1.1.5. Mali Sektor Simirlamalari

Ozel sermaye akimlarinin disartya ¢ikisi engellemek amaciyla doviz kisitlamalari

konulmas1 korkusu, bu kisitlamalardan hoslanmayan yerli ve yabanci yatirimcilarin

 Déner kapt sendromu, dis bor¢lanmada meydana gelen artisin sermaye kagislarini artirmasi ve artan
sermaye kacislarmin da dis bor¢lanma ihtiyacini artirmasimi ifade etmek iizere 1994 yilinda Dooley
tarafindan ortaya atilmustir.
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sermayelerini {ilke disina ¢ikarmalarina yol agabilmektedir. Nitekim, 1947 yilinda
Meksika’dan 1949 yilinda Filipinler’den ve 1951 yilinda Guatamala’dan yasanan sermaye
kagislarinin nedeni bu tir bir korkudur. Benzer seckilde, daha siki bir kontrol
mekanizmasinin getirilecegi korkusu 1947 yilinin ikinci yarisinda Arjantin’den sermaye
kagiglarma ve 6demeler bilangosunun bozulmasina yol agmistir (Bloomfield, 1954: 20).
Vos (1992)’de doviz piyasasinda uygulanan kisitlamalarin sermaye kagiglarina neden

oldugunu belirtmektedir.

Finansal piyasalarda faiz orani ile ilgili kisitlamalar ise negatif reel faiz oranlarini
ortaya ¢ikarabilmektedir. Negatif faiz oranlar1 da yatirimlarin getiri oranlarin

diisiirdiigiinden sermaye kagislarini beraberinde getirmektedir.

2.1.1.6. Uluslararas1 Yardimlar

Yardimlar, diisiik gelirli iilkelerde uluslararasi sermaye hareketlerinin kiigiik bir
kismini olusturmaktadir (Collier ve digerleri, 2004a: 2). Yardimlar yerli sermayenin birkag
kanalla yurtdisina ¢ikmasina neden olabilmektedir. Her seyden Once, devlet tarafindan
satilan veya odiing verilen bir doviz kaynagi saglamaktadirlar. Yardimlarla elde edilen bu
kaynagin bir kism1 yurtdisina transfer edilmektedir. Diger taraftan, yardimlar seklindeki
digsal tesvikler, yerli sermayenin yurtdisina ¢ikisina imkan veren bir likidite saglamaktadir.
Bu durum, yerli sermayenin dovize donistiriilmesini saglamasi nedeniyle, yabanci

sermayenin yerli sermaye tizerinde likidite etkisi olarak bilinmektedir.

Bununla birlikte yardimlar, kisa donemde yurtigi doviz arzini artirarak yerli paranin
degerini yiikseltmektedir. Uzun dénemde ise yeterli doviz rezervini saglamada yetersiz
kalmas1 durumunda, devletin gelecekteki doviz ihtiyaci daha fazla olmaktadir. Artan talep,
yerli paranin degerinin diismesini de beraberinde getirmektedir. Bu beklentinin ortaya
cikmasiyla birlikte, durgunluk etkisi olarak bilinen, yerlesiklerin varliklarint yurtdisina

¢ikarmasi olgusu gergeklesebilmektedir.
Yardimlarin sermaye kagislart iizerinde etkili oldugu bir digeri kanal ise

vergilendirme kanalidir. Bu kanalin isleyisine gore digsal tesvikler, devlet tarafindan

verilen gegici vergi indirimlerini de beraberinde getirebilmektedir. Ancak rasyonel
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bireyler, bu vergi indirimlerinin ge¢ici oldugunu ve 6demelerde meydana gelen artisi
karsilamak i¢in devletin vergi oranlarmi artirmak zorunda kalacagini tahmin
edebilmektedirler. Yerlesikler, bu vergi artisindan kagmak amaciyla sermayelerini yurt
disina ¢ikarmaktadirlar. Vergi oranlarinda beklenen artisin sermaye kagislarina yol agmasi

durumu vergi etkisi olarak da adlandiriimaktadir.

Nihayet, yardimlar ¢ok sayida yatirim projesini finanse etme kapasitesine sahipken,
gelismekte olan iilkelerde yalmizca siirli sayida yatirim projesi uygulama olanagi
bulunabilmektedir. Bu durumda diglama etkisi ortaya c¢ikmakta ve yerel sermayenin
yurtdisina ¢ikisini arttirmaktadir (Quazi, 2004: 376-377).

Collier ve digerleri (2004a : 4) ise yardimlarin Sermaye kagislarini yavaslattigini
belirtmistirler. Calismada, portféy dengesi yaklasimi g¢er¢evesinde sermaye kagislar
teorisinin yardimlarin sermaye kagislar: iizerindeki etkisinin yurtigi varliklarin getiri ya da
risk diizeyini degistirmesine bagl oldugu belirtilmektedir. Yardimlarin sermaye kagislar
tizerindeki etkisi yolsuzluk, Hollanda Hastaligt ve oynaklik gibi bir¢cok kanalla
gerceklesmektedir. Bazi  kanallar sermaye  Kkagiglarmi  arttirabilirken  bazilar
azaltabilmektedir. Net etki ise ancak uygulama sonuglarmin elde edilmesiyle ortaya
cikmaktadir. Yardimlarin sermaye kagislari izerinde etkili oldugu kanallar1 ¢esitli bashklar

altinda toplamak miimkiindiir:

a) Yolsuzluk Kanali: Yolsuzlugun sermaye kagiglar ile yardimlar arasindaki en
yaygin kanal oldugu kabul edilmektedir. Bu kanal iki asamalidir. Birinci asamada
yardimlar yolsuzlugu artirmaktadir. Ikinci asamada ise yolsuzluk yoluyla elde edilen
varliklar ise yurtdigina ¢ikarilabilmektedir. Yani yasadisi yollarla elde edilen sermaye, riski
azaltmak amaciyla, llkede tutulmaktansa daha giivenli oldugu diisiiniilen yurtdisina
nakledilmektedir. Yolsuzlukla elde edilen varliklar risk 6zellikleri agisindan ayirt edici
Ozelliklere sahiptir. Bu varliklar yurt disinda tutuldugunda, normal yollarla kazanilan

varliklar kadar riskli iken, yurt i¢inde tutuldugunda daha fazla risk tasimaktadirlar.
b) Oynakhik Kanah: Yardim akisinda yasanan dalgalanma seklinde ifade edilen

oynaklik da sermaye kaciglarini artiran unsurlardan biridir. Bu dalgalanma, bagis¢1 iilkenin

kararsizlig1, devlet denetiminde artig ya da politik olaylar nedeniyle ortaya ¢ikan yardim
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kesintileri sonucunda meydana gelebilmektedir. Dalgalanmalar iki farkli yolla sermaye
kagiglarma neden olabilmektedir: Birincisi, yardimlardaki dalgalanma, iktisadi
dalgalanmalar1 artirarak belirsizligi yaratmakta ve boylece yurtici yatirimlarin getirilerini
azaltabilmektedir. Bu durum, portfoy dengesi yaklasimina gore varliklarin yurt disina
cikisni  hizlandirabilmektedir. Ikincisi ise yardimlardaki dalgalanmanin spekiilatif
nedenlerle sermaye kagislarini artirmasidir. Yardimlar, i¢ savaslardan sonra ya da bagisci
iilkelerle yasanan kisa siireli iyi iliskiler sonucunda yiikselmisse, reel doviz kuru
siirdiiriilemez bigimde gecici olarak deger kazanmaktadir. Ozel sektdr, bu gegici deger
kazanimindan spekiilatif kazan¢ saglamak amaciyla hem dayanikli ithal mallarini satin

alabilmekte hem de sermayeyi yurt disina ¢ikarabilmektedir.

c) Hollanda Hastah@g Kanah : “Hollanda Sendromu” ya da “Petrol Laneti”
olarak da adlandirilan Hollanda Hastaligi, ilkenin dogal kaynak agisindan
zenginlesmesiyle birlikte doviz bollugu yasanmasi ve ulusal paranin asir1 degerlenerek
ihra¢ mallarinin rekabet giiciinii azaltmasi sonucu sanayi tiretiminin gerileyerek ekonomik
biiyiimenin negatife donmesi durumunu ifade etmektedir. 1960’11 yillarda Hollanda’nin

Kuzey Denizi’nde dogal gaz bulunmasi sonucu ortaya ¢iktigindan bu adla anilmaktadir.

Uluslararas1 yardimlarla gelen doviz bollugunun da benzer sonuglara yol
acabilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle, sermaye kagislarindaki t¢iincii kanal Hollanda
Hastaligidir. Yardimlar, reel doviz kurunun deger kazanmasiyla ihracatta dezavantajli
duruma diismenin yani sira, sermaye kagislarina da neden olmaktadir. Benzer bir durum
1970’lerde petrol krizi sonrasi Nijerya’da da yasanmustir. Petrol gelirleri yardim girislerine
benzer bir bigimde ortaya ¢ikmustir. Yiiksek miktarda petrol geliri sonucunda Nijerya’nin
petrol disindaki {iirlinlerinin ihracati neredeyse durma noktasmna gelmistir. Ayrica 6zel
yatirimlarda da biiyiik ¢apli bir diisiis yasanmustir. Yurtigi yatirim firsatlarinda boyle bir

azalma portfoy dagilimini yeniden hareketlendirmis ve sermaye kagiglarini hizlandirmstir.

d) Kamu Yatirnmlar1 Kanah: IIk ii¢c kanalin aksine kamu yatirimlart kanali,
sermaye kagiglarini azaltmaktadir. Geleneksel goriis, yardimlarin tasarruf ve doviz
yetersizligini finanse ettigini savunmaktadir. Kamu ve 06zel kesime farkli roller
verildiginde, yardimlarin rolii daha ayrintili hale gelmekte ve c¢ogunlugu altyap:

yatirimlariin finansmaninda kullanilmaktadir. 1970’lerden itibaren yardimlarin en 6nemli
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rolii budur. Ayrica yardimlar sermaye kagiglarini da azaltmaktadir. Ciinkii kamu ve 6zel
sektor birbirlerini tamamlayici niteliktedir. Yani artan kamu sermaye stoku 6zel sermaye

getirilerini artirmakta ve boylece sermayenin yurtdisina ¢ikisini azaltmaktadir.

e) Portfoy Tkamesi Kanah: Para ikamesinin yaygin oldugu iilkelerde yardimlar
tizerinde yapilan caligmalarda, yardimlar sermaye kagiglarini azaltan bir kanal olarak
degerlendirmektedir. Yardimlarin bir kismu vergileri azaltmak ya da kamu harcamalarimni
artirmaktan ziyade biitgenin finansmanindaki sorunlar1 ortadan kaldirmaktadir. Siirekli
yardimlar devlet biitgesini finanse ettiginden, beklenen senyoraj gelirlerini ve enflasyonu
azaltmakta ve boylede dovizden ziyade yerli parayr elde tutmanin firsat maliyeti
azalmaktadir. Iliml bir portfoy ikamesi durumu bile, istenen doviz dengesine ulagsmak igin
bir portfoy ayarlamasini tetiklemektedir. Diger bir ifadeyle burada 6zel sermayenin girisi
s0z konusudur. Boylece, sermaye kacislar1 diisebilir, kagistan girise donebilir ya da onceki

sermaye ¢ikiglarinin iilkeye geri donmesi s6z konusu olabilir.

f) Muhtemel Durum Etkileri Hipotezi: Eger kamu yatirnm kanali veya diger
kanallardan biri dogru ise, yardimlarin sermaye kacislar iizerindeki net etkisi dnceden
tahmin edilememektedir. Collier ve digerleri (2004a) yaptiklart ¢aligmalarda, yardimlarin
biiyiime ve yatirimlar {izerindeki etkisini arastirmislardir. Bu ¢aligmalara gore, yardimlarin
etkisi hacimlerine ve politik kosullara bagl olarak gesitlilik arz etmektedir. Hacim etkisi
getirilerin azalmasi sonucunu dogurabilmektedir. Belirli bir seviyeden sonra yardimlar
bliylimeyi durdurabilmekte ya da biiylime oranini diistirebilmektedir. Collier ve digerleri
(2004a), bu noktayr doyum noktasi olarak adlandirmaktadirlar. Doyum noktas1 ise politik
kosullara baglanmakta ve daha iyi politikalarin yardimlarin daha iyi hazmedilmesini

saglayacagi belirtilmektedir.

2.1.1.7. Cari Acik

Bir iilkenin cari islemler hesabindaki degisiklikler ekonominin performansina
iliskin 6nemli gostergelerden biri olarak kabul edilmekte ve bdylece iktisadi kararlarin ve
beklentilerin olusmasinda belirleyici rol oynamaktadir. Cari islemlerdeki agiklarin biiyiik
ya da kii¢iik olmasindan ziyade nasil finanse edildigi daha 6nemlidir. Cari a¢i1gin dogrudan

yabanci sermaye yatirimlart tiirlinden ya da uzun vadeye yayillmis doviz girisleri ile finanse
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edilmesinin nispeten daha az problemli oldugu sdylenebilir. Ote yandan, cari agigin kisa
vadeli ve dis borglari artirict bigimde sicak para akimlar ile finanse edilmesi tehlike arz
etmektedir (Yeldan, 2005: 48). Diger bir deyisle, bu finansman yontemi sermaye
kagiglarimi beraberinde getirebilmektedir (Akalin ve Ugak, 2007: 259). Sicak parayla
finanse edilen cari agik, reel doviz kurunun degerlenmesine ve devaliiasyon beklentisinin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Devaliiasyon beklentisi ise sicak paranin tekrar yurt

disina ¢ikisini tesvik etmektedir.

Dornbusch (2002: 746), cari Agik/GSYH oraninin %4’ bulmasinin bir iilkeyi kriz
bakimindan tehlikeli bolgeye tasiyacagini, ancak bazi kaynaklarda s6z konusu oranin %5
ve istii iken tehlikeli oldugunun ifade edildigini belirtmistir. Ozmen (2004 : 6)’c gore ise
ayni cari agik oranlar farkl iilkelerde veya ayni iilkede farkli donemlerde farkli sonuglar

ortaya ¢ikarabilmektedir.

Labonten (2010)’e gore gelismekte olan iilkelerde yiiksek cari agiklar, finansal
krizlerde ve doviz krizlerinde Oncii bir gostergedir. Cari agik ve krizler arasindaki bu
baglanti1 Meksika, Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Dogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikmustir.
Dolayisiyla, bir ilkenin cari islemler hesabinin durumu ekonomik istikrarin

stirdiirtilebilirligi bakimindan yiiksek dneme sahiptir (Sahin, 2011: 49).

Diger taraftan, tlilkede cari acik yiiksekse ve bu agik biiyiik olglide portfoy
yatirimlartyla finanse ediliyorsa, yatirimlar hizla geri ¢ekilebilmekte ve faiz orani ne kadar
yiikseltilirse yiikseltilsin sermaye kagisilar1 ve devaliilasyon 6nlenememektedir. Ayrica cari
acik, lilkenin d6deme giiclinii kaybetmesine veya bu acigin yiiksek bor¢lanma pahasina
kapatilmaya ¢alisilmasina neden olmaktadir. Bu iki durum ortaya ¢gikmasa bile, cari agik
tilkenin sermaye piyasasinda belirsizlikleri artirmakta ve tilkeden sermaye cikislarimi
hizlandirmaktadir. Sermaye c¢ikislar1 cari islemler fazlasi ile karsilanamiyorsa doviz
rezervlerini eritmektedir. Cari agiklarin siireklilik arz etmesi halinde iilkenin altin ve doviz
rezervleri tiikkenecegi gibi, artan borglar yeniden borglanmay1 6nlemekte ve kredi bulma

olanaklar giiglesmektedir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 158-160).

Ozetle, bir iilkenin 6demeler bilangosunun durumunun sermaye kacislar igin ana

tesvik unsuru oldugunu sdylemek miimkiindiir. Siirekli olarak 6demeler bilangosu agiklari
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ile karsi karsiya kalan bir iilke, iyilestirici politikalarda basarisiz oluyorsa ekonomiye
duyulan giliven azalabilmektedir. Dis dengesizlik, dis bor¢lanma zorunlulugunu
artirabilmekte ve dis bor¢ birikimine neden olabilmektedir. Politika yapicilar1 bu sorunu
ortadan kaldirict onlemleri benimsemek zorunda kalabilmektedirler. Devaliiasyon gibi
politikalara iliskin beklentiler ise yerli yatirimcilarnin, degerini korumak amaciyla

varliklarimi yurtdisina ¢ikarmasina sebep olabilmektedir (Olopoenia, 2000: 247).

2.1.1.8. Faiz Orani ve Reel Yatirnmlarin Getirilerindeki Farkhihklar

Yerel finansal sistemde yer alan tasarruflardan elde edilen faiz gelirlerinin, yabanci
mevduat hesaplarindan elde edilen faiz gelirlerinden diisiikk olmasi sermaye kagislari igin
bir tesvik unsurudur. Yurti¢i ve yurtdisi reel yatirnmlarin beklenen getirileri arasinda
farkliligin ortaya ¢ikmasi durumunda, sermayenin daha karli yatirnmlarda degerlendirilmek
tizere yurtdisina kacisi meydana gelebilmektedir. Diger bir ifadeyle, yerel yatirimlarin
goreceli risk ve karlilik diizeyi sermaye kagislarmin meydana gelip gelmeyecegini

belirlemektedir (Pastor, 1990: 7).

Yerli ve yabanci faiz oranlar1 arasindaki biiyiik agiklar, beklenen sermaye
¢ikiglarmin biiylik olmasina yol agmaktadir. Reel faiz oranlar1 arasindaki bu farkliliklar
yerli paranin reel degerinde meydana gelen bir asinma olarak da yorumlanmaktadir. Bu
durumda, doviz kuru degisimine karsi giivence altina alinmamis faiz oranlarmin varligi
kosulu altinda, farkli para birimleri cinsinden ifade edilmis benzer varliklar arasindaki faiz
orani farkliliklar1 déviz kurunda bir hareket beklentisi ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak bunun
gerceklesebilmesi icin, ekonomik birimlerin miikemmel bir 6ngdriiye sahip olduklarini

kabul etmek gerekmektedir (Henry, 1996: 266).

2.1.1.9. Finansal Kriz Beklentisi

Finansal kriz, ekonomideki banka ve sirketlerin biiyiikk bir kismimin batmaya
basladig1 ya da batacagindan korkuldugu durumdur (Akalin ve Ugak, 2007: 256). Finansal

kriz beklentisi, doviz kurlarinin asir1 degerlenmesi ve sermayenin gelir kaybia ugramasi

olasilig1 gibi nedenlerle sermayenin iilke disina kagisina neden olmaktadir.
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Spekiilatif sermaye hareketlerinin basrol oyunculari olan spekiilatorler i¢in bir
finansal piyasadan ¢ikis, bu piyasaya kars1 giivensizligin ortaya ¢ikmasi ile baslamaktadir.
Piyasaya duyulan giivenin azalmasi, ekonomide agik pozisyonun ortaya cikmasi ile
yakindan ilgilidir. Bir ekonominin agik pozisyon vermesi bankalar ve isletmelerin
varliklarin1  yerli para ile tutarken yiikiimliliiklerini yabanci para cinsinden
belirlediklerinde gerceklesmektedir. Doviz kurlarinda ani bir yiikselis oldugunda, eski
kurda gayet saglikli géziikken banka ve lkeyi ilk terk eden sermaye olmaktadir. Sermaye

giivende olacagim diisiindiigii bolgelere dogru kagmaktadir.

2.1.1.10. Biiyiime Orani

Sermaye kagislarma yol agan unsurlardan bir digeri ise bilyiime orani ya da iilkeler
arasindaki biiyiime orani farkliliklaridir. Buradaki hipotez, diisiik bliylime oranina sahip
olan iilkelerde yiiksek oranda sermaye kagislarinin ortaya ¢ikmasidir. Diger bir deyisle iki
iilkenin biiylime oranlar arasinda biiyiik bir farklilik s6z konusu ise daha diisiik biiylime
oranina sahip tilkeden yiiksek oranda sermaye kagiglari meydana gelmektedir. Uygulamada

bu hipotezi destekleyen oldukca fazla sayida kanit mevcuttur.

Bu ¢alismalardan biri Nyoni (2000)‘ye aittir. Nyoni (2000), ¢alismasinda Tanzanya
ve Ingiltere arasindaki biiyiime orani farkliliklar ile sermaye kagislar arasindaki iligkiyi
giiclii bigimde destekleyen sonuglara ulasmistir. Afrika’da meydana gelen sermaye
kagiglar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi test eden calismalardan elde edilen
sonuglar ise her zaman bu iliskiyi desteklememektedir. Bu sonuglara getirilen mantiksal
aciklama ise sermaye kagislar: ile ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorlerden bazilarinin
ayni oldugu ve bu faktorlerin bireysel etkilerini ayristirmanin olduk¢a zor oldugu

seklindedir (Salisu, 2006: 385-386).
2.1.2. Sermaye Kacislarinin Kurumsal Belirleyicileri
Son zamanlarda sermaye kacislart ile ilgili olarak yapilan calismalar

incelendiginde, sermaye kagislarinin nedenleri olarak yukarida incelenen ekonomik

faktorlere ilave olarak kurumsal faktorlere de dikkat cekildigi goriilmektedir. Bunlar; dis
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karisiklik, i¢ karisiklik, kamusal haklar gibi politik risk unsurlari ile yapisal ozellikler,

asimetrik bilgi ve risk ve uluslararasi kurumlardir.

2.1.2.1. Politik Risk

Bir¢ok arastirmaciya gore politik istikrarsizlik ve belirsizlik sermaye kacislarmnin
aciklanmasinda onemlidir (Lensink ve digerleri, 2000: 74). Politik risk, ticari olmayan
biitlin riskleri, hiikiimetin yatirnmlarin karliligini azaltan uygulamalari ya da i¢ ve dis
kontrolii kaybetmesi durumlarini ifade etmek tizere cesitli sekilllerde tanimlanabilmektedir
(Fitzpatrick, 1983: 249). Genel kabul goéren baska bir tanimlamaya goére politik risk, i¢
istikrarsizlik, devletlerarasi iligkiler, beklenen veya beklenmeyen devlet uygulamalar1 ya
da iilkenin i¢ ve iliskili oldugu dis ¢evresinde var olan sosyal, ekonomik veya politik
sorunlar nedeniyle hiikiimetin siiresinden Once gorevi birakmasi sonuc ortaya ¢ikan
risklerdir. Tanimdan da anlasilacag: gibi politik risk icsel ya da dissal olabilmektedir. I¢sel
politik risk, ev sahibi Tiilke yoOnetiminin i¢ politikalarindaki istikrarsizliktan
kaynaklanmaktadir. Politik grevler, rejim karsiti gosteriler, ayaklanmalar, politik siddet
dolayisiyla meydana gelen Oliimler i¢ politik istikrarsizlia o6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Digsal politik risk ise iligki igerisinde bulunulan iilkelerdeki
istikrarsizliktan kaynaklanmaktadir. Dis {ilkelerdeki hiikiimet degisiklikleri de dis politik
istikrarsizlifa Ornek olarak gosterilebilir (Fatehi, 1994: 188). Diger taraftan, jeopolitik
konumda dis politik istikrarsizligi artiran bir etkendir. Sinir iilkelerde meydana gelen ig
karigiklik veya i¢ savas, ticari ve siyasi baglar nedeniyle sermaye kagislarina neden

olabilmektedir.

Politik risk, genellikle istenmeyen bir yatirim ortami, gelecekle ilgili belirsizlik ve
kaygilar yarattigindan sermayenin kendini giivende hissettigi yerlere dogru ¢ikisina neden
olmaktadir (Ouazi, 2004: 378). Anayasaya aykir1 hiikkiimet degisiklikleri, i¢ isyanlar ve
gesitli  politik uygulamalart igeren ¢esitli politik riskler sermaye kagislarim
hizlandirmaktadir (Le ve Zak, 2006: 321). Bunun yam sira politik nedenler arasinda yer
alan kamulagtirma varliklarin yurt disina ¢ikarilmasinda bir etken olarak goriilmektedir
(Erbe, 1985: 270). Diger bir deyisle, miilkiyet haklarinin korunma diizeyinde meydana
gelen azalma sermaye kacislarini arttirmaktadir (Ali ve Walters, 2011: 14). Ayrica segme

ve secilme hakki ve girisim Ozgiirligii gibi politik haklarda kisitlamalar da sermaye
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kacislarini tetikleyen en 6nemli nedenler arasindadir (Fedderke ve Liu, 2002: 441). Politik
rejimlerin uzun siireli olmasi da politik riski azaltarak sermaye kagislarmin azalmasini
saglayabilmektedir. Ancak bu durum iilkelerin yonetim bic¢imlerine bagli olarak
degismektedir. Afrika iilkelerinde halkin istegi dogrultusunda olugmayan ve baskici bir
yonetim bi¢imi, istikrarli olmasina ragmen sermaye kagislarini artirmaktadir (Ali ve

Walters, 2011: 14).

Politik risk kapsaminda degerlendirilebilecek bir diger unsurda sosyal sorunlardir.
Bu tiir sorunlar, yerlesiklerin iilkedeki sosyal sartlar1 dayanilmaz hale geldiginde meydana
gelebilecek olaylarin sonuglart nedeniyle yurticindeki varliklarin bir kismint yurt disina
transfer etmeleri ile sonuglanabilmektedir. Sermaye kagiglar anindaki sosyal rahatsizligin
farkina varilmasi kolay, ancak dogru oOl¢iilmesi zordur. Yiiksek issizlik orani sosyal
sorunlarin Ol¢iisii  olarak kabul edilebilmektedir. Ancak bu durumunda, sermaye
kagiglarinin meydana gelmesi igin politik risk diizeyinde bir anormallik gozlemlenmesi
diisincesinden kaginilmasi gerekmektedir. Politik risk seviyesinde bir artis olmadan

issizlik oraninin artmasi da sosyal sorun olarak goriilebilmektedir (Henry, 1996: 266).

Etnik ayrimcilik da politik istikrarsizlifa neden olan degiskenler arasinda
gosterilmektedir. Etnik koken ayriminin ortak hareket etme, segme ve se¢ilme hakkinin
kullandirilmasinda zayiflik ve rant arayislar ile ilgili oldugu kabul edilmektedir. Bununla
birlikte etnik cesitlilik, toplumsal ¢atisma ihtimalini, etkili bir birlesme hareketinin ortaya
cikmasini ve boylece siddet olaylarinda bir monopol olusumunu engelleyebilmektedir. Bu
durumda ayrimeilik, politik istikrar1 artiran ve sermaye kagiglarini azaltan bir unsur olarak

goriilmektedir (Ali ve Walters, 2011: 15).

Savas riski, politik riski artirarak dogrudan ya da enflasyon ve kamu borcu gibi
degiskenler vasitasiyla dolayli olarak sermaye kagislarini etkilemektedir. Savas riskinin
ortadan kalkmasi1 ise politik riski azaltarak ve yeni yatirim firsatlarii ortaya ¢ikararak

sermaye kagislarinin azalmasina imkan saglamaktadir (Davies, 2007: 3).
Politik risk kapsaminda ele alinan bir diger risk unsuru da hiikiimranlik riskidir.

Hiikiimranlik riski, hiikiimetin milli politika ve devlet yapisindaki bir degisiklik nedeniyle

mevcut borglarini geri ddememesi ihtimalini icermektedir. Ozellikle Afrika iilkeleri icin
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hiikiimranlik riskinin yliksek diizeylerde oldugu goriilmektedir (Caliskan, 2002: 56). Geri
O0denmeyen borclar ya da O6denmeme ihtimali yatirim riskini artirdigindan sermaye

kacislarina neden olmaktadir.

Sermaye kacislarini tetikleyen ve politik risk kapsaminda yer alan bir diger unsur
ise yolsuzluktur. Kamusal giiciin 6zel ¢ikarlar i¢in kotiiye kullanilmasi seklinde tanimlanan
yolsuzluk, hukuk kurallar1 ve seffafligin yan1 sira hiikiimet yonetimin kalitesinin en 6nemli
gostergelerinden biridir (Tanzi, 1998: 564). Diinya Bankas1 (2005)’na gore yolsuzluk,
diisiik gelirli kesimin GSMH’den aldig1 pay dikkate alindiginda azalan oranli bir vergi
olarak islem gormektedir. Tanzi (1998 : 564), yolsuzlugun maliyetleri atirarak belirsizlik
yarattigini ifade etmistir. Arastirmaciya gore, artan maliyetler ve belirsizlik ortami ise 6zel
yatirimlart olumsuz etkilemekte, devletin vergi gelirlerini disiirmekte ve boylece kamu
yatirimlarini azaltmaktadir. Risvet ve yasadisi harglar ekstra bir vergi olarak kabul
edilmekte ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini azaltmaktadir. Yolsuzluk ve koti
yonetim, vergi etkisi nedeniyle 6zel kesimin varliklarin1 daha giivenli iilkelere
aktarmalarina neden olabilmektedir (Bouchet ve Groslambert, 2006: 22). Yolsuzlukta
meydana gelen artis hiikiimetin zayifli§1 olarak nitelendirilmektedir. Zayif bir hiikiimet ise
yerel yatirnm iklimini olumsuz etkileyerek sermaye kagiglarmi tesvik etmektedir (Le ve
Rishi, 2006: 524). Ayrica demokratik hesap verebilirlik ya da seffaflik da hiikiimetin
yonetim Kalitesinin bir gostergesi olarak algilanmaktadir. Bu nedenle séz konusu

gostergelerde meydana gelen bozulmalar sermaye kagislarini artirmaktadir.

Kamu kesiminde meydana gelen yolsuzluklarin yan1 sira 6zel kesimde de yolsuzluk
ve yasadisi eylemler sermaye kagislarinin nedenleri arasindadir. Uyusturucu ticareti, silah
satis1, vergi kagirma, iist diizey yoneticilerin sirketlerinden yaptiklari hirsizliklar, muhasebe
skandallar1 ve riigvet gibi islemler dolayisiyla yurt digina ¢ikan miktarlar kara para aklama
basgligi altinda incelenmektedir. Sicak para seklinde yasadisi yollarla elde edilen gelirler
bavul ticareti gibi yontemlerle yurtdisina ¢ikarilmaktadir. Kara para aklama islemlerinin

yayginligi sermaye kagislarini artirmaktadir (Erbe, 1985: 269, Ali ve Walters, 2011: 14).
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2.1.2.2. Yapisal Ozellikler

Bir tlkenin yapisal ozellikleri ihra¢ mallarinin ¢esitliligi, {ilke ekonomisinin
hammadde ihracatina bagimliligi, ticari ve finansal disa aciklik derecesi ve dogal kaynak
bollugundan olusmaktadir. Sermaye kacislart ile iilkenin yapisal 6zellikleri yakindan
iligkilidir. Ciinkii ihra¢ mallar1 ¢esitliliginin az olmast ve hammadde ihracati ekonomik
performansi etkileyen ters soklarin iilke igerisine aktarilmasinda énemli bir kanaldir (Ali

ve Walters, 2011: 8).

Dis ticaret hacminin GSMH’ye orani seklinde hesaplanan disa agiklik, sermaye
kacislarim1 iki yonlii etkileyebilmektedir. Ticari aciklik seviyesindeki artis ihracat ve
ithalatin artmasi anlamina geldiginden, ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyebilmekte ve
yatirim ikliminin iyilesmesine isaret etmektedir. Bu durumda, ithalatta ve ihracatta
meydana gelen artis sermaye kacislarini  azaltmaktadir. Diger taraftan, yanlis
faturalandirma egiliminin yaygin olmasi durumunda, yiikselen ticaret hacmi daha fazla
sermaye kagislari anlamina gelmektedir. Ayrica yatirimcilar, ekonomi ile ilgili uzun vadeli
ongoriilerinin negatif olmas1 durumunda, elde ettikleri ticaret gelirlerini sermaye kagislar
seklinde yurtdisinda tutulmakta ve bu tutarlar iilkeye geri donmemektedir (Demir, 2004:
861).

Finansal agiklik, sermaye kontrollerinin aksini yansitan bir kavram olup ticari
aciklikta oldugu gibi sermaye kagislarini her iki yonde etkileyebilmektedir. Sermaye
kontrollerinin sermaye kacislarin1 azaltmast durumunda, finansal agiklik sermaye
kagislarin1 koriiklemektedir. Ancak, finansal agiklik diizeyleri yiiksek olan tilkeler gelismis
bir sermaye piyasasina ve karli yatirim firsatlarina sahip olmalar1 durumunda, finansal
aciklik diizeyinde meydana gelen artis sermaye kagislarini azaltmakta ve sermaye

girislerini beraberinde getirmektedir (Baek ve Yang, 2008: 6).

Yapisal bir 6zellik olan dogal kaynak bollugu ise Hollanda Hastaligi’nin ortaya
ctkmasina neden olabilmektedir. Ornegin, Rusya gibi yerel yatinm ikliminin yatirrma
elverisli olmadigi, hiikiimet politikalarima giiven duyulmadigi ve yolsuzlugun yaygin
oldugu ekonomilerde, dogal kaynak sahibi olan 6zel kesim bunlarin ticaretinden elde ettigi

gelirleri yurtdisinda tutma egiliminde olabilmektedir (Loungani ve Mauro, 2000: 5).
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2.1.2.3. Asimetrik Bilgi ve Asimetrik Risk

Sermaye kagislarinin bir diger nedeni asimetrik bilgi ve risktir. Asimetrik bilgi ve
risk kavramui ilk kez Akerlof (1970) tarafindan ortaya konulmustur. Borg talep edenler borg
verenlere gore yatirim yapacaklart projelerle ilgili daha ¢ok bilgi elde edebildikleri igin
veri avantajina sahip olmaktadirlar. Bu veri avantaji Akerlof (1970) tarafindan asimetrik
bilgi sorunu olarak adlandirilmaktadir. Finansal piyasalarda bor¢ alanlar genellikle kendi
yatirim projelerinin potansiyel getirisi ve risk diizeyi hakkinda borg¢ verenlere gore daha
fazla bilgiye sahiptirler. Farkli bilgi kiimesini elinde bulunduran taraflar ters se¢im ve
ahlaki tehlike davraniglarini sergilemektedirler (Tuncel, 2013: 84-85). Buradan yola
cikarak Dooley (1988), sermaye kagislarini yerli ve yabanci yatirnmeilarin algiladiklar risk
farkliliklar1 ile agiklamaktadir. Khan ve Ul Haque (1987), yerli ve yabanci yatirimcilarin
farkli belirsizlik seviyelerine sahip olduklarini belirtmektedir. Dolayisiyla ortaya ¢ikan
asimetrik bilgi yerli yatirnmcilar yurtdisina yonlendirmekte ve sermaye kagiglarina neden
olmaktadir. Ornegin, ABD’de 2008 yilinda yasanan krizin temelinde asimetrik bilginin var
oldugu belirtilmektedir. Mortgage sistemine dayali kagitlarin gergek riskleri hakkinda bilgi
sahibi olmayanlar, bu varliklarin aslinda toksit (zehirli)®® varlik olduklarimni anladiklarinda

kriz meydana gelmistir.

Finans piyasalarindaki asimetrik bilginin varligi durumunda, kreditorler borg verme
konusunda isteksiz davranabilmektedirler. Kreditorler, piyasada mevcut bilginin disinda
yeni bir bilgi ihtimaline kars1 ekstra bir risk primi talep ederek, fonlarini1 daha yiiksek bir
risk primiyle arz edebilmektedirler. Bu nedenle, fon maliyetleri olmasi gerekenden daha
yiiksek seviyelerde olusabilmektedir. Fon maliyetlerindeki bu artisin iki temel nedeni
vardir. Birincisi, bor¢ verenlerin piyasadan ¢ekilerek fon arzinin azalmasi, ikincisi ise
asimetrik bilgi nedeniyle daha yiiksek risk primi talep edilmesinin faiz oranlarini
yiikseltmesidir. Her iki durumda da piyasadaki fon maliyetleri normalin {tzerinde
gerceklesmektedir. Bu durum bor¢ alma faiz oranlarinin yiikselmesi ya da bor¢lanma
maliyetlerinin artmas1 anlamina gelmektedir. Bu maliyet artig1 iyi niyetli kisileri kredi
kullanma konusunda caydirirken, yiiksek maliyeti kabul eden kotii niyetli kisilerin veya

getiri beklentisi yiiksek daha riskli projelerin kredilendirilmesine neden olmaktadir. Sonug

2 Toksit (zehirli) varliklar, mortgage sistemine dayali menkul kiymetler ve ticari krediler gibi, bir bankanin
aktifleri arasinda yer alan fakat degeri goriindiigiiniin ¢ok altinda olan varliklardir.
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olarak, bor¢ verenler iyi niyetli kisiler yerine kotii niyetli kisileri fonlamakta ve ters se¢im

kavrami ortaya ¢ikmaktadir (Cetinkaya, 2012: 71).

Sermaye kagislarina neden olan portfoy ayarlamasi ekonomik birimler arasindaki
asimetrik bilgi ile agiklanmaktadir. Buna gore, yerli kreditorler yabanci bankerlere gore
krizi ¢ok daha dnce tahmin edebilmektedirler. Bu durum uzun dénemde gergeklestirilen
irrasyonel portfoy ayarlamalarinin dayanak noktasini olusturmaktadir. 1ze ve Ortiz (1987),
Latin Amerika iilkelerinden meydana gelen iki yonlii sermaye akimini asimetrik risk ile
aciklamaktadirlar. Bu iilkelerde kamu borcu artarken, 6zel sermaye disar1 ¢ikmakta ve yerli
varliklar yabanci varliklar ile ikame edilmektedir. Yurti¢i kamu borcu yiiksek diizeylerde
iken, yerel varliklarin biiyiik bir bolimii devlet taahhiidii altina alinmigtir. Boylece, yerel
piyasalara bor¢ verenlerin kamu borcu riski azalirken, uluslararasi piyasalara borg
verenlerin riski artmustir. Yerli ve uluslararasi piyasalar arasindaki devlet korumasi
nedeniyle ortaya c¢ikan bu risk farkliligi, asimetrik riskin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Ize ve Ortiz (1987)’e gore tersine sermaye akimini agiklamada asimetrik

bilgiden ziyade asimetrik risk daha énemlidir.

Devletin i¢ ve dis borg servisini yerine getirememe ihtimali, biitge agiginin
giderilmesi i¢in kisa zamanda diizenlemelerin yapilmasimi engelleyen yapisal mali
engeller, biiylik dis soklarin meydana gelmesi ve dis borglarin hizli artig1 gibi nedenlerle
devletin borglarin1 6demede temerriide diismesi olasiliginin ortaya ¢ikmasi iilke riskinin
arttig1 seklinde algilanmaktadir. Buna karsin, yabanci bor¢ senetlerinin 6denmesinde
temerriide diisiilecegine iliskin bir agiklama borglanma, maliyetlerinin artmasina neden
olan 6nemli bir gelismedir. Bu bilgi belirli araliklarla yapilan devaliiasyonlar nedeniyle
yerli yatirimcilar tarafindan daha kolay elde edilmektedir. Yerli ve yabanci yatirimcilar
arasindaki bu asimetrik bilgi problemi nedeniyle yerli varliklar1 elinde bulunduranlar borg
krizinin tetigini ilk ¢ekenler olmaktadir. Ciinkii kendilerini ikinci derece alacakli olarak
gormektedirler. Sayet yerli varliklar vergilendirilirse, 6zel sektorden meydana gelen
sermaye kagislart kamunun dig borglanmasi neticesinde daha da siddetlenmektedir. Ciinkii
devletin yerel varliklardan elde ettigi gelirleri, gelecekte alacagi daha yliksek yabanci
borglara aktaracagi seklinde bir algi ortaya ¢ikmaktadir. Yerli yatirimcilar, sadece yerli
varliklarin vergilendirilmesinde bir genisleme olmasi durumunda yurti¢i yatirimlar

gerceklestirmek icin devletin dis borg servisini iyilestirmesini beklemektedirler.
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Sermaye kacislarmi ve yerli varliklarin yabanci varliklara tercih edilmesini
aciklamak icin devletin nakit olarak tiim kamusal borglarint 6deyebilme kabiliyetini degil,
bor¢ 6demeyle ilgili biitiin finansal risk unsurlarini dikkate alan bir genelleme yapmak
daha uygundur. Devletin enflasyon vergisi koymasina neden olan zayif finansal
uygulamalar menkul kiymetlerin bor¢ servis oranini azaltmaktadir. Fiyatlar genel
seviyesinin esnek olmamasi durumunda ise cogunlukla ddemeler bilangosu krizlerinin
ortaya ¢ikmasina neden olan doviz kurunun asiri degerlenmesi ile sermaye kacislarn
agiklanmaktadir. Ornegin, 1992 yilinda Meksika’dan meydana gelen sermaye kagislar
doviz kurunun asirt degerlenmesi neticesinde ortaya ¢ikmustir. Fiyat ataletinin olmasi
durumunda, i¢ borg servisi, devaliiasyon yoluyla fiyatlar genel seviyesinde bir artisla
diisiiriilememektedir. Bu durumda, yerli faiz oranlarinin makul 6lgiide diisiiriilmesiyle i¢

borg servisinin azaltilmasi yoluna gidilebilmektedir (Ize ve Ortiz, 1987: 311-313).

2.1.2.4. Uluslararasi1 Kuruluslar

Kredi derecelendirme kuruluslari, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kurumlarn iilkelere, yatirim ortaminin risk seviyesi belirtmek amaciyla, verdikleri kredi
notlar1 ve hazirladiklar1 raporlar yatirimcilar tarafindan yakindan izlenmektedir. Bu
nedenle sermaye kagislarina neden olan etkenler arasinda bu kurumlar tarafindan yapilan
degerlendirmeler 6nemli bir paya sahiptir. Ancak kredi derecelendirme kuruluslar birgok

yonleriyle tartisilmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen kredi notlar1 finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol agarak sermaye kagislar1 lizerinde etkili olmaktadir.
Asimetrik riske maruz kalan yatirimcilar, piyasalar ve yatirim araglart hakkinda veri elde
etmek igin ¢esitli kaynaklardan derlenen bilgilerden yararlanma yoluna gitmektedirler. Bu
baglamda kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere ve kuruluslara verdigi kredi notlar
olduk¢a onemlidir. Kredi derecelendirme, finansal piyasalar ile karar alicilar arasinda
onemli veri saglayan ve ayn1 zamanda bilgi asimetrisini ortadan kaldiran bir islem seklinde
tanimlanmaktadir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 8). Ancak bu kuruluslarla ilgili olarak son

donemlerde bircok tartisma konusu ortaya atilmistir.
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Literatiirde kredi notlarmin etkileri 1990’Ii yillardan itibaren arastirilmaya
baslanmistir. Son yillarda kredi derecelendirme kuruluslari finans piyasalarinda meydana
gelen asir1 dalgalanmalara etkilerinden dolayi elestirilmektedir. Ferri ve digerleri (1999)’ne
gore bu kuruluslarin, tlkelerin ekonomik olarak genisleme dénemlerinde yiiksek not,
daralma donemlerinde ise diisiikk not vermeleri genisleme ve daralma donemlerinde daha

genis dalgalanma araliklarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslart konjonktiire gore hareket etmeseler bile,
yaptiklart agiklamalar finans piyasalari iizerinde bir baski yaratmakta veya sapma meydana
getirmektedir. Kurumsal yatirimeilar portfoylerinde yalnizca derecelendirilmis yatirim
araglarimi tuttuklarinda notun degismesi, (devlet bor¢larinin yatirim derecesinin altinda ya
da tistiinde derecelendirilmesi) varlik fiyatlar: tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir.
Ciinkii not degisimi, yatirime1 havuzunu potansiyel olarak etkilemektedir. Kredi notunda
yapilan degisiklik ayn1 zamanda {ilkeler hakkindaki yeni bilgileri de agiga ¢ikarmaktadir.
Boylece iilkeler ekonomik olarak iyilesebilecegi gibi asagi yonlii bir hareketle daralma
stirecine de girebilmektedir (Kaminsky ve Schmukler, 2002: 172). Boylece, var olan
finansal krizler daha da derinlesebilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal
krizleri agirlagtirmasi ve sermaye kagislarina neden olmasi olgusu 2001 yilinda Tiirkiye’de
de meydana gelmistir. Standart and Poor’s ve Fitch gibi uluslararasi1 derecelendirme
kuruluglarinin  Tiirkiye’nin kritik bir noktada bulundugu ve notunun disiiriilecegini
yoniindeki agiklamalari, giivensizligi daha da arttirarak yabanci yatirimcilarin borsadan

cikmalarina neden olmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 yalnizca verdikleri notlarmin yarattig1 etkilerle
degil, verilen notlarin dogruluk derecesiyle de tartisilmaktadirlar. Uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslari, 1990’1 yillara gelinceye kadar gelismekte olan iilkeleri
derecelendirmemeleri nedeniyle, mevcut metodolojilerinin  bu ilkelerin  saglikli
degerlendirilmesine elverigli olmadigi, kullanilan metodolojinin degisen sartlara cevap
veremedigi, farkli yapidaki iilkelere ayn1i metodolojinin uygulandigi ve bu nedenle finansal

sisteme uyum saglayamadigi seklinde elestirilmektedir.

Diger taraftan, derecelendirmede kredi komiteleri tarafindan yapilan siibjektif

degerlendirmelerin kamuoyuyla yeterince paylagilmadigi bir diger elestiridir. Bu goris,
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2001 yilindan bu yana yanlis kredi notu verilmesine bagli olarak iflas eden sirketlerle daha
da percinlesmistir. 2001 yi1linda ABD’de yasanan Enron skandali, 2002 yilinda Worldcom,
2003 yilinda Parmalat ve 2008 yilinda Lehman Borthers’in iflasindan hemen 6nce kredi
derecelendirme kuruluslarinca verilen yiiksek notlar ve iilke notunun tiim risk unsurlar1 ve
iflaslara ragmen 2011 yilina kadar yiiksek seviyelerde tutulmaya devam etmesi bu
kuruluslara duyulan giiveni sarsmistir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 9, Hasbi, 2012: 167).

Ayrica, llkelerin finansal yapilarinda ve ekonomik gostergelerinde onemli bir
degisiklik s6z konusu degilken bile, tek seferde ve Onemli Olgiide not indirimleri
derecelendirmelerin sagliksiz ve verilen notlarin giivenilir olmadig1 yoniindeki elestirileri
artirmistir (Karagdl ve Mihg¢iokur, 2012: 9). Biitiin olumsuz gelismelere ragmen, verilen
kredi notlar1 yatirimcilar i¢in makro ekonomik goriiniimiin gostergesi olma niteligini
korumakta ve diisen notlar sermaye kagislarin1 beraberinde getirmektedir. Ornegin, 2008
krizinde Standart&Poors kredi derecelendirme kurulusunun ABD’nin kredi notunu

diisiirmesi diinya genelinde borsalarda yaklasik %4 oraninda sert diisiislere yol agmustir.

2.2. Sermaye Kagislarinin Ekonomik Etkileri

Ozellikle ithalata bagimli gelismekte olan iilkeler igin biiyiime potansiyelini
diisiren sermaye kagislari, sosyal refah ile bireysel refah arasinda fark yaratma, dis
bor¢lanma potansiyelini diisiirme, faiz oranlarini yiikseltme ve vergi tabanini azaltma gibi

ekonomik bozulmalar1 beraberinde getirmektedir.

2.2.1. D1s Bor¢lanma Uzerindeki EtkKisi

Yapilan ¢aligmalarda yiiksek borgluluk diizeyinin sermaye kacgislarina yol
acabilmesi nedeniyle onemli oldugu belirtilmektedir. Sermaye kagiglart ile dis borglar
arasindaki iligki ¢ift yonlii olabilmektedir. Bir taraftan dis borglar sermaye kagislarna
neden olurken, diger taraftan, sermaye kagislart tasarruflari azaltarak dis borglanma

gereksinimini artirmaktadir.

Sermayenin yurt digina ¢ikisi likidite yetersizligi yaratabilmekte ve faiz oranlar

tizerinde artis yoniinde baski olusturabilmektedir. Likidite yetersizligi, lilkede dalgali doviz
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kuru rejimi uygulaniyorsa yerli paranin deger kaybetmesine neden olabilmektedir. Eger
ilkede sabit ya da yonetimli dalgalanma gibi rejimler takip ediliyorsa, bu durum rezerv

kayb1 yaratmaktadir.

Sermaye kagiglar uzun dénem etkilere de sahiptir. Birincisi, yerel yatirimlar igin
kaynaklara ulasim imkanini azaltmaktadir. Sermayenin birikim orani®® sermaye kagislar
nedeniyle azaldigindan, bu durum tilkenin mevcut ve gelecekteki ekonomik goriiniimiinii
olumsuz etkilemektedir. Yurtdisinda tutulan varliklarin yan sira, yurtdisindan elde edilen
gelir yetkililerin etki alam1 disinda kalmakta ve vergilendirilememektedir. Bu nedenle
devletin borg¢-servis kapasitesinde bir azalma meydana gelmektedir. Boylece sermaye
kagislari 6demeler bilangosu krizlerini daha da agirlastirmaktadir. Sermaye kagislar
sonucunda, kreditor tilkelerin daha fazla yardim yapmak konusunda isteksiz davranmalari

borglu iilkelerde dis bor¢glanma ihtiyacini artirmaktadir (Ajayi, 2000: 213).

Ikincisi, yurtdisindan bor¢lanma miktar1 artarken, bu borglanmanin marjinal
maliyeti de yiikselmekte ve her ilave borglanma dahi yiiksek bir maliyetle
gerceklesmektedir. Devletin yabanci varliklar1 vergilendirebilmesi ve iktisadi birimlerden
gelir vergisi toplayabilmesi durumunda, uluslararas: bor¢ veren kurumlar kullandiracaklari
krediler i¢in bor¢lanma araglarina ek bir giivence talep edebilmektedirler. Bu ekstra
bor¢lanma maliyeti devletin net borgluluk diizeyine bag11d1r27. Ulkenin yabanci varliklari
ve gelirleri vergilendirememesi durumunda ise bu bor¢lanma maliyeti iilkenin toplam dis
borgluluk diizeyine baglidir. Boylece dis borglanma ihtiyacini artiran sermaye kagislari,

tilkenin bor¢lanma maliyetini de yiikseltmektedir (Cuddington, 1986: 13).
2.2.2. Faiz Orani, Déviz Kuru ve Parasal Kontrol Uzerindeki Etkisi

Sermaye kacislar1 kisa vadeli akimlar olarak ger¢eklesmeleri durumunda, faiz orani
ve doviz kurunda istikrarsizlifa neden olabilmektedirler. Bu istikrarsizlik genellikle agik
finansal sistemler arasinda sicak para akimi sonucu ortaya g¢ikmaktadir. Politik veya

finansal istikrarsizlik varsa ya da beklenmeyen ve biiyiik 6l¢ekli makro ekonomik politika

% Sermaye birikim orani, mali yil boyunca net sermaye birikiminin bir énceki yila gore degisim oramim ifade
etmektedir. Sermaye birikimi ise makine ve ekipmanlar, araglar ve binalar gibi sermaye stokuna yapilan net
ilavelerdir.

2" Net borgluluk diizeyi, kamu ve 6zel sektdr borglari eksi resmi rezervler ve ozel sektdriin yurtdisinda
tutulan net varliklar1 seklinde hesaplanmaktadir.
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degisiklikleri gergeklesmigse, sermaye riskli iilkelerden daha az riskli iilkelere dogru
hareket etmektedir. Bu hareket, bir taraftan faiz oraninda hizli ve biiyiik bir ayarlamaya,
diger taraftan doviz kurunun asir1 degerlenmesine sebebiyet vermektedir. Merkez
bankasinin doviz kuru istikrarin1 saglamak amaciyla piyasaya miidahale etmesiyle de
yabanct doviz rezervlerinde ve bunu takiben yerli para arzinda ani azalmalar

goriilebilmektedir (Cuddington, 1986: 10).

Sermaye kacislarinin déviz kurunda ve faiz oranlarinda dalgalanmalarina yol
acmast parasal kontrolii zayiflatmaktadir. Doviz kurunu kontrol altinda tutma cabast,
merkez bankalarmi parasal biiyiikliik ile ilgili hedeflerinden uzaklastirmaktadir. Boylece
merkez bankalariin para politikalar islevsiz hale gelmekte veya etkileri zayiflamaktadir.
Ayrica, parasal kontroliin zayiflamasi faiz oranlari iizerinde de etkili olmaktadir. Doviz
kurunu disirmek amaciyla piyasadan ¢ekilen yerli para faiz oranlarinin
yiikseltebilmektedir. Kisacas1 sermaye kagiglar,, bir yandan merkez bankasi para
politikasin1 zayiflatirken, diger yandan doviz rezervlerini eritmekte ve para arzini

diisirmektedir (Gulati, 1989: 179-180).

2.2.3. Ozel ve Sosyal Getiri Oranlarim Farkhlastirma EtKisi

Ozel getiri, sermaye yatirimlarindan bireyin elde ettigi ve faydasi topluma
yansimayan faydalardir. Sosyal getiri ise sermaye yatirimlarindan bireyin kendine mal
edemedigi ve topluma yansiyan faydalardir. Gelismekte olan {ilkelerde sermaye
yatirimlarinin  sosyal getirisinin, gelismis iilkelerdeki sermaye yatirimlarinin sosyal
getirisinden daha yiiksek olmasi literatiirde tartisilan konulardan biridir. Gelismekte olan
tilkelerde sermaye kithig1 yasandigindan, bu iilkelerden diger iilkelere dogru yasanan
sermaye hareketi tiim dilinyada etkin kaynak dagilimini bozmaktadir. Firmalara ve
bireylere verilen tesvikler her zaman sosyal getirilere yansimayabilir. Sosyal ve bireysel
fayda-maliyetler arasindaki bu geliski, refah teorisinde birakiniz yapsinlar ilkesine aykir

bigimde, devlet miidahalesine bir gerekce olarak gosterilmektedir.
Ozel ve sosyal refah arasindaki getiri farkliliklarinin iki temel nedeni vardir.

Birincisi, risk farkliliklari tarafindan agiklanmayan, yerli ve yabanci varliklardan yerel

tasarrufgularin elde ettigi getiriler arasindaki farkliliklardir. Ikincisi, hem yerli hem de
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yabanci finansal varliklardan elde edilen 6zel sermaye getirileri ile gelismekte olan

tilkelerde yapilan reel sermaye yatirimi getirileri arasindaki farkliliklardir.

Birinci ve ikinci maddelerdeki farkliliklar finans sektoriinde miidahaleci
politikalarin takip edildigi lilkelerde daha yaygindir. Bu iilkelerdeki faiz orani tavani,
mevduat faizinin piyasalarin temizlenmesini saglayan faizin altinda kalmasma neden
olabilmektedir. Bu iilkelerde enflasyon vergisi yiiksek miktardaki mali agiklarin finanse
edilmesinde ana kaynak konumundadir. Bu politikalar, yiiksek rezerv gereksinimi ile
birlikte mevduat ve kredi faizi arasindaki farkin agilmasina yol agmaktadir. Faiz oranlari
arasindaki farklilik enflasyon orani arttik¢a daha da genislemektedir. Bankalarin kredi faiz
oranlart miisterilerin sermaye yatirimlarinin verimliligini yansitsa bile, tasarruf sahiplerinin
mevduatlardan elde ettikleri gelirler yerel yatirimlarin sosyal getirisinin ¢ok altinda
kalabilmektedir. Tasarruf¢ulara yabanci varliklar1 elde tutma segenegi verildiginde

tasarruflarin bityiik bir kism1 yurtdigina aktarilmaktadir (Cuddington, 1986: 12).

Yurtigi faizlerin piyasalarin temizlenmesini saglayan faizlerin altinda kalmasi,
yabanci varliklar lehine biiyiik bir faiz oram1 farkin1 dogurmakta ve boylece sermaye
kagiglarma zemin hazirlanmaktadir. Bu durum, devaliiasyon beklentisini de beraberinde
getirmektedir. Beklentiler cogunlukla kronik mali agiklara bir cevap olarak gelismektedir.
Yiiksek enflasyonla karsilasiimasit durumunda ise mali agiklar parasallasmakta ve nominal
doviz kurunun ayarlanmasinda c¢ekingen davramilmaktadir. Yurti¢i faiz oranlarinin
piyasada belirlenmesi durumunda, artan devaliiasyon beklentisi yurtigi faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmakta ve faiz oranlarinin bu dengeleme hareketi sermaye kagiglarimi
azaltmaktadir. Fakat,dengeleme hareketi faiz oranlarini kontrol eden yoneticiler tarafindan
engellenmektedir. Yerli para degerlenirken reel doviz kuru, yabanci varliklar ve ithal
mallarin fiyatlar arasindaki oran1 bozmaktadir. Ozellikle ithal mallarinin algilanan fiyatlar:

bu mallarin gerg¢ek sosyal fiyatlarin altina diismektedir  (Cuddington, 1986: 12-13).
2.2.4. Vergi Tabam Uzerindeki Etkisi
Sermaye kagiglari, vergilendirmeye esas teskil eden vergi tabanini azaltmaktadir.

Sermaye kacislart hem varlik stokunun hem de yerel ekonomiden elde edilen gelirlerin

yurtdisina ¢ikisina neden oldugundan, bu kacislar, devletin kaynak gereksiniminin bir
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boliimiinii karsilayan gelirlerin ve vergilendirilebilir varliklarin yurt disina g¢ikmasi

anlamina gelmekte ve yerel yoneticiler agisindan sorun teskil etmektedir (Pastor, 1990: 6).

Tartismal1 olan bir diger konu ise yurt disina kacan sermayenin 6zel getirisinin yurt
ici yatirimlarin sosyal getirisini asmast durumudur. Vergilendirme agisindan bakildiginda,
bu durum alinan hizmetlerin ve 6denen vergilerin paralellik gostermemesi durumunda
ortaya ¢ikmakta ve bu yapi ¢esitli sonuglar dogurmaktadir. Birincisi, sermaye kagislari
yurti¢inde tutulan varliklar iizerinden almman enflasyon vergisini biiyiikk Olgiide
azaltmaktadir. ikincisi, iilkeler kazamlan gelirlerin ya da yurtdisinda tutulan varhiklarin
vergilendirilmesi konusunda giigliiklerle kars1 karsiya kalmakta ve buna paralel olarak bazi
sorunlar ortaya cikabilmektedir. Ornegin, devletin metro ya da hidroelektrik santral
yatirimi yapmast durumunda, yatirnmin finansmani dogrudan dogruya kullanicilardan
tahsil edilememektedir. Bu durumda yapilmas: gereken genel olarak vergi oranlarinin
artirilmasidir. Ozel sektor, projenin faydalarindan yararlanmasina ragmen varliklarmi yurt
disinda tutarak vergi 6demekten kaginmayi tercih etmektedir. Devletin s6z konusu
varliklardan vergi alma imkanlar1 ise sinirhidir. Devletin, sosyal fayda saglayan kamu
yatirimlart projeleri i¢in bor¢ kullanmasi ise borg servisi problemi ile karsi karsiya

kalmasina sebebiyet verebilmektedir.

2.2.5. Geri Donmeyen Sermaye Etkisi

Sermaye kagislart meydana geldiginde, sadece kagan sermayenin geri donmesini
tesvik etmek amaciyla uygulanan yiiksek faiz gibi politikalar her zaman basarili
olmayabilmektedir. Bu durum, 6zellikle yiiksek enflasyon ve politik istikrarsizlik ve yurtici
finansal piyasalara duyulan gilivenin azalmasi durumlarinda ortaya ¢ikmaktadir.
Onlemlerin gevsek tutuldugu bir dénemden sonra iilkelerin parasal, politik ve finansal
istikrar konularindaki itibarlarin1 yeniden saglamalari uzun zamani almaktadir (Gulati,
1989: 180). Bu nedenle uzun vadeli politikalarla sermaye yatirimlari igin iilke iginde
belirtilen kosullar iyilestirilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde kisa vadede kagan sermaye

geri donmesinin miimkiin olmadig: ifade edilmektedir.

Kacan sermaye kisa vadeli yatinmlardan ziyade uzun vadeli o6zsermaye

yatirimlarma yoneltildiginde Sermayenin geri donmeme ihtimali artmaktadir. Sermaye
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kagislar sicak para seklinde gergeklesirken bile ekonomiye zarar verebilirken, geri

donmemesi sermaye kagislart sonuglarini daha da agirlastirmaktadir (Gulati, 1989: 180).

2.2.6. Yurtici Yatirimlar: Azaltma ve Biiyiime Potansiyelini Diisiirme EtKisi

Sermaye kaciglarinin etkileri konusundaki temel ekonomik algi, sermaye
kagiglarmin ekonomik biiylime ve yatirimlar igin gerekli kaynaklarda net bir kayip ortaya
¢ikardigi ve bu nedenle refahi diistirdiigii yoniindedir. Diger bir ifadeyle, sermaye kagislar
yurti¢i tasarruflarin, yurti¢i reel yatirimlar ile yabanci finansal yatirimlarin finansmani
arasinda yabanci finansal yatirimlar lehine boliinmesine neden olmaktadir (Saheed, 2012:
248). Sermayenin iilke disina ¢ikmamasi i¢in gerekli 6nlemler alindiginda ise iilke i¢inde
yatirrma  doniistliriilecegi  kabul  edilmektedir. Sermayenin  yatirnrma  donisiip
doniismeyecegi, sermaye ¢ikisi yasaklandiginda veya sermaye yatirimlari tiikketici kredileri
ve mali agiklar i¢in ayrilan fonlarin finansmaninda kullanildiginda, yurtigi tasarruf faiz
oranlarinin seviyesine bagldir. Faiz oranlar1 bastirilmis ve yabanci varliklarin getirilerinin
yiiksek oldugu tilkelerde ,yurti¢i faiz oranlar1 istenmeyen bir bicimde azalmaktadir. Bu
durumda yerli paranin degerinin diismesi ihtimali yiiksektir. Ilave bir onlem olarak,
tasarruflarin azaltilmasiyla finanse edilen dayanikli tiiketim mallar1 ithalatinda bir

diizenlemeye gidilebilmektedir.

Kisacasi bazi iilkeler, sermaye kagislarina neden olan dengesizliklerle kars1 karsiya
kaldiginda, yerli tasarruflarin yabanci yatirimlardan ziyade yerli yatirimlara tekrar
yonelmesini saglamak amaciyla yapilan sermaye kontrolleri de basarisiz olabilmektedir.
Aksine bu politikalar, tasarruflar1 azaltmakta ya da enflasyondan korunmak amacl
tasinmaz mal yatirimina yonlendirerek tasarruflarin yoniinii degistirebilmektedir. Sonugta
yurtdisindan gelen yatinmlarin azalmasiyla birlikte {lkenin biiylime potansiyeli

zayiflatmaktadir.

Sermaye kagislari iki kanalla biliyiime potansiyelini diisiirmektedir. Birincisi,
sermaye kaciglari ekonomik biiylimeyi saglayan yatirimlarin finansmani igin gereken
sermayenin yurtdisina ¢ikisina neden olmaktadir. lkincisi ise ithalat vasitasiyla
gerceklesmektedir. Doviz kithgr séz konusu iken meydana gelen sermaye kagislar,

biiylimenin gerceklestirilebilmesi i¢in ihtiyag duyulan sermaye mallarinin ithalatinda da bir
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azalmay1 beraberinde getirmektedir. Sermayenin hem ithal mallarin1 finanse eden ihrag
mallar1 yatirimlart hem de yurtiginde iiretilen ara mallarina yonelen yatirimlarda kalmasi
durumunda, cari ithalat ve biiyiime giicliiklerle karsilasmayabilmektedir (Pastor, 1990: 4).
Diger taraftan yiiksek yurtici GSMH artisi1, yurti¢i yatirimlar1 daha cazip hale getirerek
sermaye kagislarini tersine ¢evirebilecek bir degisken olarak goriilmektedir (Hermes ve

Lensink, 1992: 520).
Sermaye kagislar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki teorik iliskiyi sermaye

kagiglarinin yatirimlart azalttigi varsayimindan hareket ederek agiklamak mimkiindiir.

Harcamalar yoniiyle GSMH asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Y:C+I+G+(X—M) (1)

(1) nolu esitlikte C, tiiketim harcamalarini (6zel ve kamu sektorii dahil); 1, toplam
sermaye yatirimlarini; G, kamu harcamalarini; Y, milli geliri (GSMH); M, ithalat;; X,

ihracati temsil etmektedir. Bilindigi gibi tasarruflar (S) gelirin harcanmayan kismina esittir.
S=Y-C (2)

Eger bir tilke diger iilkelerle kredi iligkisi icerisinde ise GSYH denklemi su sekilde
ifade edilebilir:

GSYH=Y=C +l +G+X—-M)-+K (3)

(3) nolu esitlikte, r, diinya kredi faiz oran1 ve K® kredi pozisyonudur. Bu esitlik
cari islemler hesab1 bakiyesinin tasarruflar ve yatirnmlar arasindaki farka esit oldugunu
yansitacak sekilde agsagidaki gibi ifade edilebilir:

A=(X—M) £rK =(Y -C —G) —I =5 4)

(4) nolu esitlikten asagidaki ¢ikarim elde edilebilir:

%8 Eger iilke borglu ise kredi pozisyonu agik veriyor demektir ve bu durum (-K) ile gosterilmektedir.
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| -S=M—-X=F ()

Buradaki (I1-S) tasarruf agigi, (M—X) doviz agigr ve F yabancit finansmani
gostermektedir. (5) nolu esitlige gore sermaye kacislari, i¢ tasarruflarin olusturdugu
tasarruf-yatirnm agigin1 daha da genisletmekte ve yatirimlarda bir azalmayi beraberinde
getirmektedir. Diger taraftan tasarruf-yatirnm agigi dis finansman ile kapatilabilmekte ve
sermaye kagislarinin yatirimlar tizerindeki negatif etkisi daha biiyiik bir tasarrufla

azaltilabilmektedir.

Eger bir ekonomide sermaye hareketleri yasak ise toplam tasarruflar toplam
yatirnmlara esittir. Bu durumda yabanci yatirnmlar yalnizca dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan olusmaktadir. Sermaye hareketleri lizerindeki kisit nedeniyle, yerlesikler
yabanci yatirim araglarini yasadisi olarak ellerinde tutmaktadirlar.

Sermaye kagislar: bakiye yontemine gore asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

CF=H'+B—-A—AR (6)

Bu esitlikte H*, bor¢ stokunda meydana gelen degismeyi; B, net dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini; A, cari islemler bakiyesini ve AR, yabanci rezervlerde meydana

gelen degisimi ifade etmektedir.

(6) nolu esitligin sonucunda CF pozitif ise sermaye kagiglari, negatif ise kayit
edilmemis sermaye girisleri olarak yorumlanmaktadir. (6) nolu esitlik asagidaki gibi

yeniden diizenlenebilir:

A=CF—-H'-B+AR @)
S—I=CF-H'-B+AR (8)
S=CF+l—H'-B+AR (9)
| =S—CF+H!+B—AR (10)
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(10) nolu esitlik yatirimlarin tasarruflar, dis borclardaki degisim, net yabanci
dogrudan sermaye yatirimlari, rezervlerdeki degisim ve sermaye kagislari tarafindan
belirlendigini ifade etmektedir. Faiz orami ile yatirimlar arasindaki iliskinin borg¢lanma
maliyetini artirmasi nedeniyle negatif olmasi beklenmektedir. Ayrica sermaye kagislari,
sermayenin tilke disina ¢ikmasina yol actig1 i¢in iilkenin yatirim kapasitesi iizeride negatif
etkiye sahiptir. Sekil 3 (a) yardimiyla bu durum agiklanabilir. Sekil 3 (a)’da S tasarruflari, I
ise toplam yatirimlari ifade etmektedir. I ve S egrilerinin kesistigi A noktasinda ekonomide
tasarruf yatirrm esitligi saglanmaktadir. Ekonomide BC araligi kadar bir sermaye
kagiglarmin gergeklesmesi durumunda yurtigi tasarruflar BC araligi kadar azalarak S’den
S"ne gerilemektedir. Yerel faiz oranlar ise r’den r’ne yiikselmekte ve yatirimlar I’dan

I"ne diigmektedir. Boylece yatirimlarda bir azalma meydana gelmektedir.

Ulkenin sermaye hareketlerini serbest birakmasi durumunda ise, yabanci varlik
ticareti nedeniyle yurti¢i yatirimlarin yurtici tasarruflara esitligi saglanamamaktadir. Eger,
yurtigi tasarruflar yatirimlar1 asarsa ekonomide cari iglemler fazlasi meydana gelmektedir.
Boyle bir ekonomide yabanci yatirnmlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ve

portféy yatirimlarina baglidir.

=S—CF+H'+(B+PY)-AR (11)

(11) nolu esitlikte PY, portfoy yatirnmlarini ifade etmektedir. Sermaye mobilitesinin
tam olmasi durumunda borglanma maliyeti yabanci faiz oranma esittir. Bu durumda
yatirim kararlar1 diinya faiz oranina goére verilmektedir. Diger taraftan sermaye
mobilitesinin tam olmasi durumunda, yerel yatinmlar sermaye kagislar tarafindan
azaltilmasina ragmen, sermaye akimi bu diisiisii ortadan kaldirabilmektedir. Sonu¢ olarak
yatirnmlarda bir degisim meydana gelmemekte, fakat cari islemler a¢igi artmaktadir.
Yatirnmcilar i¢in yurt disinda verimli yatirim firsatlarinin olmasi durumunda, sermaye
cikisi yasanmakta ve ortaya ¢ikan ekstra tasarruf ihtiyact cari iglemler agigi ile
giderilebilmektedir. Sekil 3 (b), sermaye mobilitesinin tam olmasi durumunda sermaye
kagiglarmin cari agik ve yatirimlar tizerindeki etkisini gostermektedir. Sekil 3 (b)’de r*
diinya faiz oranlarim1 gostermektedir. r* faiz oranindan ekonomide 0S kadar tasarruf ve 0l
kadar yatirnm yapilmaktadir. Sekil 3 (b)’ye gore ED araligi kadar sermaye kagislarimin

gerceklesmesi durumunda yerel tasarruflar S”den S noktasina dogru gerilemektedir. Ancak
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diinya faiz oranlarindan gergeklesen ED araligi kadar sermaye girisi ile yerel tasarruflar
tekrar S’den S"ne yiikselmektedir. Bu durumda cari islemler agig1 genislemekte® ancak
yatirimlar (I) degismeden kalmaktadir (Yalta, 2007: 26-27).

Dis borglarda meydana gelen artis ise yatirimlar {lizerinde iki yonden etkilidir.
Alinan borglar, verimli yatirim alanlarinda kullanilirsa ekonomi iizerinde pozitif, ancak

sermaye kagislar seklinde yurt disina ¢ikarsa negatif bir etkiye sahiptir.

Sekil 3: Metzler Diyagram
(@)

Sermaye Mobilitesinin Olmamasi Durumu

>

0 It 1

I.S
Sermaye kacislarn faiz oramm (r)’yi yiikseltmekte ve yerel yvatirimlar (I)
azaltmaktadir.
(b)
Tam Sermaye Mobilitesinin Olmas1 Durumu
T A
-
0 S I LS

Sermaye kacislarn cari islemler acigim arttrmaktadir. Ancak yatirnmlar (I)

degismeden kalmaktadir.

% Alinan dis borglarm faiz 6demeleri, dogrudan yabanci sermaye ve portfy yatirimlarimn kar transferleri
cari islemler hesab1 baglig1 altinda izlenmektedir. Dolayisiyla, yabanci sermaye girigleri faiz ve kar payi
O0demeleri nedeniyle cari islemler agigini artirmaktadir.
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2.2.7. Karma Ekonomik Sistemlerin Gegerliligine Zarar Verme Etkisi

Bir iilkenin dis borglar1 6zel sektore ait olsa bile, kamu kesimine ait olduklar1
varsayilir. Ciinkii 6zel sektore ait dis borglarin ¢ogu farklilastirllmis doviz kuru, geri
O0deme programi ya da vergi imtiyazi vasitalariyla kamulastirilirken 6zel sektore ait
yabanci varliklar 6zel sektore ait olarak kalmaktadir. Kamu borcu, hem iilkenin
sorumlulugu hem de yiiksek oranda kamulastirma nedeniyle kamuya aittir. Ozel varliklar
ise yiiksek oranda hanchalkina aittir ve bu varliklar gizlilik ilkesi ile korunmaktadir. Bu

durum dis borg servisine politik olarak mesruiyet kazandirma ¢abasini azaltmaktadir.

Gelismis tilkeler, farkinda olmaksizin bankalarin gizlilik politikasinin siirdiiriilmesi
yoniindeki politikalar ve yabanci yatirimcilarin elde ettigi gelirlerin vergiden muaf
tutulmasi gibi uygulamalar nedeniyle meydana gelen erozyonun mesruiyet kazanmasini
tesvik etmektedirler. Bu diizenlemeler, sermaye kagislarint ve vergi kagakeiligini
cesaretlendirmekte ve gelismekte olan iilkelerin agir dis borglarinin 6denebilmesi i¢in

ulusal varliklarinin vergilendirilmesini daha da zorlastirmaktadir (Cuddington, 1986: 15-

16).
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UCUNCU BOLUM

3. SERMAYE KACISLARININ BELIRLEYICILERINI INCELEYEN
TEORIK VE UYGULAMALI CALISMALAR

Sermaye kagiglar ile ilgili teorik ve uygulamali literatiir incelendiginde sermaye
kagislarinin ¢esitli belirleyicileri oldugu ve bu belirleyicilerin farkli sermaye kagislar
tanimlamalarinin ~ yapilmasmna yol a¢tigi  gorismektedir. Sermaye kagislarinin
belirleyicilerini tespit etmek amaciyla da genellikle zaman serisi analizleri kullanilmistir.
Ancak son yillarda yapilan c¢alismalarda panel veri analizinin de yaygin olarak
kullanilmaya baslandigi dikkat ¢ekmektedir. Bu boliimde sermaye kagiglar ile ilgili
uygulamali literatiir panel veri, zaman serisi ve bunlarin disinda kalan diger analiz

yontemleri ile yapilan ¢alismalar olmak iizere ii¢ kisimda incelenmistir.
3.1. Panel Veri Analiz Teknigi Ile Yapilan Cahsmalar

Dooley (1988), Arjantin, Sili, Brezilya, Meksika, Filipinler ve Venezuella’yi i¢eren
Giiney Amerika Ulkeleri icin 1976-1983 dénemini kapsayan calismasinda finansal riskte
meydana gelen degismelerin sermaye kagislarn tizerindeki etkisini panel veri analizi sabit
etkiler modeli yardimiyla 6lgmiistiir. Enflasyon orani, finansal baski orani, vergilendirme
risk primi®® bagimsiz degiskenler olarak almmustir. Analiz sonucunda enflasyon orani ve
finansal baskida meydana gelen artisin bu {ilkelerden meydana gelen sermaye kacislarini
artirdigr bulgusuna ulasmistir. Calismada, vergilendirme risk primi ve faiz oraninin ise

sermaye kagislarmin belirleyicilerinden olmadig: ifade edilmistir.

% Vergilendirme risk primi, yerlesik olmayanlar tarafindan algilanan yerel yonetimin vergilendirme olasilig:
olarak ifade edilmektedir.



Hermes ve Lensink (1992), 1976-1989 doneminde Fildisi Sahilleri, Nijerya, Sudan,
Tanzanya, Uganda ve Zaire icin yaptiklar1 c¢alismada bakiye ve varlik yontemini
kullanmislardir. Arastirmacilar, dis bor¢larda gelen artiglarin Afrika tilkelerinden meydana
gelen sermaye kagislarmmin en Onemli belirleyicisi oldugunu ortaya koymuslardir.
Arastirmacilara gore, asir1 degerli doviz kuru ve sermaye girisleri sermaye kagislarinin
diger belirleyicileridir. Onceki calismalarin aksine bu calismada enflasyon, biitce agi1,
bliylime oraninda artis, ABD faiz oranlar1 ve vergilerin sermaye kagislar1 iizerinde etkili

olmadig1 belirtilmistir.

Pastor (1990), 18 Latin Amerika iilkesi i¢in sermaye kagislarini bakiye yontemini
kullanarak hesaplamigtir. 1973-1987 donemini kapsayan c¢alismada, Latin Amerika
tilkelerine ait toplam borcun yaklasik %50’sinin 6nceki 15 yilda sermaye kagiglar seklinde
disart ¢iktig1 belirtilmisgtir. Arastirmaci, sermaye kagislart belirleyicileri olarak zayif
finansal tesvikler, enflasyon oraninda artig, diisikk oranli biiyiime ve sermayeye ulagma
kolayligini gostermistir. Calismada, yiikselen vergi oranlari ile sermaye kagiglar arasinda
ise zayif bir iliski tespit edilmistir. Diger taraftan, reel {icret artiglarinin sermaye kagislar

tizerinde etkili olmadig1 tespit edilmistir.

Mikkelsen (1991), 1978-1985 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu 22
gelismekte olan iilke i¢in sicak para, Diinya Bankasi ve Morgan Guaranty yontemlerini
kullanarak sermaye kagislarini 6l¢tiigii galismada, yerli ve yabanci bankalarin mevduat faiz
oranlarindaki farkliliklar, kamu bor¢ yiikii ve biiylime oranin1 sermaye kagislarinin ii¢
temel belirleyicisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ge¢mis donem ile cari dénem
sermaye kagislar1 arasinda pozitif bir korelasyon bulunmustur. Buna gore, gegmis donem
sermaye kagislar1 cari donem sermaye kagislarini artirmaktadir. Dig borglarda meydana
gelen artisin ise sermaye kacislart iizerinde onemli bir etkiye Sahip olmadigi tespit

edilmistir.

Davies (2007), 1971-2000 donemimi kapsayan ¢alismasinda savas sonrasi
donemlerde ortaya ¢ikan enflasyonun sermaye kagislarini etkileyip etkilemedigini 77
gelismekte olan iilke i¢in panel veri analizi yontemiyle arastirmistir. Analize dahil edilen
77 iilkeden 35’1 en az bir savag gecirmis, geri kalan 42°si ise gecirmemistir. Arastirmaci

sermaye kacislarmi Diinya Bankasi, Cline, Dooley ve Morgan Guaranty ydntemlerini
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kullanarak 6l¢mistiir. Bulgulara gore, savas sonrasi donemde yasanan enflasyon, yillik
sermaye kaciglari akimint GSMH’nin %1 ila %05’i oraninda artirmaktadir. Calismada,
savas sonrasi yiksek enflasyon oraninin sermaye kagislar tizerindeki etkisinin onemli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Dooley yontemi digindaki 6l¢iim yontemlerinde sermaye
kagiglart savas sonrast donem igin yiiksek bulunmustur. Diinya Bankasi ve Dooley
yontemlerinde savasin iizerinden zaman gegtikge sermaye kagislarinin yavas bir sekilde

azaldig tespit edilmistir.

3.2. Zaman Serisi Analiz Teknigini ile Yapilan Calismalar

Cuddington (1986:1987), 1974-1982 doneminde agir borglu iilkelerden Arjantin,
Brezilya, Sili, Kore, Meksika, Peru, Uruguay ve Venezuela i¢in zaman serisi EKK
yontemiyle sermaye kagislarmin belirleyicilerini tespit etmeye calismistir. Sicak para
yonteminin kullanildigi ¢alismada elde edilen sermaye kagislari rakamlarindan yola
cikilarak asirt degerli doviz kuru ve yiiksek faiz oranlarinin sermaye kagislarini belirleyen
unsurlar oldugu belirtilmektedir. Uygulama sonucunda sermaye kagislarinin enflasyon
orani, yurtdisi faiz orami ve yerli parada beklenen deger kaybi oraninin dogrusal
fonksiyonu oldugu belirtilmektedir. Calismada Arjantin (1980-82), Meksika (1974-76 ve
1980-82), Uruguay (1981-82) ve Venezuela (1981-82) igin reel efektif doviz kurunun
sermaye kacislarnin onemli bir belirleyicisi oldugu belirtilmektedir. Uruguay’da yurtigi
faiz oranlarinin sermaye kagislar iizerinde negatif bir etkisi s6z konusu iken, Venezuela’da
ise enflasyon oranmnin sermaye Kkagiglarini arttirdigt sonucuna ulagilmigtir. Ancak,
karaborsa primi®! ile sermaye kagislar arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iliski

bulunamamustir.

Anthony ve Hollett (1992), Arjantin, Brezilya, Meksika, Venezuella ve
Filipinler’de meydana gelen sermaye kagiglarint 1976-1988 donemi igin sicak para, Diinya
Bankasi ve Dooley yontemlerini kullanarak hesaplamistirlar. Arastirmacilar, bu ii¢ 6l¢iim
yonteminden elde edilen sonuglarin birbirine yakin ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar
vermedigini ifade etmistirler. Yazarlar, her bir yontemin sermaye kagislarinin farkl

yonlerini ele aldigimi belirtmis ve bu yontemlerin {igiiniin de gilivenilir olmadigini ifade

3! Karaborsa primi, karaborsada olusan déviz kuru ile resmi doviz kuru arasindaki fark olarak ifade
edilmektedir.
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etmistirler. Arastirmacilar, enflasyon orani, faiz orani, yabanci varlik getiri orani, biitce
ag1g1/fazlas1, déviz kuru ve ihrag mallan fiyatlarini® agiklayic: degiskenler olarak alarak,
EKK ve yatay kesit veri analizi yontemlerini kullanmistirlar. Elde edilen sonuglar, iilkelere
gore farklilik gostermistir. Ornegin, Filipinler igin enflasyon orani pozitif isaretli ve
anlamli iken, diger iilkeler i¢in anlamsiz, Arjantin ve Filipinler i¢in faiz oran1 negatif ve
anlaml1 iken diger iilkeler i¢in anlamsiz tespit edilmistir. Ancak, yabanci varlik getiri orani
tim ilkeler igin pozitif ve anlamlidir. D6viz kurundaki artis Arjantin ve Filipinler’de
sermaye kagislarini artirirken, diger iilkelerde ise etkisizdir. hrag maln fiyatlarindaki artis

ve blitce ag1g1/fazlasi ise sadece Filipinler’de dnemli belirleyiciler arasindadir.

Boyce (1992), Filipinler i¢in 1962-1986 doneminde sermaye kagislari ile dis
borglar arasindaki iliskiyi EKK yontemi ile arastirmistir. Modelin agiklayici degiskenleri
dis bor¢ ddemeleri, resmi doviz kurlari, bliyiime orani, yurtigi ve yurtdisi faiz orani
arasindaki fark ve biitge acigi/fazlasidir. Analizden elde edilen bulgulara gore, sermaye
kagiglar ile dis bor¢ 6demeleri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski s6z konusudur.
Sermaye kagislari ile dis bor¢ 6demeleri arasindaki iki yonlii ve gecikmesi alinmis faiz

oranlari ile sermaye kagislari arasinda da negatif bir iliski bulunmustur.

Vos (1992), Filipinler i¢in 1972-1988 donemini kapsayan calismasinda sermaye
kaciglarini  6lgmede diger yontemlerden farkli olarak kayit edilmemis isgi doviz
havalelerini 6zel sermaye ¢ikiglarmin kaynagi olarak kullanmistir. Arastirmaci, VOS
yontemi®, Diinya Bankasi, Boyce ve Zarky, Cuddington, Kahn ve Ul Haque ve Dooley
yontemlerini kullanarak sermaye kagislarmi hesaplamistir. Calismada, elde tutulan
varliklarin yasadisi yollarla yurtdisina aktarilmasina neden olan unsurlarin déviz kuru ile
ilgili beklentiler, getiri farkliliklart ve uzun dénem net sermaye girisleri oldugunu
belirtilmistir. Sermaye kagislart ile gecikmesi arasinda da pozitif bir korelasyon
bulunmustur. Bu durum sermaye kagiglarinin kendi kendini besleyen bir siire¢ oldugu
seklinde yorumlanmistir. Ayrica, doviz kurunda devaliiasyon beklentisi hari¢ tutuldugunda

daha onceki ¢alismalarda sermaye kacgislarinin 6nemli belirleyicileri arasinda gosterilen

%2 fhra¢ mallari fiyatlart Hollanda Hastahg (Dutch Disease) yoluyla disariya ¢ikan sermayeyi temsilen
kullanilmustir. Calismada gelismekte olan iilkelerin birgogunun Hollanda Hastalig1 dolayisiyla sermaye kagisi
ile kars1 karsiya kaldiklart belirtilmektedir.

% Vos yontemi olarak adlandirilan bu ydntem bakiye yonteminin yanlis faturalandirma ve kayit altina
almmamus ig¢i dovizleri ile diizenlemesinden olusmaktadir.
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vergi oram1 ve Yyiksek kamu bor¢ stoku gibi degiskenlerin Filipinler’de Onemli

belirleyiciler arasinda yer almadig1 gorilmiistir.

Uganda’dan meydana gelen sermaye kagiglart 1971-1994 dénemi i¢in Olopenia
(2000) tarafindan dort farkli bakiye yontemi ve iki farkli sicak para yontemi ile
Olgiilmistiir. Analizde sermaye kacislariin belirleyicilerini  tespit etmek amaciyla
kullanilan enflasyon orani, biiyiime oram1 ve karaborsa risk primi degiskenlerinden
yalnmizca enflasyon orami istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum, makro
ekonomik istikrarsizligin bir gostergesi olan enflasyonun {ilkede yasanan sermaye

kagiglarimin en 6nemli belirleyicisi oldugunu seklinde yorumlanmustir.

1971-1997 donemini kapsayan caligmalarinda Chipalkatti ve Rishi (2001),
Hindistan i¢in sermaye kagislari ile dis borg¢lanma arasindaki iliskiyi arastirmistirlar.
Diinya Bankasi yontemini kullanildigi ¢alismada sermaye kagislart ile dis borglanma
arasinda c¢ift yonlii bir iliski bulunmustur. Ayrica, sermaye kagisinin biitce agiginin
gecikmeli degeri ve ABD ile Hindistan’in faiz oranlari arasindaki farktan 6nemli dlgiide
etkilendigi tespit edilmistir. Biitce agiginin, biiyiime orani gecikmesinin ve ekonomideki
liberalizasyonun sermaye kagislari tizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Harrigan ve digerleri (2002), 1970-1996 doneminde Malezya ekonomisinde
meydana gelen sermaye kagislarmi Diinya Bankasi, Morgan Guaranty, sicak para ve
Dooley yontemlerini kullanarak o6lgmiistiirler. Uzun dénem analiz sonuglarina gore dis
borglar sermaye kaciglart {izerinde pozitif, ekonomik biiyiime ve yabanci dogrudan
yatirimlar ise negatif etkiye sahiptir. Kisa donem analizinde ise Diinya Bankas1 ve Morgan
Guaranty yontemleriyle Ol¢iilen sermaye kagislar ile dis borglardaki artis ve reel doviz
kurundaki diisiis arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Dooley yontemine gore dlgiilen
sermaye kacislar ile yabanci dogrudan yatirimlar arasindaki iligki ise negatiftir. Yine kisa
donemli analizde Diinya Bankasi ve Morgan Guaranty yontemiyle hesaplanan sermaye
kagiglar ile enflasyon orani negatif; Dooley yontemiyle hesaplanan sermaye kagislari ile
enflasyon orani arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Malezya ekonomisinde meydana

gelen sermaye kagiglar belirleyicilerinin doviz kuru, dis borglar, biiylime orani, dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlart ve reel doviz kurunda meydana gelen degisimler oldugu

belirtilmistir.

Dis bor¢lanma ve sermaye kagislari iliskisini arastiran bir diger ¢alisma ise Tiirkiye
ekonomisi i¢in Demir (2004) tarafindan yapilmistir. 1974-2000 donemini kapsayan
calismaya gore, incelenen donem i¢in doner kapit sendromu Tirkiye ekonomisinde
gegerlidir. Yani, Tiirkiye ekonomisinde dis borglanma ile sermaye kagislar: arasinda ¢ift
yonlii ve siirekli bir iliski s6z konusu oldugu belirtilmistir. Buna gore, dis bor¢lanmanin

artmasi sermaye kagiglari artirirken, sermaye kagislari da dis borglanmay1 artirmaktadir.

Boyrie ve digerleri (2005), Isvicre igin yaptiklar1 ve 1995-2000 dénemini kapsayan
caligmalarinda, yanls faturalandirma yoluyla tilkedeki kara para aklama kanunun sermaye
hareketleri {izerindeki etkisini ol¢miistiirler. ABD ile Isvicre arasindaki dis ticaret
kalemleri ile yanhs faturalandirma tutarinin hesaplandigi calismada, Isvigre Anti Kara Para
Aklama Kanunun yanlis faturalandirma tizerinde etkili oldugu belirtilmistir. Calismada,
Pastor (1990) ve Cuddington (1987)’nin portfolyo modelleri kullanilarak, yanlis
faturalandirma yoluyla gergeklesen sermaye kacislarinin belirleyicileri arastirtlmistir.
Arastirmacilar, enflasyon orani, reel doviz kuru, yurti¢ci mevduat faiz orani, doviz kurunda
beklenen deger diisiikliigli orani, finansal kirllganlik gibi degiskenlerin sermaye kagiglar
tizerinde etkili olmadigini, yalnizca kara para aklamanin sermaye kagiglan

belirleyicilerinden oldugu tespit edilmistir.

Makochekanva (2007), Zimbabve i¢in 1980-2005 donemini kapsayan ¢aligmasinda,
Diinya Bankas1 yontemiyle 6lgiilen sermaye kagislarinin belirleyicilerini aragtirmistir. Elde
edilen bulgulara gore, dis borglarda meydana gelen artis ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimi girisleri sermaye kagiglarmin temel belirleyicileridir. Kisa dénemde ise yabanci
rezervler ve biiyiime oraninin sermaye kagislar belirleyicileri oldugu ifade edilmistir.

Arastirmaci ayrica doner kapt sendromunun da ortaya ¢iktigini belirtmistir.

Ljungwall ve Wang (2008), Cin’de meydana gelen sermaye kagislarinin
belirleyicilerini 1993-2003 donemi igin arastirmistirlar. Calismada, sermaye kagislarmin
belirleyicileri olarak GSYH, dis borglar, reel doviz kuru, faiz orani farkliliklari, enflasyon

orani ve beklenen yabanci sermaye yatirimi orani degiskenleri kullanilmistir. Bulgulara
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gore, kisa donemde GSYH ve yabanci yatirimcilarin giiven seviyesinde meydana gelen
artig ile sermaye kagiglar arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Sermaye kagislarinin en
onemli belirleyicisinin ise dis borglarda meydana gelen artiglar oldugu belirtilmistir.
Ancak, kisa donemde reel doviz kuru, enflasyon orani ve faiz orani farkliliklar ile sermaye
kagiglart  arasinda Onemli bir iliski bulunamamustir. Elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, yoneticilerin finansal kosullar1 yerli ve yabancilar acisindan
esitlemesi ve dis borglanmayi1 diizenli yabanci kaynak akimindan ayirmasi gerektigi

belirtilmistir.

Cheung ve Qian (2010), 1982-2008 donemini kapsayan calismasinda Cin’de
meydana gelen sermaye kagiglarmin nedenlerini arastirmistirlar. Diinya Bankasi ve sicak
para yontemleriyle sermaye kagislarinin olgiildiigii ¢alismada, sermaye kagislarinin
belirleyicileri olarak doviz kuru degiskenligi, biiyiime orani, dis borglar, biitge agigi,
ekonomik acgiklik, gayrimenkul piyasasi endeksi ve rezervler ekonomik belirleyiciler
olarak alinmistir. Ayrica, iilkenin 6zel durumunu yansitmak amaciyla politik endeks, Cin-
ABD stratejik ekonomik diyalogu, doviz kuru politikasindaki reform ve sermaye
kontrollerindeki doniisiim etkilerini temsilen kukla degiskenlere yer verilmistir. Aylik ve
ti¢ aylik verilerle yapilan ekonometrik analizlerde, faiz orani farkliliginin sermaye kagislar
tizerindeki etkisinin verilerin aylik ya da ii¢ aylik olmasina gore degistigi, ticari acikligin
ti¢ aylik verilerde sermaye kagislarinin 6nemli belirleyicilerinden oldugu, aylik sermaye
kagislar verilerinin ise rezervlerdeki degisimlerden etkilendigi belirtilmistir. Kurumsal

faktorlerin agiklayicilik giiciiniin ise zayif oldugu sonucu elde edilmistir.

Sermaye kagiglarini belirleyen ve ekonomik bilyiime {izerinde etkili olan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, enflasyon orani, doviz kuru ve biit¢e agig1 degiskenlerini
kullanan ve GSYH ile bu degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiler oldugunu belirten
Kolapo (2012)’nun Nijerya i¢in yaptig1 calismasi, 1985-2010 donemini kapsamaktadir.
Calismada uzun vadeli analizlerde, sermaye kagislarmin enflasyon orani ve doviz kuru
tarafindan belirlendigi ve GSYH’y1 ters yonde etkiledigi ifade edilmistir. Arastirmaci
d6viz kurunda meydana gelen degisimin 6nemli oldugunu, ¢iinkii iilkeden elde edilen yasal
ya da yasadis1 karlarin ana tilkeye geri ddonme oranin ifade ettigini belirtmistir. Calismada,
biitce aciklarinin dis bor¢lanmay1 beraberinde getirdigi ve bu borglar i¢in yapilan faiz

O0demelerinin tilkeden toplu bicimde finansal hareketlere neden oldugu sonucuna
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ulagilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ise 6nemli oldugu, ¢iinkii yerel
tasarruflar ile planlanan yatirimlar arasindaki acig1 kapattigi belirtilmistir. Ancak, GSYH
artisina biiylik Ol¢iide katkida bulunan bu yatirimlarin, yabanci yatirimcilarin karlarini

tilkelerine gondermeleri durumunda sermaye kagislarina neden oldugu ifade edilmistir.

Maski ve Wahyudi (2012), Endonezya ekonomisi igin yaptigi 2000-2009 dénemini
kapsayan ¢alismada, ¢eyrek donem verilerini kullanarak EKK yontemi ile iilkede meydana
gelen sermaye kagislarinin nedenlerini arastirmistirlar. Arastirmacilar, Sermaye kagislarinin
Ol¢iimiinde Diinya Bankasi yontemini kullanmis ve doviz kuru, enflasyon ve ekonomik
biiylimenin sermaye Kagislari tizerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadigini, ancak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmin sermaye kagislarinin 6nemli belirleyicilerinden oldugu

sonucunu clde etmistirler.

Ozer ve digerleri (2013), Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢alismada, 1980-2010
yillar1 arasinda bazi makro ekonomik degiskenler ile yanlis faturalandirma yontemi ile
diizenlenmis Diinya Bankas1 yontemiyle dl¢iilen sermaye kagislar: arasindaki nedensellik
iligkisini EKK yontemiyle aragtirmistirlar. Kullanilan modelin agiklayict degiskenleri dig
borglar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, belirsizlik, biiyiime orani, doviz kuru, dis
ticaret dengesi ve tiiketici fiyatlar1 endeksidir. Analiz sonuglarina goére, dis ticaret dengesi,
belirsizlik ve dis borglardaki artis sermaye kagislarini artirmaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda ve doviz kurunda meydana gelen artiglar ise sermaye kagislarin
azaltmaktadir. Enflasyon ile sermaye kagislar arasinda ise istatistiksel agidan anlamli bir

iliski bulunamamastir.

3.3. Kurumsal Gostergeler Ile Yapilan Cahsmalar

Bu c¢alismada, gegis ekonomilerinde ekonomik gostergelerin yanisira kurumsal
gostergelerin sermaye kagislar lizerinde etkisi arastirildigindan, kurumsal gostegeleri
iceren literatlirin ayr1 bir boélimde ele almmast uygun goriilmistiir. Literatiir
incelendiginde, calismalarda oOzellikle son yillarda kurumsal gostergeler iizerinde
yogunlasildigi ve sermaye kacgislarmin onemli bir belirleyicisi olarak ortaya konuldugu

goriilmektedir.
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Gibson ve Tsakalotos (1993), 1975-1987 wyillar1 arasinda Italya, Portekiz,
Yunanistan, Ispanya ve Fransa’da meydana gelen sermaye kagislarini sicak para ydntemini
kullanarak hesaplamistirlar. Kullanilan modelde déviz kurunda beklenen degisim, vadeli
déviz primi veya vadeli kur iskontosu, politik belirsizlik, risksiz yabanci varliklarin getiri
orani, biitce agig1 ve faiz oranlart bagimsiz degiskenler olarak alimmustir. Elde edilen
bulgulara gore, Fransa i¢in politik risk, vadeli doviz primi, biitge agig1 ve sermaye
kagiglarin bir donemlik gecikmesine ait katsayilar istatistiksel agidan anlamli ve teorik
beklentilerle de uyumludur. Fransa ve Ispanya igin elde edilen bulgularin benzerlik
gosterdigi ve Fransa’dan farkli olarak Ispanya’da, yurtici ve yurtdisi faiz oranlarinin da
belirleyiciler arasinda yer aldigi ifade edilmistir. Bu bulgular, Ispanya’da meydana gelen
sermaye kagislarinin i¢ piyasalardaki degiskenlerden ziyade, yabanci yatirimlarin getiri
orani ve belirsizlik degiskenlerinin bir bilesimi tarafindan belirlendigi seklinde
yorumlanmigtir. Sermaye kagiglarinin nedenleri degismemekle birlikte Portekiz igin
olusturulan modelin agiklayicilik giiciiniin daha disik oldugu ifade edilmistir.
Yunanistan’da ise sermaye kagislarini belirleyen temel faktoriin doviz kurlarindaki degisim
oldugu belirtilmistir. Ayrica, Italya icin yapilan analizlerde iilkede yasanan doviz krizi ve
uygulanan sermaye kontrolleri nedeniyle katsayilarin anlamsiz oldugu ve bu nedenle
sermaye kagislarinin belirleyicileri hakkinda kesin bir kaniya varilamadigi sonucuna

ulasilmistir.

Fatehi (1994), calismasinda politik istikrarsizligin Latin Amerika iilkelerinden
ABD’ye dogru yasanan sermaye kagislarini etkileyip etkilemedigini aragtirmistir. Varlik
yonteminin  kullanildigi ¢alismada sermaye kagiglari, Latin Amerika iilkelerinde
yerlesiklerin beyan ettigi ve ABD’de tuttugu banka mevduatlar1 ile ABD Hazine Bakanlig
tarafindan rapor edilen mevduatlar1 kapsamaktadir. Fatehi (1994), yabanci yatirimeilarin
politik istikrarsizliklara hemen cevap vermemeleri nedeniyle ¢alismasinda eszamanli ve bir
yil gecikmeli regresyon modeli kullanmistir. Arastirmaciya gore, yabanci yatirimcilarin ev
sahibi iilkedeki politik istikrasizlikla ilgili dogrudan, zamaninda, kesin ve tam bilgiye
ulagmalar1 biraz zaman almaktadir. Oysaki yerlesikler bu bilgilere dogrudan ve ilk elden

ulagabilmektedirler. Arastirmaci, politik istikrarsizligin ilkelerin kiiltiir, ekonomik, politik

3 Vadeli teslim kuru aminda teslim kurundan yiiksekse aradaki farka vadeli déviz primi adi verilmektedir.
Vadeli teslim kuru aninda teslim kurundan diigiikk olmast durumunda ise aradaki farka vadeli kur iskontosu
ad1 verilmektedir.
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sistem, din ve tarih gibi farkliliklar1 nedeniyle biitiin tilkeleri ayn1 derecede etkilemedigini
belirtmistir. Bu baglamda 1954-1982 yillarin1 kapsayan calismada, sadece politik
istikrarsizligi degil, sermaye kagiglarini etkileyen ekonomik faktorleri de dikkate almastir.
Calismada, Latin Amerika iilkelerinde politik istikrarsizligin sermaye kagiglarini artirdigi,
ancak politik istikrasizlik ile sermaye kagislar arasindaki iligkinin olduk¢a karmasik ve

dolayli oldugu ifade edilmistir.

Henry (1996), Trinidad ve Tobago, Barbados ve Jamaika i¢in 1971-1987 donemini
kapsayan c¢alismasinda, sermaye Kkagiglarini  Diinya Bankasi yontemini yanlis
faturalandirma yontemiyle diizenleyerek hesaplamistir. Modelin agiklayici degiskenleri
enflasyon orani, biiylime orani, biit¢e agig1, faiz oran1 farkliligi, reel déviz kuru, sosyal
istikrar™, vergi gelirleri ve dis borclardir. Bulgulara gore, {i¢ lilkede de dis borglar sermaye
kagislarinin 6nemli bir belirleyicisidir. Ayrica, issizlik orani ve faiz orani farkliliklarinin da
diger anlamli belirleyiciler oldugu ancak, biiylime orani, enflasyon, doviz kuru ve biitce

aciginin ise sermaye kacislari tizerinde etkili olmadig belirtilmistir.

McDonald (1999), Tirkiye ekonomisi i¢in yaptigi ve 1971-1995 donemini
kapsayan calismasinda, Classens, Morgan Guaranty, Cline, Dooley, Diinya Bankasi ve
yanlg faturalandirma yontemlerini kullanarak sermaye kagiglarmi hesaplamistir. Yazar,
sermaye kontrollerinin kara borsa egilimini artirarak, dis borglarda meydana gelen artigin
ise yerli paraya olan giiveni azaltarak sermaye kagislarini artirdigini belirtmistir. Faiz orani
farkliliklarinda meydana gelen artisin ise Yiiksek faizin giivensizlik yaratmasi ve yliksek
enflasyona yol agmasi nedenleriyle sermaye kagiglarmi artirdigi ifade etmistir. Ayrica
calismada, isci dovizlerinin diger iilkelere nazaran, Tiirkiye’de daha onemli bir degisken
oldugu ve isci dovizlerinde meydana gelen artiglarin sermaye kagislarini azalttigi bulgusu
elde edilmistir. Ulke riskinde meydana gelen artislarin ise is¢i dovizi girislerini azaltarak
sermaye kacislarini artirdigi, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinda meydana gelen
artiglarin da sermaye kacislarin1 fonlayarak sermaye kagislarinin en 6nemli belirleyicisi
oldugu bulgusu elde edilmistir. Ayrica, iilke kosullarinin yatirnrma uygun olmadiginin
diistiniilmesi durumunda da yabanci yatirnmcinin {lkeyi terk etmesiyle sermaye

kacislarinin gergeklestigi belirtilmistir.

» Sosyal istikrarsizlik gostergesi olarak igsizlik orani kullanilmusgtir.
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Sermaye kagislarmin hesaplanmasinda Morgan Guaranty, sicak para ve Dooley
yontemlerini kullanan Lensink ve digerleri (2000), 1971-1991 donemini kapsayan
calismalarinda 84 gelismekte olan iilkede sermaye kagisi ile politik risk arasindaki iliskiyi
arastirmigtirlar. Bulgulara gore, her iic yontem de benzer sonuglar ortaya koymus ve politik
riskin giiclii bir bigimde sermaye kagislarina neden oldugu sonucuna ulagmistirlar.
Calismada, olglim yontemlerini de karsilastiran aragtirmacilar Morgan Guaranty ve Dooley
yontemlerinin ayn1 sonuglar1 verdigini ve her iki yontemle elde edilen sermaye kagislarinin
1988’den sonra negatife dondiigiinii, Sicak para yonteminin ise daha az dalgalanmasi ve

1985°ten sonra negatife donmesi ile diger iki yontemden ayrildigini belirtmistirler.

Collier ve digerleri (2001), 1980-1990 donemini kapsayan calismalarinda 20’si
Sahra Alt1 Afrika tilkesi olmak iizere 50 iilkede Diinya Bankasi yontemine yanlis
faturalandirma tutarlarini1 ve toplam o6zel varliklar1 ekleyerek sermaye kagislarini ve ABD
hazine bonosu faiz oranlarin1 ile de stok sermaye Kagiglarini hesaplamistirlar.
Arastirmacilar, kurumsal yatirimei riski, dis bor¢ stoku/GSYH, sermaye stoku, finansal
derinlik (M2/GSYH), dolar istikrar endeksi*®, biiyiime orani, kamusal haklar ve yolsuzluk
ile sermaye kagislar arasindaki iliskiyi arastirmistirlar. Calismada elde edilen bulgulara
gore kurumsal yatirimci riski, sermaye stoku, biiylime orani, finansal derinlik, kamusal
haklar ve yolsuzluk degiskenlerinin sermaye kacislarinin belirleyicileri arasinda yer
almazken, dis borglar, reel sermaye stoku ve dolar istikrar endeksinde meydana gelen artis

ile sermaye kagislar1 arasinda pozitif bir iligski oldugu belirtilmistir.

24’1 agir borglu ve diistik gelirli tilkeler olarak siniflandirilan toplam 30 Sahra Alti
Afrika ilkesi i¢in 1970-1996 donemini kapsayan ¢alismada Ndikumana ve Boyce (2003),
Diinya Bankasi yontemini®’ ile hesapladiklari sermaye kagislarimin belirleyicilerini
arastirmigtirlar. Bulgulara gore dis borglar, enflasyon orani, ihracat ve ge¢mis donem
sermaye kacgislari sermaye kagislarimi artirirken, biiylime oranindaki artiglar sermaye
kacislarimi diisiirmektedir. Déviz kuruyla uyarlanmis i¢ ve ABD faiz oranlar1 arasindaki
fark ile 6l¢iilen risk ve getiri oraninin sermaye kagislar belirleyicilerinden olmadig: tespit

edilmistir. Calismada, finansal derinligin bir gostergesi olarak kabul edilen 6zel sektore

% Dolar istikrar endeksi( dolar distortion index) asir1 degerliligi Slgiisii olarak kullanilmakta ve reel doviz
kuru serbest piyasa kuru ile agirliklandirilarak karesi alinarak hesaplanmaktadir.

%" Arastirmacilar bu ¢alismada, Boyce ve Ndikumana (2001)’de gelistirdikleri diizenlenmis Diinya Bankasi
yontemini kullanmiglardir.
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acilan kredilerin sermaye kagislarini azalttigi belirtilmistir. Genis para tanimi ile sermaye
kagiglar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunamamasini ise finansal
gelismislik ile sermaye kagislar arasindaki iligskiyi 6lgmede kullanilan degiskenin hassas
olmasiyla acgiklamustirlar. Ayrica, hesap verilebilirlik ve yolsuzluk ile sermaye kagislar
arasinda beklenen yonde iligki bulunurken, hiikiimetin etkinligi, sézlesmelerin reddedilme
riski ve politik 6zgiirliik degiskenlerinin sermaye kagislarinin belirleyicileri arasinda yer
almadig1 belirtilmistir. Elde edilen sonug, politik degiskenlerinin yillar itibariyle ve tilkeler

arasinda ¢ok fazla degismemesi ile a¢iklanmistir.

Finansal ve beseri sermaye kagislarinin nedenlerini arastiran Collier ve digerleri
(2004b), 1970-1998 dénemini kapsayan calismalarinda 48 iilkeyi® ele almustirlar. Sermaye
kagislarinin nedenlerini portfoy tercihi yaklagimini kapsaminda inceleyen arastirmacilar,
modellerinde sermaye kagislar1 stoku, dis borglar, karaborsa primi, CPIA¥, rejim istikrari,
sivil savas, kisi basmma GSYH, ABD reel faiz orami agiklayict degisken olarak
kullanmistirlar. Elde edilne bulgulara gore, sermaye kagislar: stokunun 10 yillik gecikmeli
degerleri, dis borglar, CPIA ve karaborsa risk primi ile sermaye kagislar arasindaki iliski
pozitif ve anlamhdir. Rejim istikrar1 negatif ve anlamli iken sivil savas pozitif ve

anlamlidir.

Quazi (2004), 1973-1999 donemini kapsayan ve Banglades igin yaptigi
caligmasinda, sermaye kagislarinin kisa donem dinamiklerini ve uzun donem dengesini
nedensellik analizi ile arastirmistir. Digsal tesvikler, biiylime orani, kurumlar vergisinin
toplam vergilere orani, yurt i¢i faiz oranlarinin ABD faiz oranina orami ve politik
istikrarsizlik kukla degiskeni bagimsiz degiskenler olarak alinmigtir. Sermaye kagislarinin
Ol¢iilmesinde ise Diinya Bankasi, Morgan Guaranty ve sicak para ydntemleri
kullanilmigtir. Bulgulara gore, Banglades’te digsal tesviklerin sermayenin yurtdigina
cikmasi {lizerinde onemli bir etkisi vardir. Yani sira biiylime orani, kurumlar vergisi,
finansal baski, politik istikrarsizlik sermaye kagiglart belirleyicilerindendir. Biiyiime
oranindaki artiglar ise yurt i¢i yatirim imkanlarini ve yatirimcilarin ekonomiye duyduklart

giiveni artirarak sermaye kagislarin1 azaltirken, yiiksek kurumlar vergisinin sermaye

% S6z konusu 48 iilke, Sahra-Alti, Latin Amerika ve Karayip, Giiney Amerika ve Dogu Asya ve Pasifik
iilkelerinden olugsmaktadir.
% Ulke Politikasi ve Kurumsal Degerlendirme Endeksi (Country Policy and Institutional Assessment)
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kagislarini artirdigi belirtilmistir. Ayrica, politik istikrarsizligin artmasi1 da ekonomik

belirsizlik yaratarak sermaye kagislarin1 hizlandirmaktadir.

Le ve Zak (2006), 45 gelismekte olan tilke i¢in 1976-1991 dénemini kapsayan
calismalarinda, portfdy tercihi yaklasimi cergevesinde risk algilamasi ve risk
farkliliklarmin bir sonucu olarak, ekonomik ve politik riskin sermaye kagislari tizerindeki
etkisini incelemistirler. Arastirmanin bulgularina goére, her iki risk tiirii sermaye kagislari
tizerinde etkilidir. Buna gore, ekonomik risk faktorlerinden enflasyon orani ve yurtigi faiz
oranindaki artislar sermaye kagislarini yiikseltmektedir. Ulke icinde artan ayaklanmalar,
tutarsiz politik uygulamalar, anayasaya aykir1 hiikiimet degisikliklerini igeren politik
istikrarsizliklar ise teori ile tutarli olarak sermaye kagislarina ivme kazandirmistir. Diger
taraftan, kolektif protestolar ve anayasa uygun hiikiimet degisikliklerinin sermaye

kagislarinin tersine donmesini tesvik ettigi tespit edilmistir.

Yolsuzluk ile sermaye kagislari arasindaki iliskiyi 1995-2001 doneminde 45
gelismekte olan ve 24 gelismis tilke i¢in arastiran Le ve Rishi (2006), yolsuzlugu temsilen
Yolsuzluk Endeksi’ni*® kullanmistirlar. Calismada toplam reformlar endeksini** de
tilkelerdeki toplam politik riski temsilen kullanmistirlar. Modelin kontrol degiskenleri ise
faiz orani farkliliklari, mevduat faiz orani, reel GSYH, enflasyon oranm1 ve resmi doviz
kurudur. Bulgulara gore, reel faiz orani farkliligi ve reel GSYH’da meydana gelen artislar
sermaye kagisglarini azaltirken, enflasyon orani ve resmi doviz kurunda meydana gelen
artiglar sermaye kagislarini artirmaktadir. Mevduat faiz orani ise anlamsiz tespit edilmistir.
Yolsuzluk ve toplam reformlar endekleri ise sermaye kagislari tizerinde pozitif ve anlamli
bir etkiye sahiptir. Calismada, ekonomik degiskenler kontrol edildiginde, ¢ogunlukla resmi
islerde rlisvet, yanls faturalandirma, yasadis1 para transferi ve kagakcik seklinde ortaya
¢ikan yolsuzlugun sermaye kagislarina neden olan en 6nemli etkenlerden biri oldugu ifade

edilmistir.

Ayadi (2008), Nijerya ekonomisi i¢in 1980-2007 dénemini kapsayan ¢alismasinda
zaman serisi analizi EKK ve hata diizeltme yontemlerini kullanarak sermaye kagislarinin

belirleyicilerini arastirmistir. Calismada, sermaye kagislarinin olgiilmesinde sicak para,

“ Yolsuzluk endeksi (Corruption Perception Index-CPI) Transparency International tarafindan

yayinlanmaktadir.
* Toplam reformlar endeksi (Overall Reform Index) ICRG tarafindan yaymlanmaktadir
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Dooley ve Diinya Bankasi yontemleri kullanilmistir. Agiklayici degiskenler olarak, toplam
bor¢ stoku, doviz kurunda yillik ortalama degisme, kisa donem yurtigi faiz oranlart ile
ABD {i¢ aylik Eurodollar faiz oranlar1 arasindaki fark, biiylime orani, dis ticaret dengesi,
enflasyon orani ve politik istikrar kullanilmistir. Bulgulara goére, dis bor¢glanma hem kisa
donemde hem de uzun donemde sermaye kagislarinin onemli bir belirleyicisidir. Ayrica
portfoy dengesi yaklasiminda, yurtdisi ya da diinya faiz oranlarinda meydan gelen bir
artisin sermaye kacislarini artirdigina iligskin varsayimin Nijerya ekonomisi iginde gegerli
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, uzun dénemde doviz kurunda meydana gelen
degisim de sermaye kacislarinin onemli Dbelirleyicileri arasindadir. Ancak politik
istikrarsizlik ve enflasyon orani ile sermaye kagislar arasinda anlamli bir iliski

bulunamamustir.

Politik risk ve ekonomik gostergelerin sermaye kagislar tizerindeki etkisini
arastiran bir diger calisma ise Baek ve Yang (2008)’e aittir. 1984-2004 donemini kapsayan
caligmada 53 gelismekte olan ve 23 gelismis {ilke i¢in sermaye kagislarmin belirleyicileri
analiz edilmis ve sermaye kagislarinin hesaplanmasinda {i¢ sicak para yontemi ve Diinya
Bankasi, Morgan Guaranty ve Cline yontemlerinden olusan ii¢ bakiye yoOntemi
kullanmigtirlar. Elde edilen bulgulara gore, finansal acgiklik diizeyi yiiksek gelismis
tilkelerde sermaye kagislar1 digerlerine gore daha azdir. Diger taraftan makro ekonomik
degiskenler modele eklendiginde politik risk diizeyindeki artisin sermaye kagislarini
artirdi@r tespit edilmistir. Politik risk endeksi alt bilesenleri ile sermaye kagislar: arasinda
da istatistiksel olarak anlaml iliskiler bulunmustur. Buna gére hem sicak para yontemi
hem de bakiye yontemi ile Ol¢iilen sermaye kagislarinin belirleyicileri yolsuzluk, politik
istikrarsizlik ve giivensizlik olarak gosterilmistir. Son olarak, gelismis iilkelerde politik
riskin sicak para akimi tizerinde etkili oldugu, ancak bakiye yontemi ile dlgiilen daha uzun

vadeli sermaye kagislar tizerinde etkili olmadigi belirtilmistir.

Brada ve digerleri (2008), 1995-2005 donemini kapsayan c¢aligmalarinda Avrupa
Birligi’ne iiye olan ve olmayan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinden 20 gecis ekonomisi igin
Diinya Bankasi yontemi ile sermaye Kkagislarini hesaplayarak, belirleyicilerini
arastirmuistirlar. Yazarlar, bu iilkelerin daha iyi gegis siireci, reform performansi ve politik
istikrara sahip olmalaria ragmen, sermaye kacislarinin, iilke biiyiikliigiine oranlandiginda,

Rusya’daki ile karsilagtirilabilir  oldugunu  belirtmistirler.  Caligmada,  gegis
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ekonomilerinden meydana gelen sermaye kagiglariin biiyiik 6l¢lide ekonomik etkenlerle
iliskilendirilmistir. Bulgulara gore, faiz orani farkliliklari, vergi orani artigi beklentisi ve
enflasyon gibi degiskenler sermaye kagislarinin belirleyicileri arasindadir. Ekonomik
degiskenlerin yani sira, varliklarin deniz asir1 transferini kolaylastiran faktorlerinde bu

tilkelerden meydana gelen sermaye kagislari tizerinde etkili oldugunu belirtmistirler.

Cerra ve digerleri (2008), gelismekte olan iilke ekonomileri igin 1970-2001
donemini kapsayan calismalarinda, sermaye kacgislar ile ilgili literatiiriin aksine makro
ekonomik degiskenlerin sermaye kagislarnin tamamini agiklaylp agiklayamayacagi
tizerinde yogunlasmistirlar. Yazarlar, zayif makro ekonomik politika gegmisine sahip olan
tilkelerin ayn1 zamanda zayif kurumlara da sahip oldugunu ifade etmistirler. Bu amagcla
caligmada, sermaye kagislari ile dis borg toplami, makro ekonomik politikalar ve ekonomik
kosullar arasindaki baglanti arastirilmistir. Bulgulara gére, kurumsal kalite ve tilke etkisi
kontrol edilse bile makro ekonomik politika degiskenleri ve ekonomik kosullar sermaye
kagislar tizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Kurumsal kalite, 6zellikle de yonetim giicii
tizerinde etkili kurumsal kisitlamalar, sermaye kagislarn {izerinde digerlerinden bagimsiz
bir etkiye sahiptir. Ayrica, bor¢lanma ile sermaye kagislart arasinda giiglii bir doner kapi
iligkisi s6z konusudur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve yardimlar sermaye
kagiglarimi azaltma egiliminde iken, dis borglanma ve kisa vadeliler lehine borglanma
kompozisyonu sermaye kagislarini canlandirmaktadir. Calismanin 6nemli bulgularindan
biri de zayif kurumlarin sermaye kagislarini tesvik ettigi, boylece dolayli olarak borg
toplaminmi yiikselttigidir. Diger bir deyisle zayif kurumsal yapi, yliksek bor¢lanma ve

sermaye kagislar arasindaki pozitif korelasyonu kuvvetlendirmektedir.

Sermaye kagislari ile yerel yatirim iklimi arasindaki iligkiyi arastiran Ali ve Walters
(2011), 37 Afrika tilkesi i¢in 1980-2005 dénemini kapsayan ¢alismalarinda portfoy dengesi
yaklagimini benimsemis ve panel veri analizi yontemi kullanmistirlar. Elde edilen
bulgulara gore, Afrika’da meydana gelen sermaye kacislarinin belirleyicileri politik risk,
ekonomik risk ve yerel yatirimlarin diisiik karlilik diizeyidir. Calismada ayrica, bolgeye
yonelen sermayenin kompozisyonu ve tiiriinlin énemli oldugu, kisa vadeli bor¢lanma ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye kagislarini tesvik ettigi, uluslararasi

yardimlarin ise sermaye kagislarini yavaslattigi belirtilmistir.
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Brada ve digerleri (2011), yedi Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS) iilkesi i¢in
yapmis olduklar1 ¢alismada 1995-2005 donemini ele almistirlar. Bu iilkelerden Rusya,
Kazakistan, Ukrayna ve Moldova’da sermaye kagislariin ve bu kagislarin GSYH’ya
oraninin 6nemli bir sorun oldugu ve GSYH’nin oldukga biiyiik bir kismmin bu yolla
disartya ¢iktigi belirtilmistir. Diger CIS {ilkelerinde ise politik istikrarsizlik, etkisiz cografi
konum ve artan hiikiimet diizenlemelerine ragmen sermaye kagislarinin diisiik miktarlarda
gerceklestigi ifade edilmistir. Ayrica arastirmacilar, sermaye kagislarinin politik bir
problem oldugunu belirtmistirler. Arastirmacilara gore, CIS {ilkelerinde sermaye
kagiglarmi yonlendiren iki unsur s6z konusudur. Bunlardan birincisi dovize ulagim
kolayligidir. Bu baglamda, cari islemler fazlas1 ve dogrudan yabanci sermaye girisleri
sermaye kaciglarini artirmaktadir. Maden ve enerji ihracatindan elde edilen dovizler
yurtiginde tutulmamistir. Dogrudan yabanci sermaye girislerinin dovize gevrilmesi de yerli
sermayenin yabanci varliklara doniisme istegini ortaya ¢ikarmustir. Ikincisi, tiim ekonomik
rejimin yani sira finans ve dis ticaret sektoriiniin liberallestirilmesinin sermayenin daha
kolay yurtdisina aktarilmasina neden olmasidir. Liberalizasyon etkisinin agirlig1 olarak
nitelendirilen bu etki, yerli ve yabanci getiri oranlari arasindaki farki azaltmaktadir. Bir
diger etkenin ise sermaye sahiplerinin sermayelerini sir olarak tutma istemeleri nedeniyle

yasadist yollarla yurtdisina sermaye aktarimi oldugu belirtilmistir.

1983-2009 yillarim1  kapsayan c¢alismasinda Pappas (2011), Yunanistan
ekonomisinde meydana gelen sermaye akimlarinin ve spekiilatif ataklarin nedenlerini
ortaya koymaya caligmistir. Arastirmaci, temel ekonomik faktorler, zayif spekiilasyon,
piyasa duyarliligi, finansal krizler ve yayilma etkisi gibi faktorlerin sermaye ¢ikisi iizerinde
etkisini arastirmistir. Bulgulara gore; Asya ve Rusya finansal krizinde oldugu gibi,
sermaye akimi ve spekiilatif ataklar biiylik Ol¢iide i¢ ve dis faiz oranlar1 arasindaki
farkliliklar nedeniyle meydana gelmistir. Arastirmaci, Ozellikle kisa vadeli sermaye
akimlarmin zayif spekiilatif etkenler, piyasa duyarliligt ve yayilma etkisinden

kaynaklandigini belirtmistir.

Al Fayoumi ve digerleri (2011), 1981-2008 dénemini kapsayan ve MENA?*
iilkeleri i¢in yaptiklar1 calismada, sermaye kacislariin belirleyicilerini aragtirmis ve

sermaye kacislarinin 6l¢limiinde Diinya Bankasi yontemini kullanmistirlar. Modelde yer

2 Burada MENA iilkeleri Urdiin, Suriye, Cezayir, Fas, Misir, Tiirkiye ve Tunus’u kapsamaktadir.
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alan bagimsiz degiskenler sermaye kagislarinin bir donem gecikmesi, dis borglar, biiyiime
orani, belirsizlik, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, reel efektif déviz kuru, enflasyon
orani ve faiz orani1 farkliliklaridir. Bulgulara gore, bir 6nceki donem sermaye kagislari, dis
bor¢lanma, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari ve belirsizlikteki artis sermaye
kagiglarini artirirken, bliyiime oranindaki artig ise sermaye kagislarini azaltmaktadir. Reel
doviz kuru, enflasyon ve faiz orami farkliliklar ile sermaye kagislar1 arasinda ise anlamli
bir iliski bulunamamustir. Arastirmacilar, MENA iilkelerinde sermaye kagislarini azaltmak
amaciyla, politika yapicilarinin ekonomik ve politik istikrar {izerinde yogunlagmalari
gerektigini belirtmistirler. Ozellikle faiz oranini etkileyen para politikasi, dis borglanma ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart konusunda kararli adimlar atilmasi gerektigine
vurgu yapilmigtir. Seffaf ve istikrarli politikalarin, bliyiime oranmi ve degisik kesimler
tarafindan farkli algilanan varliklarin reel degerindeki artis orami iizerindeki belirsizligi

azaltagi ve boylece sermayenin yurtdisina ¢ikisini azaltacagi ifade edilmistir.

Ekonomik ve politik istikrarsizligin sermaye kagiglar: tizerindeki etkisini arastiran
Henry (2013), 1980-2011 donemini kapsayan ¢alismasinda, Nijerya’da sermaye kagislarini
Diinya Bankas1 ve sicak para yontemlerini kullanarak olgmiistiir. Sicak para yonteminde
O0demeler bilangosu kalemlerinden net hata ve noksanlar hesabinin bakiyesi sermaye
kacislarinin bir gostergesi olarak degerlendirilmistir. Bulgulara gore, lilkede asir1 degerli
doviz kuru sermaye kagiglarinin nemli bir belirleyicisidir. Enflasyon oraninda meydana
gelen artis ise yerel varliklarin reel degerini azaltmasi nedeniyle sermaye kagislarimi
artirmaktadir. Politik istikrarsizlik da finansal ve ekonomik riski arttirarak sermayenin yurt
disina ¢ikisina neden olmaktadir. Biiylime oranm1 ve doviz rezervleri, getiri orani
farkliliklari, zayif makro ekonomik istikrar ve politik belirsizlik iilkede meydana gelen

sermaye kacislarinin diger belirleyicileri olarak tespit edilmistir.

McCaslin (2013), 1999-2011 donemini kapsayan ¢alismasinda kriz donemlerinde
PIGS’den®® meydana gelen sermaye kagislarmimn belirleyicilerini arastirmistir. Sermaye
kagiglarim1 Diinya Bankasi, Dooley ve sicak para yontemlerini kullanarak &lgen
arastirmaci, Dooley yontemi ile elde edilen sonuglarin diger iki yontemden farklilik
gostermesi nedeniyle giinlimiiz sermaye kacgislarini agiklamada yetersiz oldugunu ve

analize dahil edilmedigi belirtmistir. Arastirmaci, ticari agiklik, enflasyon orani, finansal

* PIGS iilkeleri Portekiz, Italya, Yunanistan ve Ispanya’dan olugsmaktadir.
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tesvik, reel doviz kuru, vadeli kur primi, biit¢ce agig1 ve hazine bonosu faiz oraninin
sermaye kagislar tizerindeki etkisini test etmistir. Bulgulara gore, ticari agiklik ile sermaye
kagiglart arasinda yanlis faturalandirma ile agiklanan pozitif ve anlamli bir iliski
bulunmustur. Enflasyon oran1 da PIGS iilkelerinden meydana gelen kagislarin giiglii bir
belirleyicisidir. Mevduat faiz orani katsayisinin negatif ve anlamli oldugu belirtilmistir.
Reel doviz kuru ise sicak para yontemi ile dlglilen sermaye kagislarini agiklamamaktadir.
Bulgu, PIGS iilkelerinden meydana gelen sermaye kagislarinda reel déviz kurunun dikkate
alinmadig1 ve bu degiskendeki artislarin Euro bolgesi ekonomisinde olumlu gelismelere
isaret ettigi seklinde yorumlanmistir. Diger taraftan, Diinya Bankas1 yonteminde reel doviz
kuru beklendigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak, anlamlilik
diizeyinin diisiik oldugu ve doviz kurunun 6nemli bir belirleyici olmadig: belirtilmektedir.
Hazine bonosu faiz orani ise yine sicak para yonteminde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli, Diinya Bankasi yonteminde ise anlamsizdir. Biitge agig1 ise her iki modelde de
negatif ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Elde edilen sonuglar, hazine bonosu faiz
oranlarinda ve biitce aciginda meydana gelen artiglarin, vergi oranlarda bir artisin
gostergesi olarak alindigi ve sermaye kagislarina neden oldugu seklinde yorumlanmustir.
Vadeli kur primi ise sicak para yonteminde negatif ve istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.

Sermaye kagiglarini sicak para ve Diinya Bankasi yontemlerini kullanarak dlgen
Dim ve Ezenekwe (2014), 1980-2009 yillar1 arasinda Nijerya i¢in yaptiklari ¢aligmada,
tasarruf yetersizligi dolayisiyla ortaya cikan issizlik, fakirlik gibi ekonomik sorunlar
derinlestiren bir etken olarak iilkede sermaye kagislarina neden olan sosyo ekonomik
unsurlar1 arastirmistirlar. Calismada, reel faiz oranmi farkliliklari, sermaye kacislarinin
gecikmesi, doviz kuru, biliylime orani, dis bor¢ stoku, biitce acigi, enflasyon orani,
ekonomik agiklik ve politik istikrarsizlik degiskenleri bagimsiz degiskenler olarak
alinmistir. Bulgulara gore, doviz kurlari, sermaye kacislarinin gecikmesi ve biitce agigi

ilkeden meydana gelen sermaye kagislarinin belirleyicileridir.

3.4. Diger Analiz Yontemlerini Kullanan Calismalar

Rojas-Suarez (1990), 1977-1988 donemini kapsayan c¢alismasinda gelismekte olan

iilkelerde meydana gelen sermaye kacislarinin en onemli belirleyicisinin dis bor¢lanma
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oldugunu belirtmistir. Arastirmaci, ayrica Yerli varliklarin kamulastirilmasi, temerriide
diisme riski, doviz kuru ve enflasyon oraninin sermaye kagislarinin diger belirleyicileri
oldugunu ifade etmistir. Bununla birlikte, 1970’li yillar boyunca ve 1980’li yillarin basina
kadar gelismekte olan iilkelerden esanli sermaye giris ve ¢ikiglari yasanmistir. Esanli giris
ve ¢ikiglar yabanci yatirimcilarin gesitli kurumsal nedenlerle ortaya ¢ikan temerriide diigme
riskini yerli yatirimecilara gére daha diisiik algilamalar1 nedeniyle ortaya ¢ikmistir. 1980
yilinda yasanan dis borg krizinde, algilanan risk farkliliklarinin azalmasi ile 6nce sermaye

girislerinin yavasladig1 daha sonra ise sermaye kagislarinin meydana geldigi belirtilmistir.

Nijerya ekonomisinde sermaye kagislart Ajayi (1995) tarafindan, 1971-1989
doneminde Erbe ve Diinya Bankasi, Morgan Guaranty, Cline ve Duwendag yontemleriyle
hesaplanmistir. Calismada, Erbe ve Diinya Bankasi yontemlerinin en diisiik sermaye
kagislar tutarlarmi verdikleri belirtilmistir. Arastirmaci, sayisal verilerin karsilastirilmast
yontemi ile sermaye kagislari-dis borg iliskisini inceleyerek yiiksek dis borglanmanin
makro ekonomik istikrarsizhigin gostergesi olarak sermaye kagiglarini artirdigi sonucuna
ulagmistir. Uygun ve istikrarli makro ekonomik kosullarin sermaye kagislart tizerindeki
etkisinin kesin oldugu ve sermaye ¢ikisini azalttig1, buna karsin yanlis ekonomi politikasi
kararlar1 neticesinde ortaya c¢ikan dis borg artisi, enflasyon, biitce agig1, doviz kurunda
dalgalanma, finansal resesyon gibi olumsuz makro ekonomik kosullarin sermaye

kagislarini artirdigina isaret etmistir.

1988-1993 donemini kapsayan ve Polonya, Macaristan, Cekoslovakya, ve Rusya’da
meydana gelen sermaye kacislarinin belirleyicilerinin incelendigi calismada Sheet (1995),
yiiksek ve degisken enflasyon orani, negatif reel faiz oran1 ve politik belirsizlige isaret
etmistir. Arastirmaci, Cekoslovakya ve Polonya’da oldugu gibi geg¢is siirecinde ekonomik
reformlarin siiratle uygulanmasinin biiyilk miktarda sermaye kagislarin1 beraberinde
getirdigini ve sok ekonomik reformlarin ekonomik ve politik istikrarsizliga neden olarak
fiyatlar genel seviyesini yiikselttigini savunmustur. Milkiyet haklarmin yeniden
dagitilmasi ve yeni ekonomik kurumlarin olusturulmasi da sermaye kagislarina neden olan
kurumsal faktorler arasinda gosterilmistir. Diger taraftan, reform programlari uygulandikga
sermaye Kkagiglariin azaldigr goriilmistir. Macaristan’in ise reformlari kademeli
uygulamasi dolayisiyla sermaye kacislart problemi ile kars: karsiya kalmadigi ve hatta

Macaristan’a sermaye girisleri oldugu ifade edilmistir.
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Abalkin ve Walley (1999)’in ¢alismalarinda, Rusya’da meydana gelen sermaye
kagiglarmin oOzelliklerini, sermaye kagiglart mekanizmasini, nedenlerini ve sonuglarini
aciklamiglardir. Abalkin ve Walley (1999), diger ¢alismalardan farkli olarak dolarizasyon
sonucu yurti¢i ticari islemlerde kullanilan ve tasarruf amaciyla tutulan yabanci para
miktarini da sermaye kagislar toplamina dahil etmistirler. Calismada, Rusya’da meydana
gelen sermaye kagislarinin temel nedeni olarak gegis donemindeki yetersiz reformlar
neticesinde ortaya ¢ikan politik ve ekonomik istikrarsizlik gosterilmis ve yerlesiklerin
biitge gelirlerinin ve bireysel tasarruflarin kayit dis1 yeniden dagilimindan elde ettikleri
gelirlerin de sermaye kagislarini tetikledigi ifade edilmistir. Sermaye kagislarmin diger

belirleyicileri ise sOyle siralanmustir:

o 1992-93 donemi boyunca dogal kaynaklarin ithalatindan elde edilen yiiksek
gelirler, ihracatta diisiik faturalandirmanin kolayca yapilmasi, ihracat gelirlerinin yurda
geri donmesini erteleyen yontemlerin kullanilmasi, zayif sinir, miisteri ve doviz kuru
kontrolleri ve diinya fiyatlari ile yerel fiyatlar arasindaki yiiksek marjlar,

o Sik ve keyfi olarak degistirildigi diisiiniilen ekonomi politikalar1 nedeniyle tilkedeki
hayat standardinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak algilanan politik ve sosyal riskin ve bu
riskler nedeniyle de dolarizasyonun yiikselmesi,

. Rus sirketlerinin resesyon ve is diinyasinda meydana gelebilecek ters etkilere karsi
gelirlerini koruyucu fiyatlar uygulamalar1 (Risk faktoriiniin ortadan kaldirilmasi amaciyla
ticari gelirler yurtdisina aktarilmasi),

. Kredilerin geri 6denmemesi nedeniyle yerli parada meydana gelecek olan

depresyon beklentisini artiran ulusal kredi riskinin ytliksek olmasidir.

Calismada, incelenen yillar arasinda, yiiksek yabanci yatirimlara ve iilkede farkl
alanlarda yapilan iyilestirme ¢aligsmalarina ragmen, yiiksek yatirim riski nedeniyle sermaye

kacislarinin devam ettigi belirtilmistir.

Loungani ve Mauro (2000), sayisal verilerin karsilastirilmas1 yontemiyle yaptiklari
analizde Rusya’da meydana gelen sermaye kagislarinin belirleyicilerini temel nedenler ve
kagis kanallar1 seklinde ikiye ayirarak incelemistirler. Yurtigi yatirnm gelirlerinde
belirsizlik, vergi kacake¢iligi, zayif bankacilik sistemi, kamusal haklarin koruyan

kurumlarin zayifligi, yaygin yolsuzluk ve 6zellestirme ¢aligmalarinda bazi yoneticilerin
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varliklarimi gizli bicimde yurt disina aktarmalar1 temel nedenler olarak gosterilmistir.
Sermaye Kacislar1i kanallar1 ise yanlis faturalandirma ve uluslararast bankacilik
islemlerinde kayit dis1 islemlerdir. Ayrica arastirmacilar, diger gegis ekonomilerinde
sermaye kagislarmin yavasladigimi ya da geri dondiigiinii, Rusya’da ise yiiksek diizeyini

korudugunu belirtmistirler.

Patnaik ve Vasudevan (2000) calismalarinda, 1992-1998 doéneminde Hindistan
ekonomisinde meydana gelen sermaye kacislarinin kismi sermaye kontrolleri ve yanlis
faturalandirma tarafindan yonlendirildigini ifade etmistirler. Sayisal verilerin incelenmesi
analizine dayanan c¢alismada, reform siirecini takiben cari islemler hesabinin tamamen ve
sermaye hesabinin ise kismen serbestlestirildigi belirtilmistir. Sermaye kontrollerinin
yerlesikler i¢in uygulanmasi ve yabanci kurumsal yatirimcilar i¢in uygulanmamasi sonucu
1993-1994 yillar1 arasinda yabanci kurumsal yatirimcilarin hisse senedi portfoyiiniin daha
bliyiik bir kismini yurtdigina aktardiklar1 ifade edilmistir. Yanlis faturalandirmanin
sermayenin yurtdisina aktarilmasinda bir diger kanal oldugu ve doviz kurunda bir diisiis
olacagi beklentisinin ihracatin yanlhs faturalandirilmasini tesvik ettigi vurgulanmigtir. Cifte
kur sisteminin uygulanmaya baslanmasiyla da ihracatin yanlis faturalandirmasinda bir

diisiis yasandigi belirtilmistir.

Grafiksel analiz yontemini kullanan Beja (2005), 1970-2002 dénemini kapsayan
caligmasinda, Endonezya, Filipinler, Malezya ve Tayland’da meydana gelen sermaye
kacislarinin belirleyicilerini incelemistir. Arastirmaci, lilke bazinda sermaye kagislarinin
cesitlilik gosterdigine ve sermaye kagislari problemi ile karsi karsiya kalan iilkelerin
bircogunun yiiksek bor¢lu {lilkeler olduguna dikkat ¢ekmistir. Calismada doner kapi
sendromunun dort ASEAN iilkesi igin gegerli oldugunu ifade edilmistir. Ekonomik
performans, faiz oram, uluslararasi rezervlerin yani sira ekonomik, finansal ve politik
krizlerin sermaye kacislarin1 belirledigi ve sermaye kagislarinin ASEAN {ilkelerinde

biiyiime oranlarini diisiirdiigi tespit edilmistir.

Sermaye kagislar1 ile sermaye girisi, ekonomik biiyiime, krizler ve finansal
serbestlesme arasindaki iliski Beja ve digerleri (2005) tarafindan 1980-2000 déneminde
Tayland ekonomisi i¢in aragtirllmistir. Arastirmacilar, grafiksel analizde sermaye girisleri

ile sermaye kacislari arasinda yildan yila yakin bir trend bulmusturlar. Sermaye
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kacislarinin sermaye girisleri ve yerlesiklerin tasarruflarindaki artigsa paralel olarak
yiikseldigi belirtilmistir. Ekonomik biiyiimenin sermaye kagislar tizerindeki etkileri ise
cesitli seceneklerle agiklanmistir. Sermaye kagislariin, siirdiiriilebilir yiiksek veya 1limh
bir negatif biiyiime oranlarinda diistiigii, buna karsin, yiiksek bir negatif biiylime
oranininda artti@1 tespit edilmistir. Ekonomik soklarin sermaye Kkagiglarini arttirdigi,
finansal serbestlesme oOranindaki artisin ise sermaye kacislarinin dalgalanma araligimi

genislettigi ifade edilmistir.

Bener ve Dufour (2005), 1971-2001 donemini kapsayan ve Sili ig¢in yaptiklart
calismada, Boyce ve Ndikumana (1997, 2000, 2003) tarafindan gelistirilen uyarlanmis
Diinya Bankasi yontemini kullanmistirlar. Grafiksel analiz yontemini ile arastirmacilar,
kambiyo kontrolleri, dis bor¢lar, yanls faturalandirma ve sermaye kontrollerinin sermaye
kagiglart tizerindeki etkisini incelemistirler. Buna goére, bor¢ krizinin ve politik
istikrasizligin yasandigi 1980’lerin ikinci yarisinda doviz elde etme ayricaligi bulunan
sermayedarlarin yer degistirmesiyle sermaye kagislarinin Onemli Olgiide arttigi
belirtilmistir. Ayrica, yerli paranin liberalize edildigi 1970’11 yillarin sonlar1 harig, yanls
faturalandirmanin  ortaya ¢ikmadigi ve sermaye kontrollerinin negatif etkisine

rastlanmadigi ifade edilmistir.

Duman ve digerleri (2005), 1971-2000 donemini kapsayan ¢aligmalarinda Tirkiye
ekonomisinde finansal krizler, ithal ikameci sanayilesme politikasi, finansal serbestlesme
ve makroekonomik ve politik istikrarsizligin sermaye kagislar {izerindeki etkilerini
arastirmistirlar. Ndikumana ve Boyce (2003)’u takiben bakiye yontemi kullanilan ve
Tiirkiye ekonomisi farkli donemlere ayrilarak incelenen c¢alismada elde edilen sonuglara
gore, finansal kriz donemleri boyunca sermaye kagislar1 hizlanmistir. Ithal ikameci
sanayilesme politikasindan daha liberal bir makroekonomi politikasina ge¢ildigi ve
sermaye hesabinin serbestlestirildigi donemlerde sermaye kagislarmin yiikseldigi, ithal
ikameci sanayilesme politikasinin uygulandigi donemlerde®® ise genel olarak negatif
sermaye kagislar®® yasandigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, makroekonomik ve politik

istikrarsizli§in sermaye kagislarinin 6nemli bir nedeni oldugu savunulmustur.

* En yiiksek sermaye kagisi rakami GSYH nin %5.19 ile 1977 yilinda yasanmustir.
*® Negatif sermaye kagisi net sermaye girisini ifade etmektedir.
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Enflasyon orani, biit¢e agi81, faiz orani, dis borglar, yanlis faturalandirma ve doviz
kurlari ile sermaye kagislar: arasindaki iligkinin incelendigi ¢calismada Eryar (2005), 1981-
2000 donemini ele almis ve Brezilya ekonomisini cesitli donemlere ayirarak analiz
etmistir. Calismada, istatistiksel analiz yerine kurumsal doniistimiin tarihini inceleme
yontemi tercih edilmistir. Diinya Bankas1 yontemi yanlig faturalandirma ile diizenlenerek
sermaye kagislari toplamima ulagilmistir. Elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak, yanlis
faturalandirma tutar1 Brezilya ekonomisinde sermaye kagislarini agiklayan Onemli bir
faktor oldugu belirtilmistir. Dis bor¢ servisi oraninin kotillesmesi ve kamu agiklarinin
finanse edilememesi nedeniyle meydana gelen makro ekonomik istikrarsizligin ve 1997-98
yillart arasinda meydana gelen Asya ve Rusya krizlerinin sermaye kagiglarini ytikselttigi
bulgular1 elde edilmistir. Ayrica yazar, sermaye kagiglarinin Brezilya gibi gelismekte olan

ilkelerde yapisal sorunlarin nedeni degil sonucu oldugu belirtmistir.

Mohamed ve Finnoff (2005), 1980-2000 donemini kapsayan ¢alismalarinda Giiney
Afrika’da meydana gelen sermaye kagislarini grafiksel analiz yontemini kullanarak irk¢ilik
oncesi (1980-1993) ve wrkegilik sonrast (1994-2000) olmak iizere iki doneme ayrilarak
incelemislerdir. Arastirmacilarin Boyce ve Ndikumana (2001) tarafindan kullanilan Diinya
Bankasi yontemini kullandiklart ¢alismada, sermaye kagislarinin belirleyicileri olarak;
sermaye girisi, makro ekonomik istikrarsizlik, maliye politikasi, yatirimlarin risk ve
getirisi, politik istikrarsizlik ve yanlig faturalandirma iizerinde yogunlagilmistir. Sermaye
kagiglart belirleyicilerinin incelenen iki donemde farklilik gosterdigi belirtilmistir. Buna
gore sermaye kacislarr, 1980-1993 donemi boyunca politik istikrarsizlik, 1994-2000
doneminde ise demokratik sisteme gegilmesinden dolayr varlikli kesimin duydugu
rahatsizlik nedeniyle artmigtir. Sermaye giriglerinin zayif oldugu dénemlerde ise sermaye
kagiglarinin da zayif oldugu, birlesmeler sonucunda giicii elinde bulunduran biiyiik finansal
kurumlarin neden oldugu yapisal zayifligin, Yyiiksek miktarda gergeklesen yanlis
faturalandirmanin ve 1rk¢iligin sermaye kacislarinin diger belirleyicileri oldugu ifade

edilmistir.

Zhu ve digerleri (2005), Cin ekonomisi i¢in 1982-2001 déneminde meydana gelen
sermaye kagislarin1 bakiye yontemini kullanarak tahmin ettikleri ¢alismada, doviz kuru
diizenlemesi, yanls faturalandirma miktarinin hesaplanmasi, banka mevduat hesaplarinin

dogrulanmas1 uyarlamalar1 yapilmistir. Hesaplanan sermaye kacislarinin daha once Cin
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ekonomisi i¢in yapilan hesaplamalardan farkli oldugu belirtilmistir. Finansal ve ekonomik
serbestlesme, finansal krizler ve sermaye kontrollerinin sermaye kagislari tizerindeki
etkisinin arastirildigi ¢alismada, Cin ekonomisinde 1980’li yillarda finansal piyasalarin
liberallesmesiyle birlikte sermaye kagislarinin  yiikseldigi, sermaye kontrollerinin
artirilmasia ragmen, 1994 yilinda Yuan’in devaliie edilmesi ve 1997 Asya finansal
krizleriyle sermaye kagislarinin arttigi tespit edilmistir. Ayrica literatiirde yer alan
bulgularin aksine, ekonomik serbestlesmenin devam ettigi 21.yy’da sermaye kagislarinin
stirdiigii ve ele alinan dénemin son 20-30 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini

astig1 ifade edilmistir.

Ajilore (2010), 1970-2004 yillar1 arasinda Nijerya ekonomisi igin Yanlig
faturalandirma, doviz kuru ve finansal serbestlesmenin sermaye kagislar tizerindeki
etkisini sayisal verilerin analizi yontemi ile incelemistir. Bakiye yonteminin olgiim
yontemi olarak tercih edildigi c¢alismada, yanlis faturalandirmanin sermaye kagislari
tizerinde 6nemli bir etken oldugu ve dis borglar ile sermaye kagiglar arasinda déner kapi
sendromunun gegerli oldugu ve finansal serbestlesme ve ekonomi politikalarinin sermaye

kacislarini artirdigi belirtilmistir.

Ndikumana ve Boyce (2012) 1970-2010 donemini kapsayan ¢alismalarinda, Kuzey
Afrika iilkelerinde meydana gelen toplam sermaye kagislarini 6lgmiislerdir. En yiiksek
sermaye kagislarinin gergeklestigi lilke olan Cezayir’i sirasiyla Fas, Misir ve Tunus’un
takip ettigi belirtilmistir. Calismada, bu {ilkelerde 6nemli bir ekonomik, sosyal ve politik
problem olan ve tarihi ¢ok eskilere dayanan sermaye Kagislarinin, bu iilkelerde ardi ardina
gelen rejimlerin yonetimleri nedeniyle sistematiklestigi ifade edilmistir. Diger taraftan bu
tilkelerin, Giiney Sahra {ilkelerine nazaran daha iyi bir gelisme potansiyeline sahip
olmalarina ragmen, sermaye kagislari nedeniyle sosyal hizmetlerin dagiliminda adaletin
saglanamamasi, sermaye yetersizligi ve buna paralel olarak yatirimlarin, devlet gelirlerinin

ve bllylime oranlarinin diismesi sorunlariyla karsi karsiya olduklar1 vurgulanmistir.

Rusya ekonomisinde meydana gelen sermaye akimimi yanlis faturalandirma ile
diizenlenmis Diinya Bankasi ve net hata ve noksanlar kaleminden olusan sicak para
yontemleriyle Olcen Kar ve Freitas (2013)’a ait c¢alisma, 1994-2011 donemini

kapsamaktadir. Caligmada dinamik simiilasyon modelini kullanan arastirmacilar, toplam
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yasadist sermaye akimiyla kayit disi ekonomi arasinda karsilikli bir iliski oldugu tespit
etmislerdir. Arastirmacilar vergi kagirma, yolsuzluk, kacakeilik ve diger yasadisi yollarla
meydana gelen sermaye ¢ikislarini yasadist sermaye kacislar1 olarak nitelendirmistirler.
Yasadis1 sermaye akiminin oldukg¢a dnemli bir kisminin ise zayif bir hiikiimet ve yolsuzluk
sonucunda ortaya c¢ikan kayit dis1 ekonomi ile ilgili oldugunu belirtilmistir. Sermaye
akimlariin biiyiikk bir boliimiiniin yanlis faturalandirma ve banka havaleleri yoluyla
gerceklestigi, her iki yonde meydana gelen sermaye akimlarimin ekonomide olumsuz
sonuglar dogurdugu ve bu nedenle yasadis1 sermaye akimlarinin toplam etkisini 6lgmek
icin giris ve ¢ikis yoniindeki sermaye akimlarinin toplanmasi gerektigi ifade edilmistir.
Ayrica aragtirmacilar, diisiikk ve degisken olmayan bir enflasyon, diisiik biitce acig1, piyasa
temelli doviz kurlar1 ve rekabet¢i bir faiz orani gibi makro ekonomik gdstergelerin
saglanmast durumunda, varliklarinin reel degerini koruma amacinda olan tasarruf

sahiplerinin yasadisi sermaye kagislarina bagvurmayacaklari iddia edilmistir.
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Tablo 3: Sermaye Kacislarinin Belirleyicilerine Yonelik Uygulamah Calismalar

(1974-1982)

degerliligi (kara borsa
primi) (+),

Yazarlar Ulkeler Kull amlan Ekonomik Gostergeler | Kurumsal Gostergeler
Yontem
Enflasyon orami (0/+)*;
Arjantin, Brezilya, Sili, Enflasyon orami (-1)*" (-)*
Cuddington Kore, Meksika, Peru, Zaman serisi ; Mevduat faiz orani (-1)
(1986:1987) Uruguay ve Venezuela analizi (-); D6viz kuru asir1

Dooley (1988)

Arjantin, Sili, Brezilya,
Meksika, Filipinler,
Veneziiella
(1976-1983)

Panel veri analizi

Enflasyon (+);
Vergilendirme risk primi
(0); D6viz cinsinden
varliklara 6denen faiz orani
(0);Finansal baski (+)

Pastor (1990)

Latin Amerika Ulkeleri
(1973-1987)

Panel veri analizi

Dis borglar (+);Sermayenin
elde edilebilirligi (+);
Enflasyon oranindaki

degisim (+); Biiylime orani

farkliliklar1 (Yerel-ABD
biiyiime orani) (-); Vergi
gelirleri/GSYH; Doviz
kurunun agir1 degerlenme
orani (+); Finansal
hassasiyet (+)

Rojas-Suarez
(1990)

Gelismekte olan
tlkeler
(1977-1988)

Korelasyon
analizi

Dis borglar (+); Enflasyon
orani (+); Déviz kuru
devaliiasyon riski (+)

Kamulastirma riski (+);
Temerriide diisme riski

(*)

Mikkelsen (1991)

22 gelismekte olan
iilke

Panel veri analizi

Dis Borglarda Meydana
Gelen Degisim (+);Gegmis
Donem Sermaye Kagiglar

(+);Bityiime Orani (-
);Kamu Borg Yiikiindeki

Degisme(+); Faiz orani

farklihigi (+)

Anthony ve Hollett
(1992)

Latin Amerika tilkeleri
ve Filipinler (1976-
1988)

Panel veri analizi

Enflasyon orani (+/0);
Ihrag mallar1 fiyatlart
(+/0); Biitce agig1/fazlasi
(-/0); Faiz orani(-/0);
Do6viz kuru (+/0); Yabanci
varlik getiri orani (+/0)

Boyce (1992)

Filipinler
(1962-1986)

Zaman serisi
analizi

Sermaye Kagislar: (-1) (-) ;
Net borg 6demesi ve (-1)
(+); Rezervier  (-1) (-);
Biiyiime orani (bakiye (-)

Sicak para (+));Biitce aci1g1

(%GSYH) (-) ;Reel faiz
orani farkliliklart (ABD
hazine bonosu faiz orani-
mevduat faiz orani)

(bakiye (-) sicak para (+);

(D ()

Hermes ve Lensink
(1992)

Bazi Latin Amerika
Ulkeleri
(1976-1989)

Panel veri analizi

Dis borglar (+),
Enflasyon(0); Biiyiime
orani (0); Vergiler (0);

ABD faiz orani (0); Doviz
kuru (+)

* (+), incelenen degiskene ait rakamlar yiikseldiginde sermaye kagisimni artmaktadir.
ile sermaye kacis1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski yoktur.
*"(-1), analizde degiskenin bir dénem gecikmesi alinmistir.
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Tablo 3’iin Devami

Yazarlar

Ulkeler

Kullanilan
Yontem

Ekonomik Gostergeler

Kurumsal Gostergeler

Vos (1992)

Filipinler
(1972-1988)

Zaman serisi
analizi

Dis borglardaki degisim
(+); Uzun vadeli dig
borglardaki degisim

(Diinya Bankasi (-), diger
yontemlerde (0)), Sermaye
kagiglari (-1) (Vos (+),
Diinya Bankasi (-)) ; Uzun
vadeli bor¢lanma
(+);Enflasyon orani
(0);Vergi oran1 (-1) (Vos (-
), diger yontemlerde

(0));Nominal faiz oran1

farklilig1 (Cuddington igin
(+), digerleri igin (-)); Reel
faiz oran1 farkliligi (Vos
(+), diger yontemlerde
(0)), déviz kuru ile
diizenlenmis reel faiz farki
(Diinya bankas1 ve Boyce
ve Zarky (+), diger
yontemlerde (0); Reel
doviz kuru deger
diisiikliigii (-1) (Dooley ve

Khan ve Ul Haque (0),

Cuddington ve Boyce
Zarky ()

Gibson ve
Thasalokos (1993)

5 Avrupa Ulkesi
(1975-1987)

Zaman serisi
analizi

Sermaye kagislari (-1) (-);
Biitce agig1 (-/0); Vadeli
kur primi (-/0) ; Faiz orani
(0/-); Yabanc1 varlik getiri
orant (0/+)

Politik risk kuklasi (+)

Fatehi (1994)

17 Latin Amerika
Ulkesi (1954-1982)

Panel veri analizi

Gegmis donem sermaye
kagislari(+)

Politik istikrarsizlik
degiskenleri (+)

Nijerya

Sayisal veri

Dis borglar (+); Biiyiime
orani (-); Enflasyon (+);

Ajayi (1995) (1971-1989) karsllas_tl?ma Biitge ag181 (-); Doviz kuru
analizi
sapmasi (+)
. S Sayisal verilerin . Politik belirsizlik (+);
Sheet (1995) Ge%f;ég?f;;;;len karsilastirilmasi Enflasyon (8’ Faiz oram Sok kurumsal
analizi ' diizenlemeler (+)
D1s borglar (+); Enflasyon
Barbados, Jamaika, - orani (-/0); Biiylime orant -
L Zaman serisi s < . Sosyal Istikrarsizlik
Henry (1996) Trinidad ve Tobago analizi (-/0); Biitge ag1g1 (-/0); (Issizlik orant) (+)

(1971-1987)

Faiz orani farklilig1 (+);
Déviz kuru (-/0)

Sayisal verilerin

Politik istikrarsizlik (+)

Abalkin ve Walley Rusya karsilastirilmasi Dis borglarin geri L
(1999) (1992-1997) ve korelasyon Sdenmemesi riski (+) Ek°”°m'k(f)“krars‘Z1‘k
analizi
Dis borglar (+); Yabanci
dogrudan yatirimlar (+);
Tiirkiye Zaman serisi Isci dovizleri (+); Biitge

McDonald (1999)

(1971-1995)

analizi

a¢181/GSYH (+);Faiz orani
farkliliklar1 (-); Faiz orani
(0); Kara borsa primi (+);
Sermaye Kontrolleri (+)

Politik risk kuklas1 (+)

118




Tablo 3’iin Devami

Yazarlar Ulkeler Kull amlan Ekonomik Gostergeler | Kurumsal Gostergeler
Yontem
o | Politik istikrarsizlik (+);
Lensink ve 84 gelismekte olan - | Dogrudan yatrimlar (0); demokratik ve politik
. . . Panel veri analizi | Banka kredileri ve ticari I )
digerleri (2000) tilke (1971-1991) krediler (1); yardimlar (+) Ozgiirliik (-); Savag
Y kuklasi (+)
Savisal verilerin Siyasi istikrarsizlik (+);
Loungani ve Rusya kail Ja :;r1lmas1 Vergi kagak¢iligi (+); Kamusal haklar (-);
Mauro (2000) (1990-1998) Saninzi Arbitraj (+); Yolsuzluk (+); Zayif
Bankacilik Sistemi (+)
. Biiylime orani (0);
. Uganda Zaman serisi .
Olopenia (2000) (1971-1994) analizi Enflgsyon (f), _Paralel
piyasa primi (0)
. — Sayisal verilerin Sermaye kontrollerinin
VaSF;%tS:rI]k(ZSOO) (]ggn(;j_ Ils;%n?) karsilastirilmast Déviz kuru (-) kaldirilmasi (+); Yiiksek
analizi tarifeler (+)
. Biiylime orani (0);
Olopenia (2000) Uganda Zaman serisi Enflasyon (+); Paralel
(1971-1994) analizi - e
piyasa primi (0)
Patnaik ve Hindistan izzgflzlszfr:lrllrlg;ls? Déviz kuru () s ?+tr)0 itk
Vaseduan (2000) (1990-1997) analizi tarifeler (+)

Chipalkatti ve
Rishi (2001)

Hindistan
(1971-1997)

Zaman serisi
analizi

Sermaye kagislari (-1)(+);
D1s borg geri 6demesi (+);
Rezervler (0); Biitge
ac181/fazlasi (-); Faiz orani
farklihigi (-)

Collier ve digerleri
(2001)

50 iilke (22’si Sahra-
Alt1 Afrika Ulkesi)
(1980-1990)

Panel veri analizi

Dis borg stoku (+);
Sermaye stoku (+/0);
Biiyiime orani (0); Dolar
istikrar endeksi (+);
kurumsal yatirimei riski
(0); Finansal derinlik (0)

Yolsuzluk (0);
Kamusal Haklar (0)

Ndikumana ve
Boyce (2003)

30 Sahra Alt1 Afrika
Ulkesi
(1970-1996)

Panel veri analizi

Sermaye kaginin gecikmesi
(-1, -2) (+); D1s borglar
(+); Bliytime Orani (-);

Biiylime Oran1 Farkliliklari

(0); Enflasyon Orani (0);
Enflasyon Orani

Farkliliklar1 (0); Thracat(%
GSYH) (+); Biitce A¢181
(0); Vergiler/GDP (0);

Reel Doviz Kuru (%
degisim); Yerel mevduat
faiz orani (0); Faiz orani

farkliliklari (kredi-mevduat
faiz orani), (mevduat faiz
oran1-ABD hazine bonosu
faiz orani) (0); M3/GDP
(0); Ozel Sektdre Agilan
Krediler/GSYH (+)

Politik 6zgiirliik(0); Sivil
haklar(0); hesap
verilebilirlik (+);

Hiikiimetin etkinligi(0);
Yolsuzluk (+)*

Harrigan ve
digerleri (2002)

Malezya
(1970-1996)

Zaman serisi
analizi

Dis borglar (+); Dogrudan
yatirimlar (-); Enflasyon
(+/-); Biiylime orani (-/+);
Reel doviz kuru (+)

* Yiiksek rakamlar yiiksek riski ifade etmektedir.
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Tablo 3’iin Devami

Yazarlar Ulkeler Kull amlan Ekonomik Gostergeler | Kurumsal Gostergeler
Yontem
Dis borglar (+); Kisi basina
Collier ve digerleri 48 iilke GSYIH (+); CPIA®(-); Rejim istikrari (-);

(2004b)

(1970-1998)

Panel veri analizi

Karaborsa primi (+); ABD
reel faiz orani (+)

I¢ savas (+)

Demir (2004)

Tiirkiye
(1974-2000)

Zaman serisi
analizi

Dis borg geri 6demesi (+);
Ticari agiklik (+); Kamu
sektorii borglanma geregi

() ; Vergiler (0); Reel faiz
orani farkliligi (0); Doviz

kuru degisim orani (+);

Finansal baski (kisa vadeli
dis borglar/ rezervler) (0)

Quazi (2004)

Banglades
(1973-1999)

Zaman serisi
analizi

Biiyiime orani (-);
Kurumlar vergisi
orany/Toplam ergi orani
(+); Mevduat faiz orani (-);
Faiz oranmi farklilig1 (+)
(Finansal baski1)

Politik istikrarsizlik
kuklas1 (+)

Beja (2005)

Tayland
(1980-2000)

Grafiksel analiz

Dis borglar (+); Finansal
krizler (+)

Politik krizler (+);
Hiikiimet istikrar1 (+);
Finansal serbestlesme (+)

Finansal serbestlesme (+);

Beja Zfzeot(i)15g)erler1 (1;—;%/!2830) Grafiksel analiz Biiytime orani (-);
Ekonomik soklar (+)
Bener ve Dufour Sili . . Politik istikrasizlik (+);
(2005) (1971-2001) Grafiksel analiz Dis borglar (+) Sermaye kontrolleri (0)
o . N Sayisal verilerin .
Duman ve digerleri Tiirkiye . . Sermaye kontrolleri (-);
(2005) (1971-2000) karsl;iﬁ:;g}mas‘ Finansal krizler (+) | p ik istikrarsizlik (+)
Brezilva Sayisal verilerin | Dis borglar (+); Finansal
Eryar (2005) (1981-2())/00) karsilastirilmas: | krizler (+); Enflasyon orani
analizi (+); Biitee Ac181 (-);
Mahomed ve Giiney Afrika Makro ekonomik Belirsizlik (+); Irkeilik

Finnoff (2005)

(1980-2000)

Grafiksel analiz

istikrarsizlik (+)

(+); Yapisal zayiflik (+);
Politik istikrasizlik (+)

Zhu ve digerleri
(2005)

Cin
(1982-2001)

Sayisal verilerin
karsilagtirilmast
analizi

Devaliiasyon (+); Asya
finansal krizi (+)

Le ve Zak (2006)

45 Gelismekte olan
tilke (1976-1991)

Panel veri analizi

Enflasyon orani
(diizenlenmis) (+);
Biiyiime orani
(diizenlenmis) (+);
Mevduat faiz orant (+);
Getiri oran1 farkliligi (-)

Sosyo-politik
istikrarsizlik (siddet) (+),
kolektif protestolar (+);
rejim degisikligi (-);
politik belirsizlik (+)

Le ve Rishi (2006)

45 gelismekte olan
iilke ve 24 gelismis
tilke (1995-2011)

Panel veri analizi

Enflasyon orani (+);
GSYH (-); Reel faiz orani
(0) ; Faiz oran1 farkliliklari

(-); Doviz kuru (+) ;

Yolsuzluk (+);
ICRG Skoru (+)

D1s borglardaki degisim

Makochekanva Zimbabve Zaman serisi (+); Dogrudan yatirimlar
(2007) (1980-2005) analizi (+); Rezervler (-); Biiyiime
orani (-)
Toplam dis borg stoku (-1)
. . (+); Bliylime oran1 (-); D1s
Ayadi (2008) (19’\:3'(1)'?%%7) Zaman Serist | ticaret dengesi (+); Enflesyon | Politik itikrar (0)

(0); Faiz oram farklilig: (-);
Doviz kuru (-);

%0 Ekonomi politikalari risk priminde artiglar riskin azaldigini, azahslar riskin arttigini gdstermektedir.
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Tablo 3’iin Devami

(1984-2004)

Yazarlar Ulkeler K‘l{lg::::::n Ekonomik Gostergeler | Kurumsal Gostergeler
Toplam Borglar (%GSYH)
(0); Toplam 6zel sermaye
girisleri (-); Rezerv. (0);
Yabanci dogrudan Politik Risk (-);
yatirimlar (0); Ticari Yolsuzluk (-)*;
- agiklik (+/-); Enflasyon (-); | Hiikiimet istikrari (-);
Baek ve Yang esl? Igne ;ﬁ?ﬁ:ﬁ i?l3ke panel veri analizi Kisi bagina diisen GSYH Kanun ve diizen (-);
(2008) gels (0); Biitge Aq13/GSYIH

(0); Reel doviz kuru agir1
degerlenme orani (0);
Finansal a¢iklik; Finansal

), Cline (-), digerleri i¢in
(0)

Derinlik (sicak para igin (-

Dinsel Gerilimler (+);
Biirokratik kalite (+)

Brada ve Digerleri
(2008)

20 gecis ekonomisi
(1995-2005)

Panel veri analizi

girisi/GSYH (+); Cari
Islemler ac13/GSYIH (0);
Biiylime orani (+); Ticari
aciklik (0); Biitce
a¢131/GSYH (-); Reel faiz
orani- libor farki (-) ;
Liberalizaton Endeksi (0);
Ozel sektor
kredileri/GSYH (+);
Toplam Reformlar Endeksi

©)

Dogrudan yabanci sermaye

Ekonomik 6zgiirliik
endeksi (0);
Yonetim Skoru(+);

Cerra ve digerleri
(2008)

Gelismekte olan iilke
ekonomileri
(1971-2001)

Panel veri analizi

Sermaye kagislari (-1) (+);
Toplam borglar (-); Dig
borglardaki degisim (+);
Enflasyon (0); Biiylime
orani (-); Biit¢e
Acig1/fazlasi (-); Biitce
harcamalar1 genislemesi
(% GSYH) (0); Faiz orant
farkliliklar1 (+); Para krizi
(+); I¢ kredi genislemesi (-
2); Banka Yonetim Kalitesi

(-);

Yiiriitme giicti (+)

Ljungwall ve Wang
(2008)

Cin (1993-2003)

Zaman serisi
analizi

Dis borglar (+); Yabanci
Dogrudan Yatirimlar (+) ;
Biiyiime orani (-);
Enflasyon orani (0); Faiz
orani farkliliklari (0); Reel

doviz kuru (0); Gliven

endeksi (-)
Sayisal verilerin v
Ajilore (2010) | Nijerya (1970-2004) | karsilastinlmas: | 2% POrelar ((?) Dovizkura| g nsal serbestlesme (+)
analizi

Ali ve Walters
(2011)

37 Afrika Ulkesi
(1980-2005)

Panel veri analizi

Rezervler (-); Enflasyon
(+) ; Ticari agiklik (-);
Mali baskinlik (+); Dogal
kaynaklar (0); Kara borsa
kar payi (-); D6viz kuru
asir1 degerliligi (+); Faiz
orani farkliligi (+)

Kamusal haklarin
korunmasi (-); rejim
istikrar1 (+); Yonetim
giicii (0); Politik istikrar
(-); Kurumsal kalite® (-);
Etnik ayrimcilik (-);

Politik risk (-)

*! Yiiksek rakamlar diisiik riski ifade etmektedir.
%2 Yolsuzluk, kanun ve diizen ve biirokratik kalite degiskenleri toplamindan olusmaktadir.
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Tablo 3’iin Devami

Yazarlar

Ulkeler

Kullamilan
Yontem

Ekonomik Gostergeler

Kurumsal Gostergeler

Brada ve digerleri
(2011)

Yedi Gegis Ekonomisi
(CIS) ve Rusya (1995-
2005)

Panel veri analizi

Yabanct Dogrudan
Yatirimlar (% GSYH) (+);
Sermaye kagislari (-1) (+);
Cari Islemler ag13/GSYH

(+); Ticari agiklik (0);
Rezervler (%GSYH) (0);
Biitce ac131/GSYIH (0);

Faiz orani farkliliklar (0);
Reel faiz orani farkliliklar:
(0); Reel déviz kuru (0);

Yonetim Skoru (+)

Pappas (2011)

Yunanistan
(1983-2009)

Zaman serisi
analizi

Enflasyon orani (+);
Biiylime orani (+); Biitge
Acig1/Fazlasi (0); Faiz
orani farkliliklart (+);
Sermaye kontrolleri (0);
Finansal agiklik (0)

Finansal krizler (+)
(Asya ve Rusya krizi)

Al-Fayoumi (2012)

MENA iilkeleri
(1981-2008)

Panel veri analizi

Sermaye kagislari (-1); D1
borglar (+); Yabanci
Dogrudan Yatirimlar (+);
Faiz oranmi farkliliklar1 (0);
Reel déviz kuru (0);

Belirsizlik (+);

Maski ve Wahyudi
(2012)

Endonezya
(2000-2009)

Zaman serisi
analizi

Yabanci dogrudan
yatirimlar (+); Biiylime
orani (0) ; Enflasyon (0);
Doéviz kuru (0);

Ndikumana ve

Kuzey Afrika Ulkeleri

Sayisal verilerin

Yanlis makro ekonomik

Politik istikrarsizlik (+);

Boyce (2012) (1970-2010) kargtagtnn mas, politikalar (+) Sosyal sorun (+)
Nijerya Zaman serisi | Dis borglar (+); Biitge agig1 e
Henry (2013) (1980-2011) analizi (+): Faiz orani (-) Politik istikrarsizlik (+)
. Dinamik Enflasyon orani (+); Biitce I
Kar ve Freitas Rusya . y o Zayif hiikkiimet (+);
) Simiilasyon ac1g1 (+); Doviz kuru (+);
(2013) (1994-2011) Modeli Faiz orant (-) Yolsuzluk (+)

McCaslin (2013)

PIGS iilkeleri
(1999-2011)

Panel veri analizi

Ticari agiklik (+);
Enflasyon orani (+);
Hazine bonosu faiz orani
(+) ; Biitge agig1/fazlasi (-);
Mevduat faiz orant (-);
Reel doviz kuru (+) ;
Vadeli kur primi (-)

Yabanci dogrudan
yatirimlar (-); Dig borglar

Ozer ve digerleri Tiirkiye Zaman serisi oo
) g (+); Enflasyon oran1 (0) ; Belirsizlik (+)
(2013) (1980-2010) analizi Dis ticaret dengesi (+);
Doviz kuru (<) ;
Dis borglar (0); Sermaye
kagislari (-1) (+); Bilyiime
. .. - orani (0); Enflasyon (0)
Dim V(ezgfz;’]ekwe (1£;\:3|(Jf?6%9) Zag?g"szeinﬂ ;Ticari agiklik (0); Biitge | Politik istikrarsizlik (0)

ag1g1 (+); Faiz orani
farklilig1 (0); D6viz kuru
(+);
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DORDUNCU BOLUM

4,  GECIS EKONOMILERINDE SERMAYE  KACISLARININ
BELIRLEYICILERI: PANEL VERI ANALIZIi

Bu boliimde oncelikle gegis ekonomileri kisaca tanitilmistir. Daha sonra gecis
ekonomilerinde sermaye kagislarinin belirleyicileri panel veri analiz yontemi kullanilarak
incelenmistir. Bu amagla analizde kullanilan yontem tanitilmig, ardindan regresyon
modelinde kullanilan veri seti tanimlanmig ve son olarak elde edilen ampirik bulgular

degerlendirilmistir.

4.1. Gecis Ekonomileri Kavrami

Gegis ekonomisi kavraminin iktisat literatiiriinde son 25 yildir kullanildigi
goriilmektedir. Gegis ekonomisi, merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegis
siirecinde olan ekonomiler igin kullanilan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi- Europan Bank of Recontraction and Development
[EBRD], 1994: 3). Bir¢ok gelismekte olan {iilke ge¢is ekonomisi kapsaminda yer
almaktadir. Ancak gecis ekonomileri, eskiden merkezi planli ekonomi sistemine sahip
olmalar1 ve giiniimiizde piyasa ekonomilerini olusturmaya c¢alismalart nedeniyle

gelismekte olan tilkelerden farklilik gostermektedir (Altay, 2002: 1).

Gecis ekonomisi kavrami, yaygin olarak Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra
kullanilmaya baslanmistir. Gegis ekonomileri hala serbest piyasa ekonomisine doniisiimii

tamamlayamadigi i¢in gec¢is ekonomileri olarak nitelendirilmektedirler (Isik, 2006: 6).

Gegis ekonomileri gesitli kurumlar tarafindan farkli sekillerde tanimlanmaktadir.
Tablo 4’te ise IMF gecis ckonomisi simiflandirmasi yer almaktadir. IMF gegis
ekonomilerini iki ana gruba ayirmaktadir. Birinci grup Avrupa ve eski Sovyetler

Birliginden ayrilan tilkelerden, ikinci grup ise Asya iilkelerinden olusmaktadir. Avrupa ve



eski Sovyetler Birliginden ayrilan iilkeler ise kendi iginde ti¢ gruba ayrilmaktadir. Birinci
grupta Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri (Central and Eastern European Economies, CEE),
ikinci grupta Baltik tilkeleri ve ftglincii grupta ise Bagimsiz Devletler Toplulugu
(Commonwealth of Independent States, CIS) iilkeleri yer almaktadir (IMF, 2000: 2).

Tablo 4: IMF’e Gore Gegis Ekonomilerinin Siniflandirilmasi

A) Avrupa’dan ve Eski Sovyetler
Birligi’nden Ayrilan Gegis
Ekonomileri
Al) Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri | Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti,
(CEE) Makedonya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya, Slovenya
A2) Baltik Ulkeleri Estonya, Letonya, Litvanya
A3) Bagimsiz Devletler Toplulugu | Ermenistan, Azerbaycan, Beyas Rusya, Giircistan, Kazakistan,
(CIS) Kirgizistan, Moldova, Rusya, Takicistan, Tiirkmenistan,

Ukrayna, Ozbekistan
B) Asya’daki Ge¢is Ekonomileri Kambogya, Cin, Laos, Vietnam

Kaynak: IMF, 2000: 2

Bir diger tamimlama Fischer ve Sahay (2004)’c aittir. Fischer ve Sahay (2004),
gecis ekonomilerini IMF’ye benzer bir tasnife tabi tutmakta ancak GSMH biiytikliiklerini
baz alarak Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS) iilkelerini CIS-5 ve CIS-7 bagliklari altinda
iki gruba ayirarak incelemektedir. Tablo 5’ te bu tasnif agik¢a goriilmektedir. Fischer ve
Sahay (2004), CIS-7 iilkelerinin gecis ekonomileri igerisinde en fakir iilkeler oldugunu

belirtmektedirler.

Tablo 5: CIS-5 ve CIS-7 Gegis Ekonomileri Siniflandirmasi

CIS-5 Ulkeleri | Beyaz Rusya, Kazakistan, Rusya, Tiirkmenistan, Ukrayna

CIS-7 Ulkeleri | Ermenistan, Azerbaycan, Giircistan, Kirgizistan, Moldova, Tacikistan ve Ozbekistan

Kaynak: Fischer ve Sahay, 2004: 13.
Bazi arastirmacilar ise Asya Tllkelerini gecis ekonomileri igerisine dahil

etmemektedirler. Kambogya, Cin, Laos ve Vietnam’in dahil oldugu dort Asya gecis

ekonomisi, her ne kadar Avrupa ve Sovyetler Birliginden ayrilan devletlerle birlikte
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anilsalar da, IMF’ye gore bu iilkelerden farkli gegis siireglerine sahiptirler. Cin’de Kiiltiirel
Devrim’in ardindan ve Hindigin’den®® yaklasik on yil 6nce 1970’11 yillarin sonlarina dogru
reform siireci baglamistir. Tiim ekonomik ve kurumsal faktorler géz oniline alinarak Asya
Ekonomileri ve Avrupa Ekonomileri karsilastirildiginda, gegis silirecinin basinda Asya
Ekonomilerinde daha iyi baslangi¢c kosullarinin var oldugu goriilmektedir. Reformlarin
baslangicindaki politik durumlari karsilastirildiginda ise Hindigin iilkelerinin daha diizenli
politik kurumlara sahip oldugu sOylenebilmektedir. Tarim sektoriiniin agirligr ise yine
Asya Ekonomilerinde daha fazla olmakla birlikte bu iilkeler Karsilikli Ekonomik Yardim
Konseyi (Council For Mutual Economic Asistance-COMECON) ile biitlinlesik bir yapi
sergilememistir. Diger taraftan, 6zellikle Hindigin tilkelerinin pazar ekonomisi sistemine
iliskin uygulamalar konusunda daha fazla tecriibeye sahip olduklar1 gozlenmistir. Bununla
birlikte tarim ekonomisine dayali bir ekonomi kisi basina GSMH’nin daha diisiik olmasini
ve uluslararast kuruluslardan izole bir ekonomik yapiy1 beraberinde getirmistir (IMF,
2000: 5).

Sovyetler Birliginden ayrilan iilkelerde gecis siireci 1992 yilinda baslamistir. Orta
ve Dogu Avrupa Ulkelerinde ise gecis siirecinin baslangici bu tarihten oncedir. 1980°1i
yillarin sonuna dogru, gecis baslamadan once, birgok iilkede biiyliime oraninda diisiisler
yasanmaya baslamustir. Baltik Ulkeleri de dahil, Sovyetler Birliginden ayrilan iilkeler bu
diisiisin en fazla oldugu tlkelerdir. Sovyetler Birliginden ayrilan iilkelerde biiyiime
oraninin iyilesmesi siireci Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ve Baltik Ulkelerinden ¢ok daha

uzun sirmustur.

Biiyiime siireci basladiginda ise CIS-5 ve CIS-7 iilkelerinde biiylime oraninin CEE
tilkelerindeki biiyiime oranindan ortalama olarak iki puandan daha yiiksek seyrettigi
gorilmektedir. Bununla birlikte, ge¢is siirecine daha ge¢ baslamalar1 ve ¢ikt1 seviyesinde
daha biiytlik bir diisiis yasamalar1 nedeniyle ¢ogu CIS iilkesinde Slgiilen ¢ikti gecis Oncesi

seviyesine ulasamamustir (Fischer ve Sahay, 2004: 2-3).

Merkezi planli ekonomik sistemden pazar ekonomisine gecis silireci kurumsal
doniisiimii igermektedir. Ozellikle &zel sektdriin piyasa ekonomisi kurumlarinin

olusturulmasi ve isletilmesindeki agirliginin arttirilmast bu kapsamda yer almaktadir.

>3 Bu ifade daha ¢ok Laos, Kambogya ve Vietnam’1 ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.
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Devletin rolii ise, merkezi planli ekonomilerden olduk¢a farkli olsa da, piyasa
ekonomilerinde de 6nemini korumaktadir. Bu degisim beraberinde kurumsal degisimini de
getirmektedir (EBRD, 1994: 3-4). Kurumsal degisim ise uzun bir zamana yayilmakta ve

tilkeler arasinda farklilik gostermektedir.

4.1.1. Gecis Ekonomilerinin Temel Ozellikleri

Gegis ekonomileri, birbirinden farkli piyasa ekonomisine gecis siirecleri farklilik
gostermekle birlikte, yoksulluk, yetersiz alt yapi, giiclii ve kat1 yonetim sistemi ile siirekli
biiyiiyen ve hantallasan kamu sektoriiniin yol a¢tigi problemler ortak 6zellikleri olarak
karsimiza c¢ikmaktadir (Altay, 2002:1). Gecis ekonomilerinin temel 6zellikleri asagida

Ozetlenmektedir:

e Gegis ekonomileri, dogal zenginliklerini verimli kullanamamaktadirlar.

e Bagimmsizliga hazirliksiz olarak yakalanan bu iilkeler, kendilerini sistem
degisiminden kaynaklanan mali kriz igerisinde bulmuslardir.

e Artan ekonomik ve sosyal yozlagsmanin neden oldugu riisvet ve yolsuzluk gecis
ekonomilerinin ilk yillarindaki temel sorunlarindan biri olmustur.

e Kurumsal ve yapisal yetersizlik nedeniyle 6nemli reform hareketine ihtiyag
duymaktadirlar.

e Kamu agig1, dis acik ve asir tliketimin yol agtigi bor¢clanma ve akabinde
devaliiasyon milli geliri diistirmiistiir.

e SSCB doneminde ihtiyag olmadigi halde istihdam edilen isgiicliniin ¢ogu
serbest piyasa kosullar1 dolayisiyla issiz kalmasindan kaynaklanan yaygin bir
igsizlik ortaya ¢ikmustir.

e Tiketim siibvansiyonlar1 daha c¢ok fiyat kontrolleri ve gelir esitsizliginin
azaltilmasi yoluyla saglanan siibvansiyonlarin bir karigimidir.

e 1980’li yillarin sonlarinda sosyal sektorlere yapilan kamu harcamalarinin ulusal
gelir i¢indeki pay1 yiiksek seyretmistir.

e Sovyetler Birliginin dagilmasindan sonra bagimsizligin1 kazanmis biitiin
tilkelerde yoksulluk artmigtir.

e Okur yazarlik oran1 %100 ler seviyesinde oldugu bu iilkelerde, egitim

sisteminde  yasanan erozyon nedeniyle gerekli kalifiye elemanin
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yetismemesinden kaynaklanan beyin giicii eksikligi bulunmaktadir (Isik, 2013:
113-114).

e Gegis ekonomilerinin gegis siirecinde yasadigi temel problemlerden bir digeri,
gereginden fazla insa edilmis olan endiistri kurumlarini sosyalist sistemden
devralmis olmalaridir. Kurulu endiistrilerde var olan kaynaklar1 endiistri disina
cikarmak Ozellikle piyasa ekonomisinde rekabet sansi olmayan endiistrilerde
onemli bir sorunu olusturmaktadir (Ickes, 2007: 13).

e Ozellestirme yoluyla kamu iktisadi tesebbiislerinin miilkiyetinin dzel sahislara

devri gergeklestirilememistir (Bal, 2004: 78).
4.1.2. Ge¢is Ekonomilerinin Makro Ekonomik Gostergelerle Analizi
Kurumsal gelismiglik diizeyi ile ilgili sorunlarin yani sira, incelenen 2000-2011
doneminde, gecis ekonomilerine ait bazi temel makro ekonomik gdstergelerin verilmesinde
yarar goriilmektedir. Gegis ekonomilerine ait veriler Diinya Bankasi Veri Sisteminden

(World Development Indicators-WDI) elde edilmistir.

Grafik 1: Ortalama Biiyiime Oranlar1 (2000-2011)
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Kaynak: WDI, 2013.
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Grafik 1 gecis ekonomilerinde 2000-2011 doneminde ortalama biiyiime oranlarini
vermektedir. Incelenen dénemde gecis ekonomileri ortalama biiyiime orani %5.6 dir™.
Grafik 1’den goriildiigii gibi en yliksek ortalama biiylime oranlart %13.7 ile Azerbaycan’a
ve %10.2 ile Cin’e ait iken; en diisiik ortalama biliylime oranm1 %2.2 ile Macaristan’a aittir.
Veriler yillar itibariyle incelendiginde ise 2008 krizinden sonra biiylime oraninda belirgin

bir diisiis yasandig1 anlagilmaktadir.

Dikkat ¢eken bir diger nokta da Polonya disinda kalan ve Avrupa Birligine dahil
gecis ekonomilerinde kriz sonrasi donemde negatif biiylime rakamlarinin elde edildigidir.
Bu iilkeler disinda kalan Azerbaycan, Beyaz Rusya, Kazakistan ve Tacikistan’ da ise krize

ragmen pozitif biiylime saglandig1 gézlenmektedir.

Grafik 2: Ortalama Enflasyon Oranlar (2000-2011)
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Kaynak: WDI, 2013.

Grafik 2 gecis ekonomilerinde ortalama enflasyon oranlarin1 vermektedir. ikinci
onemli makro ekonomik gosterge olan enflasyon oraninin bazi iilkeler i¢in sorun teskil
ettigi goriilmektedir. Inceleme kapsamindaki gegis ekonomilerinin tamaminda ortalama
enflasyon oran1 %7.8 olarak hesaplanmistir. Beyaz Rusya, Romanya, Tacikistan, Ukrayna
ve Moldova ortalama olarak iki haneli enflasyon rakamlarina sahip olan iilkelerdir. En

yiiksek ortalama enflasyon oran1 Beyaz Rusya’da ger¢eklesmis olup %36.1°dir. En diisiik

> Grafiklerde makro ekonomik degiskenlere ait verilerin ortalamalari yazar tarafindan hesaplanmis ve
kullanilmistir.
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enflasyon orani ise %2.3 ile Cin’e aittir. Diigiik enflasyon oranlarinin genellikle AB’ne tiye
gecis ekonomilerinde elde edildigi goriilmektedir. Cin’den sonra Slovenya %2.6 ile en
diisiik enflasyon oranina sahip AB iilkesidir. Enflasyon oranlarinda 2008 krizinden sonra
bir diisiis yasansa da 2010’dan itibaren yiikselme egilimi goriilmektedir. Diinya gida
fiyatlarinda yasanan artis gecis ekonomilerinin bir¢ogunda enflasyonun en Onemli

belirleyicileri arasinda yer almaktadir (EBRD, 2013: 100).

Grafik 3: Ortalama Issizlik Oranlar (2000-2011)
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Kaynak: WDI, 2013.

Grafik 3 incelenen ge¢is ekonomilerinin 2000-2011 doénemine ait issizlik orani
ortalamalarin1 vermektedir. Gegis ekonomilerinin 6nemli sorunlari arasinda yer alan
issizlik orani tiim iilkelerde ortalama olarak %10.3 olarak hesaplanmstir. Ulkeler bazinda
bakildiginda %33.8 ile Makedonya ve %26.2 ile Ermenistan ortalama olarak en yiiksek
issizlik oranina sahip lilkelerdir. En diisiik ortalama issizlik oranlar1 ise %1,6 ile Laos ve
%1,8 ile Kambogya’da gergeklesmistir. EBRD tarafindan 2013 yilinda yayinlanan Gegis
Raporuna gore tiim Orta Avrupa ve Baltik Ulkelerinde uzun dénem issizlik oran1 2008-
2009 ekonomik krizinden sonra yaganan resesyon nedeniyle siirekli olarak yiikselmektedir.
Raporda ayrica, geng issizlik oranmin da gecis ekonomilerinin ¢ogunda yiiksek seyrettigi
ve Bati Balkan {ilkelerinde %50’nin iizerinde oldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte,

gecis ekonomileri igsizlik oranlarinda 2011 yilinda bir toparlanma géziikmektedir. Ancak
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Polonya, Arnavutluk, Bulgaristan ve Cek Cumhuriyeti’ndeki issizlik orani artig egiliminin

devam ettigi verilerden anlagilmaktadir.

Grafik 4: Ortalama Biit¢ce A¢ig1 Oranlar1 (Y%0GSMH 2000-2011)
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Kaynak: WDI, 2013.

Grafik 4, inceleme kapsamindaki gegis ekonomilerinin 2000-2011 déneminde ait
bilitce ac1g1 ortalamalarin1 vermektedir. Grafik incelendiginde biitge agig1 sorununun hemen
hemen biitiin ge¢is ekonomilerinde var oldugu goriilmektedir. Gegis ekonomilerinde 2000-
2011 doneminde ortalama olarak GSYH’nin %1.3°{i oraninda biit¢e agig1 hesaplanmistir.
Grafik incelendiginde Macaristan’in %4.8 ile en yiiksek biitce acig1 veren iilke oldugu
Azerbaycan ise %13.9 ile en yiiksek biitge fazlasi veren iilke oldugu goriilmektedir.
Azerbaycan disinda kalan Beyaz Rusya, Bulgaristan, Estonya ve Kazakistan ise biitce
fazlas1 veren diger iilkelerdir. Veriler incelendiginde 2008 krizinin biit¢e agig1 tizerinde
etkili oldugu ve hatta biitge aci1g1 veren iilkelerin agiklarinda artig, biitge fazlasi veren
tilkelerin ise fazlalarinda bir azalma oldugu ve bazi iilkelerin agik verdigi gézlenmektedir.
Ornegin, Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Litvanya ve Letonya gibi iilkelerde biitce aciklari
daha da artarken, Beyaz Rusya, Bulgaristan, Estonya, Giircistan ve Moldova gibi iilkelerde

kriz 6ncesi donemde biitce fazlasi, kriz sonrasi donemde ise biitge acig1 yasanmustir.

Grafik 5’te iilke bazinda ortalama mal ve hizmet ihracatindaki artis ytlizdesi

sunulmustur. 2000-2011 doneminde gecis ekonomileri ihracatinda meydana gelen artis
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ortalama %9 olarak hesaplanmistir. Grafik incelendiginde Azerbaycan %20.6, Cin %16.7
ve Kambogya %15.9 ile ihracatlarim1 en yiikksek oranda arttiran ilkeler oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik Ukrayna %3.4, Hirvatistan %3.7 ve Makedonya %4.6 ile
ihracat bliylime oranlari en diisiik olan iilkeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Genellikle
incelenen gecis ekonomilerinin ihracatlarinda yillar itibariyle artis oldugu goriilmektedir.
Ancak, diger ekonomik gostergelerin yani sira, 2008 krizi dis ticaret dengesi iizeride de
etkili oldugu ve 2009 yilinda inceleme kapsamindaki biitiin gecis ekonomilerinde ihracat
bliylime oranlarmin negatife dondiigii, diger bir deyisle ihracatin azaldigir goriilmektedir.

Daha sonraki yillarda ise toparlanma siireciyle yeniden biiylime saglanmistir.

Grafik 5: Ortalama Mal ve Hizmet Thracati (% Biiyiime 2000-2011)
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Kaynak: WDI, 2013.

Grafik 6, gecis ekonomilerinde kurumsal gelismislik diizeyi, girdi maliyetleri ve
yatirim riski gibi unsurlar tarafindan belirlenen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
2000-2011 donemine ait ortalamalarini vermektedir. Grafik incelendiginde Azerbaycan’in
%17.7 ile ortalama olarak en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢eken iilke oldugu
goriilmektedir. Azerbaycan’1 sirasiyla %12.2 ile Bulgaristan ve %11.5 ile Macaristan takip
etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda dikkati ¢eken nokta ise 2008 yilina
kadar genel olarak biitiin iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda artis ve bu
yildan itibaren ise azalis oldugudur. AB iilkeleri igerisinde en fazla dogrudan yabanci

sermaye yatirimi c¢eken iilke Macaristan’dir. Ancak 2008 yilindan sonra genel olarak
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dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda azalma oldugu verilerden anlagilmaktadir. Beyaz
Rusya (%2.3), Slovenya (%2,3) ve Rusya (%2.6) ise dogrudan yabanci Sermaye

yatirimilarinin en az oldugu iilkeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Grafik 6: Ortalama Dogrudan Yabanci1 Sermaye Yatirimlari (% GSYH 2000-2011)
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Kaynak: WDI, 2013.
4.1.3. Geg¢is Ekonomilerinin Kurumsal Gostergelerle Analizi

Ekonomik gostergeleri yani sira kurumsal gostergelerin de sermaye kagislar
tizerinde etkili olabilmektedir. Gegis ekonomilerinde politik risk icerisinde yer alan
unsurlar bu ilkelerde yapilan reformlarla ilgilidir. Burada reform siireci sonucunda
tilkelerin kurumsal yapilarinda meydana gelen degisiklikler ICRG (International Country
Risk Guide) tarafindan yayinlanan politik risk endeksi ve bu endeksin alt bilesenleri ile
analiz edilmistir. Bu endekste politik risk ve alt bilesenlerine ait rakamlarin yiikselmesi

riskin diistiigli anlamina gelmektedir.

Grafik 7, 2000-2011 doneminde gegis ekonomilerinde politik risk diizeyini
yansitmaktadir. 79 puanla Slovenya en diislik politik risk diizeyine sahip iilkedir. Cek
Cumhuriyeti ve Macaristan 78’er puanla politik risk diizeyi en diisiik iilkelerdir.

Ermenistan (59), Beyaz Rusya (60), Moldova (62) en yiiksek politik riske sahip olan
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tilkeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Slovenya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan diistik riskli,
Ermenistan, Beyaz Rusya ve Moldova ise orta rsikli iilkeler arasinda yer almaktadir.

Grafik: 7 Ortalama Politik Risk Endeksi (2000-2011)

Kaynak: ICRG, 2014.

Grafik 8: Ortalama Sosyo-Ekonomik Durum (2000-2011)
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Kaynak: ICRG, 2014.

Toplam 12 puan iizerinden degerlendirilen ve gecis ekonomilerinde sosyal
memnuniyeti yansitan sosyo-ekonomik durum endeksi Grafik 8’de yer almaktadir. Grafik
incelendiginde, Cin 8 puan ile sosyal memnuniyet seviyesinin en yiiksek oldugu iilkedir.

Cek Cumhuriyeti 7.2 ile ikinci sirada yer almaktadir. Sosyal memnuniyet seviyesi en
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diisiik, diger bir deyisle soysal memnuniyetsizlik seviyesi en yiiksek iilke ise 3.7 puan ile

Moldova’dir ve bu iilkeyi Beyaz Rusya (4.1), Ermenistan (4.3) ve Arnavutluk (4.5) takip

etmektedir.
Grafik 9: Ortalama Yatirim iklimi (2000-2011)
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Kaynak: ICRG, 2014.

Grafik 9’da gecis ekonomilerinde 6demelerin ertelenmesi, kamulagtirma riski gibi
unsurlart igeren yatirim iklimine ait veriler sunulmaktadir. Politik ve finansal risk
endeksleri kapsaminda yer almayan yatirim riskini iceren ve 12 puan {izerinden
degerlendirilen endeks Cek Cumhuriyeti i¢in 11.2 ile en yiiksek degeri almaktadir. Yatirim
yapilabilirlik seviyesi yiiksek olan diger iilkeler ise Polonya (11), Bulgaristan (11),
Macaristan (10.9), Slovakya(10.7) ve Slovenya (10.5) olarak siralanmaktadir. Beyaz Rusya
(5.9), Ukrayna (6.2) ve Moldova (6.3) ise yatirim iklimi agisindan en kétii tilkelerdir.

Gegis ekonomilerinde yolsuzluk diizeyine ait 2000-2011 donemine ait ortalama
degerler grafik 10°da sunulmaktadir. incelenen iilkeler icerisinde 1.5 puan ile Ermenistan
yolsuzluk seviyesinin en yiiksek oldugu {iilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kazakistan,
Moldova ve Rusya ise yaklasik 1.6 puan ile yolsuzluk seviyesinin yiliksek oldugu diger
gecis ekonomileridir. Macaristan, Slovenya ve Estonya ise yaklasik 3 puan ile yolsuklugun
en az oldugu gecis ekonomileri arasinda yer almaktadirlar.

Grafik 10: Ortalama Yolsuzluk (2000-2011)
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Kaynak: ICRG, 2014.

Grafik 11: Ortalama I¢ Karisiklik (2000-2011)
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Kaynak: ICRG, 2014.

Grafik 11 incelenen gegis ekonomilerinin bazilarinda sivil savas, hiikiimet darbesi
tehdidi, terorizm, politik siddet gibi unsurlar igeren i¢ karisiklik seviyesine ait puanlamay1
gostermektedir. I¢ karsikligin olmamasi durumunda 12 puan alan endeksin gecis
ekonomilerinde birbirine yakin oldugu gozlenmektedir. 8.13 ile Rusya i¢ karisiklik
seviyesinin en yiikksek oldugu {ilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Azerbaycan ve
Ermenistan ise yaklasik 8.9 puan ile Rusya’dan sonra gelmektedirler. I¢ karsiklik seviyesi

en diisiik olan iilkeler ise Slovenya (11.4), Slovakya (11.2) ve Estonya (11)’dir. Veriler
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incelendiginde AB’ne dahil olan gegis ekonomilerinin i¢ karigiklik seviyesinin diger gegcis

ekonomilerinden daha diisiik oldugu gézlenmektedir.

Grafik 12: Ortalama Dis Karisiklik (2000-2011)
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Kaynak: ICRG, 2014.

Diplomatik baski, yardimlarin kaldirilmasi, ticaretin kisitlanmasi, siddet igeren
baskilar ve savag gibi unsurlar i¢eren dis karigiklik endeksine ait ortalama degerler Grafik
12°de yer almaktadir. Endeks en yliksek 12 puani almakta ve 12 puan en iyi durumu ifade
etmektedir. Ermenistan (7.5), Azerbaycan (7.7) ve Rusya (8.9) dis karsiklik seviyesi en
yiiksek olan iilkelerdir. AB iilkeleri dis karisiklik seviyesi en diisiik olan iilkelerin baginda
gelmektedir. Buna goére Slovenya (11.15), Slovakya (11.1) ve Romanya (11) ile dis
baskidan uzak ilk ii¢ lilkedir. AB iiyesi olmayan Kazakistan ise (11) puan ile dis karisiklik

seviyesi diisiik olan iilkelerdendir.

Grafik 13, gecis ekonomilerinde askeriyenin siyasete miidahil olma oranini yansitan
askeriyenin politikaya etkisini vermektedir. 6 puanin en diisiik risk seviyesini ifade ettigi
endekste 2000-2011 ortalamasi alinmigtir. Veriler incelendiginde Cin (3), Ermenistan
(3.6), Azerbaycan (3.9) ve Rusya (3.9) askeriyenin siyaset tizerindeki baskisinin en yiiksek
oldugu iilkeler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. AB iilkelerinde ise askeriyenin politika
tizerinde etkisinin olmadig1 veya diger iilkelere nispeten az oldugu gozlenmektedir.

Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Slovakya ve Polonya 6 tam puana sahip iilkelerdir.
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Slovenya, Letonya, Litvanya, Estonya ve Bulgaristan ile AB iiyesi olmayan Kazakistan ve

Ukrayna’da 5’er puanla riskin en az oldugu tlkelerdir.

Grafik 13: Ortalama Askeriyenin Politikaya Etkisi (2000-2011)
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Kaynak: ICRG, 2014.

Grafik 14: Ortalama Demokratik Hesapverebilirlik (2000-2011)
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Kaynak: ICRG, 2014.

Grafik 14, gegis ekonomilerinde demokrasi diizeyini gostermektedir. Demokrasi
diizeyleri alternatifli demokrasi, hakim demokrasi, mutlak tek parti sistemi ve monarsi
olarak siralanmaktadir. Beyaz Rusya (1.3), Cin (1.5), Azerbaycan (1.7), Rusya (2.9) ve

Ermenistan (2,9) ise demokrasi seviyesi en diisiik olan tilkelerdir. Demokrasi seviyesi en
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yiikksek olan filkeler ise yine AB’de yer almakta ve Polonya, Romanya, Slovakya ve
Macaristan bu iilkeler arasinda 6 tam puan ile basi ¢ekmektedir. Estonya, Letonya,
Litvanya ve Cek Cumhuriyeti ise yaklasim 5 puana sahip demokrasi seviyesi yiiksek olan

iilkeler arasinda yer almaktadir.

Gegcis ekonomilerinin kurumsal saglamlik ve biirokrasi kalitesini 6lgen biirokratik
kalite endeksi grafik 15°te yer almaktadir. Veriler incelendiginde Azerbaycan, Beyaz
Rusya, Ermenistan, Romanya, Rusya ve Ukrayna’nin 1 puan ile biirokratik kalite seviyesi
em diisiik iilkeler oldugu goriilmektedir. Incelenen endekste en yiiksek puan ise 3.4 ile
Macaristan’a aittir. Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan, Slovakya ve Slovenya ise 3 puan ise

kurumsal saglamlilig1 yiliksek olan diger AB iilkeleridir.

Grafik 15: Ortalama Biirokratik Kalite (2000-2011)
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Kaynak: ICRG, 2014,

Yukarida politik risk endeksleri ile kurumsal gostergeleri incelenen gegis
ekonomilerinde AB iilkelerinin daha gii¢lii bir kurumsal yapiya sahip olduklar
gozlenmektedir. Ancak AB’ye iiyelik amaciyla hizlanan reform siirecinde 2000’11 yillarin
ortalarindan itibaren bir yavaslama gozlenmektedir. 2008-2009 finansal krizinin ardindan,
Ozellikle daha demokratik iilkelerde, kamuoyunun piyasa reformlarma karst bir durus
sergilendigi belirtilmektedir. Siirecin devam etmesi durumunda gelecek 10 yilda verimlilik
artisinin 1limh ve %2-4 gibi bir aralikta gerceklesecegi ve takip eden yillarda da bir azalma

ile kars1 karsiya kalinabilecegi 6ngoriilmektedir (EBRD, 2013: 4).
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4.2. Ekonometrik Yontem

Gegis ekonomilerinde sermaye kagislarmin belirleyicileri 2000-2011 dénemi igin
26 ilke kullanilarak test edilmistir. Analize dahil edilen iilkeler, IMF tarafindan yapilan
gecis ekonomisi siniflandirmasi dikkate alinarak belirlenmistir. Ancak bu siniflandirmada
yer alan Ozbekistan, Tiirkmenistan ve Vietnam Ozellikle sermaye kagislari tutarlarini
hesaplamada kullanilan verilerin eksikligi nedeniyle analize dahil edilmemistir. Calismada
yontem olarak belirli bir zaman dilimi igerisinde ¢ok sayida iilke veya iilke grubuna ait

veriler arasindaki iligkiyi incelemeye imkan veren panel veri analizi kullanilmistir.

4.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi iilkeler, firmalar, hane halki vb. kesit gézlemlerinin belirli bir
zaman doneminde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle, ayni
kesitsel birimin zaman igerisinde incelenebilmesine imkan vermektedir (Hsiao, 2003: 3;
Guyjarati, 2004: 636). Panel veri analizinin altinda yatan temel varsayim biitlin bireylerin
havuzlanarak model parametrelerini tek bir birey gibi ortak olarak tahmin edilebilecegidir.
Bu yoniiyle panel veri analizi ekonomide tahmin tekniklerinin ve teorik sonuglarin
gelistirilmesine ortam sagladigi icin literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir.
Havuzlanabilirlik varsayimimin gecerliligi durumunda panel veri analizi g¢esitli avantajlar

ortaya ¢ikarabilmektedir (Greene, 2002: 284; Asteriou ve Hall, 2007: 344).

Baltagi (2008:6-8) panel veri yonteminin yatay kesit ve zaman serilerine gore

uistiinliiklerini su sekilde siralamaktadir:

e Panel veri zaman iginde bireyler, firmalar ve iilkeler vb. ile ilgili oldugundan bu
birimlerde heterojenligin olmasi kaginilmazdir. Panel veri tahmin teknikleri agik
bir sekilde bu tiir kesite 6zgii durum-degiskenler ve zaman degiskenlerine izin
vererek heterojenligi kontrol edebilmektedir. Oysaki zaman serisi ve yatay kesit
analizleri heterojenligi kontrol edemediginden sapmali tahminlere yol
acabilmektedir.

e Panel veri zaman serilerine gore yatay kesit ve zaman serisi gozlemlerini

birlestirdigi i¢in daha fazla gozlem sayisi, degiskenler arasinda daha az c¢oklu
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dogrusal baglant1 sorunu ve gézlem sayisinin artmasina bagl olarak daha fazla
serbestlik derecesi ve daha yiiksek etkinlik saglanmaktadir.

e Panel veri degisim dinamiklerini incelemek i¢in uygun bir yontemdir. Nispeten
daha istikrarli goriiniimde olan yatay kesit dagilimlari bircok degisikligi
gizlemektedir. Ayrica panel veri yontemleri igsizlik ve yoksulluk gibi devam
eden ekonomik problemler iizerinde ¢alismak i¢in de olduk¢a uygun bir
yontemdir. Eger panel veri seti yeterince uzunsa, ekonomi politikasi
degisikliklerine uyum hizina 151k tutabilmektedir.

e Panel veri modelleri sadece yatay kesit ve zaman serisi modellerinden daha
karmasik olan davranis modellerini olusturmak ve analiz etmek imkani
tanimaktadir.

e Bireyler, firmalar ve hane halkindan elde edilen mikro panel veriler, makro
seviyede Olgiilen benzer degiskenlerden daha dogru sonuglar saglamaktadir.
Firmalardan ya da bireylerden elde edilen veriler nedeniyle meydana gelen
sapmalar azaltilabilmekte ya da elemine edilebilmektedir.

e Makro panel verileri, daha uzun bir zaman serisine sahiptir ve zaman serileri
analizindeki birim kok testlerinin standart olmayan dagilim problemi ortaya

¢ikmamaktadir.

Diger taraftan panel veri analiz teknigi sorunsuz bir teknik degildir. Panel veri
analizleri verilerin elde edilmesi ve diizenlenmesi asamasinda olusabilecek sorunlar, veri
setinin genis olmasina bagli olarak 6l¢iim hatalari, segicilik sapmasi sorunu, zaman serisi
boyutunun kisa olabilmesi, mikro panel durumunda yanitsizlik ve makro panellerde yatay
kesit bagimliliginin yaniltici ¢ikarimlara yol agabilmesi gibi problemleri igerisinde
barindirmaktadir (Baltagi, 2008: 8-10). Ancak panel veri analizi bu zayifliklarina ragmen
zaman serileri ile kiyaslandiginda birgok istiinliige sahip oldugundan ekonometrik

caligmalarda yaygin sekilde tercih edilmektedir.

Panel veriye ait bir regresyon denklemi en genel bicimiyle asagidaki gibi

gosterilebilir (Greene, 2002: 285):

Yit:XitB +Zi1& Feit (1)
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i=1,2,..,.N t=1.2,..T

(1) nolu denklemde; alt indisteki i yatay Kkesitleri, t ise zamani1 temsil etmektedir. X
matrisi k tane agiklayici degisken icermekte, sabit terim igermemektedir. Z;i:& heterojenite
veya bireysel etkiler olarak adlandirilmaktadir. Burada Z; sabit terim ve bir dizi bireysel
veya grup 0zel degiskenleri icermektedir. Bunlar 1rk, cinsiyet, yer gibi gézlemlenebilen ve
aileye 0Ozgii Ozellikler, beceri veya tercihlerindeki bireysel heterojenlik gibi
gozlemlenemeyen ve t zamani igin sabit olarak alinan degiskenledir (Asteriou ve Hall,

2007: 345).

Daha acik bigimiyle panel veri modelleri (2) nolu denklemde asagidaki sekilde
ifade edilebilir;

Yit=f1i +P2itXit +... kit €it 2)

i=l,..N t=1..T

Burada N birimleri, T zamani ifade etmektedir. Y degiskeni, birimden birime ve bir
zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna farkli degerler alan bagimli bir degisken
oldugunda, kesit boyutu i¢in i, zaman periyodu i¢in t olmak iizere iki alt indisle ifade
edilmektedir. Bu genel model, sabit ve regresyon parametrelerinin her zaman periyodunda

her birey i¢in ayrilmasina izin vermektedir (Sarag, 2009: 4).

Standart EKK modeli yatay-kesit veri matrisi boyunca (N) veriler arasinda farklilik
olmadig1 varsayimi altinda tahmin yapmaktadir. Diger bir deyisle model biitlin yatay
kesitler i¢in tek bir a ortak sabit katsayis1 (iilkeler icin tek bir sabit) tahmin etmektedir.
Uygulamada Panel EKK modeli yatay kesitler arasinda farklilik olmadigin1 vurgulayan bir
yontemdir (Asteriou ve Hall, 2007: 345). Bu c¢alismada analiz yontemi olarak Panel EKK

modeli tercih edilmistir.
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4.3. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler ve verilerin alindigi kaynaklar Tablo 6’da yer

almaktadir. KF ile ifade edilen degiskenler modelde kullanilan bagimli degiskenleri, diger

degiskenler ise modelde bagimsiz degiskenleri gostermektedir.

Tablo 6: Calismada Kullanilan Degiskenler

Deg;sglenm Degiskenin Tamimlanmasi Elde Edildigi Kaynak
Yazar tarafindan hesaplanmistir. Veriler IMF
RKFws Diinya Bankas1 Yontemi ile Sermaye Kagislari | BOPS, IMF DOTS, Diinya Bankasi ve IFS’

den elde edilmistir.

RKFyc %/I;(;%T;n Guaranty ~ Yontemi ile  Sermaye Yazar tarafindan hesaplanmustir.

RKFcL Cline Yo6ntemi ile Sermaye Kagislar Yazar tarafindan hesaplanmustir.

RKFow | Sicak Para 2 Yontemi ile Sermaye Kagislan | S8d @iy hesaplansue, Vertler [P
RKFcys3 Sicak Para 3 Yontemi ile Sermaye Kacislart Yazar tarafindan hesaplanmustir.

LIBOR Londra Bankalararasi Faiz Orani (3 aylik) ;;nﬁ(og]lss':\ﬂ%’;eg Bankast (Federal Reserve
DEBT ](%3158 Y|_]|38/(r);;larda Meydana Gelen Degisim Diinya Bankast, WDI

TOPEN Ticari Agiklik (GSYH %) Diinya Bankasi, WDI

FOPEN Finansal A¢iklik (GSYH %) Yazar tarafindan hesaplanmistir

FDEPT Finansal Derinlik (M2/GSYH %) Diinya Bankasi, WDI

RER Reel D6viz Kuru Diinya Bankas1, WDI

INF Enflasyon Orani (T1iketici Fiyatlar1 Endeksi) Diinya Bankasi, WDI

PR Politik Risk ICRG

CR Yolsuzluk ICRG

SOC Sosyo Ekonomik Durum ICRG

INP Yatirim iklimi ICRG

ITC I¢ Karisiklik ICRG

ETC Dis Karigiklik ICRG

MIP Askeriyenin Politikaya Etkisi ICRG

BUQ Biirokratik Kalite ICRG

DEA Demokratik Hesapverebilirlik ICRG

Sermaye kaciglarmin hesaplanmasinda yaygin kullanim1 nedeniyle Diinya Bankasi

(1985), Morgan Guaranty (1986) ve Cline (1987) yontemlerinden olusan bakiye yontemi

ve sicak para yontemi kullanilmistir. Sik kullanilan bir diger yontem olan Dooley yontemi,
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Diinya Bankasi yonteminde yakin sonu¢ vermesi ve hesaplamada kullanilan kalemlerin
elde edilmesindeki zorluk nedeniyle kullanilmamistir. Beja (2005)’i takiben portfoy
yatirimlar1 ve diger yatirimlar kalemleri de sermaye kagislar tutaririna dahil edilmistir.
Diger taraftan, Morgan Guaranty yonteminde Schneider (2003)’l takiben ise bankacilik
sistemi yabanci varliklar1 ve diger yatirnmlar kaleminin varlik kismi alinmis yiikiimliiliik
kismi disarida birakilmigtir.  Boylece yalnizea yurtdisina ¢ikan sermaye miktari

hesaplamaya dahil edilmistir.

Birinci boliimde yer alan dis borglarda meydana gelen degisim ve Odemeler
bilangosu kalemlerine ulasilamamasi nedeniyle Ozbekistan, Tiirkmenistan ve Vietnam
analiz disinda birakilmistir. Stok sermaye kagislar hesaplamasi ve kayit altina alinmayan

is¢i dovizleri ile ilgili diizenleme ise yine veri eksikligi nedeni ile yapilamamaistir.

Sermaye kagislart rakamlarinin diizenlenmesi ile ilgili olarak yapilan islemler ise
yanlig faturalandirma tutarlarinin hesaplanarak sermaye kagislari rakamina dahil edilmesi
ve reel sermaye kagislart rakaminin hesaplanmasidir. Yanlis faturalandirma rakamlar1 Beja
(2005)’1 takiben dis ticaret verilerinin daha dogru olmasi nedeniyle gelismis tilkelerle
yapilan ticaret esas alinarak hesaplanmis ve cif/fob faktor literatiirde yaygm kullanimi
nedeniyle IMF’i takiben 1.1%° almmustir. Ndikumana ve Boyce (2003)’de oldugu gibi
Diinya Bankas1 yontemi i¢in yapilan bu diizenleme Vos (1992)’de oldugu gibi Morgan
Guaranty yontemi i¢inde yapilmistir. Cline yontemi de bu diizenlemeye tabi tutulmustur.
Caligmada “diger yatirimlar kalemini” esas alan Loungani ve Mauro (2000) tarafindan
ddemeler bilancosunun yeni versiyonu (IMF Balance Of Payment Manuel 5- BPM5)° ile
hesaplanan sicak para yontemini kullan11m1st1r57. Sermaye kagislar rakamlar1 26 gegis
ekonomisi i¢in 2000-2011 yillar1 arasinda ABD Dolar1 cinsinden hesaplanmisg ve

GSYH’nimn > yiizdesi olarak ifade edilmistir.

% IMF Dus Ticaret istatistikleri Yonergesi Rehberi (Guide to IMF Direction of Trade Statistics)'ne gore
iilkeler ihracat degerlerini fob, ithalat degerlerini ise cif iizerinden kayit ettiklerinden bu kalemlerin
uyumlastirilmasi amaciyla kullanilacak rakam (cif/fob factor) 1.1 olarak almaktadir.

% ()demeler Bilangosu El Kitab1 5. versiyonu

" Loungani ve Mauro (2000) tarafindan gelistirilen sicak para olgiim yontemi ekler béliimiinde yer
almaktadir.

*% GSYH rakanu 2005 yili sabit fiyatlari ile reel olarak alinnmustir.
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Literatiir incelendiginde sermaye kagislarmin varliklarin reel degerini etkileyebilen
ekonomik ve kurumsal gostergelerde meydana gelen degisikliklere bir cevap olarak ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Bu kapsamda, calismada sermaye kagislarmin belirleyicilerinden
temel ekonomik ve kurumsal gostergelerden olusan bagimsiz degiskenlere yer verilmistir.
Ekonomik degiskenler enflasyon orani, finansal aciklik, finansal derinlik, ticari agiklik, dis
bor¢larda meydana gelen degisim, reel doviz kuru ve LIBOR olarak siralanmaktadir.
Kurumsal degiskenler ise politik risk, yolsuzluk, sosyo ekonomik durum, yatirim iklimi, i¢
kanisiklik, dis kanisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, blirokratik kalite ve demokratik

hesapverebilirlikten olugsmaktadir.

Calismada LIBOR uluslararas1 getiri oranlarini temsilen denklemde yer almaktadir.
LIBOR St Louis Merkez Bankasimndan® elde edilmistir. Sermaye kacislarinin
belirleyicilerinden olan finansal tesvik sermayenin diger iilkelere dogru akimina neden
olan getiri oranin1 icermektedir. Sermaye diistik getirili lilkelerden yiiksek getirili iilkelere
dogru hareket etmektedir. Diger bir deyisle yatirimlarin risk ve getirisini degerlendirmek
amaciyla kullanilan faiz oranlar1 portféy se¢imi teorisine gore sermaye kagislarinin
belirleyicilerinden biridir. Faiz oranlari ile sermaye kagislar arasindaki iliski pozitif ya da
negatif olabilmektedir. Giivence altina alinmig getirileri saglayan yatirim araglarina pozitif
ya da negatif asimetrik tepkiler meydana gelebilmektedir. Sermaye kagislar ya da girisi
getiri oranlar1 disinda kalan baz1 degiskenler tarafindan tetiklenebilmektedir. Ornegin, en
iyl getiri oranlarini saglamalarina ragmen, gelismekte olan iilkelerde istenmeyen politik ve
ekonomik kosullar sermaye kagiglarinin yasanmasina neden olabilmektedir (Cheung ve
Qian, 2010: 228). Dolayisiyla uluslararasi getiri oranlarini temsil eden LIBOR ve sermaye

kacislar arasindaki iligki pozitif ya da negatif olabilmektedir.

Bir diger ekonomik degisken olan dis borglarda meydana gelen degisim Dolar
cinsinden ve GSYH’nin yiizdesi olarak modelde yer almaktadir. Degiskene ait rakamlar
Diinya Bankasindan elde edilmistir. Uygulamali ¢aligmalarda elde edilen bulgular, borg
giidimlii sermaye kagislarinin yaygin bir olgu oldugunu gostermektedir. Kacis giidiimli
borglar ise yine bu bulgular1 destekleyen bir diger sonugtur. Dis bor¢larda meydana gelen

artis devaliiasyon beklentisi, vergi artis1 beklentisi ya da Asya iilkelerinde oldugu gibi

% Yaygm olarak BBA (British Bankers Association) olarak bilinen LIBOR, 1 Subat 2014’ten itibaren
LIBOR hesaplayan kurumun degismesi nedeniyle ICE (Intercontinental Exchange Benchmark
Administration Ltd.) LIBOR adin1 almistir.
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finansal kriz beklentisi yaratabilmektedir. Bu nedenle dis bor¢larda meydana gelen artigin

sermaye kagislarini artirmasi beklenmektedir.

Modelde yer alan diger ekonomik degisken ise enflasyon oranidir. Enflasyon
oranini temsilen tiiketici fiyatlar1 endeksi kullanilmis ve veri Diinya Bankasindan elde
edilmistir. Hayek (1944), Lucas (1972), Friedman (1977) ve De Gregorio (1993), Vos
(1992) fiyatlar {izerindeki belirsizligi arttirmasi nedeniyle ekonomik riski 6l¢gmek amaciyla
enflasyon oraninin kullanilabilecegini belirtmektedirler (Le ve Zak, 2006: 314). Yiiksek
enflasyon yerli paranin asir1 degerlenmesine neden olarak doviz kurunun devaliie edilecegi
yoniindeki beklentileri artirmaktadir. Ayni zamanda enflasyon orani, hiikiimetin para
yaratimi yoluyla ortaya ¢ikan enflasyon vergisi ile yerel finansal varliklar1 ne kadar
vergilendirecegi yoOniinde sinyal olarak algilanmaktadir. Bu nedenlerle yiiksek bir
enflasyon beklentisi yerli para cinsinden tutulan varliklar1 yabanci para cinsinden tutulan
varliklara gore daha az tercih edilir hale getirmektedir. Tiim bu nedenlerden Gtiirii

enflasyon orani ile sermaye kagiglar: arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

Bu ¢aligmada reel doviz kuru endeksi yerli paranin degerli ya da degersiz olmasinin
sermaye kacgislari tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla kullanilmigtir. Endeks verileri
Diinya Bankasindan elde edilmistir. Kur asir1 degerlendiginde, parasal otoritenin kurun
degerini diisiirecegi beklentisi olugmaktadir. Ozel yatirrmcilar ya da tasarruf sahipleri
kurlarin  yiikselmesi  sonucu  Karlarinin ~ diismesini  6nlemek amaciyla  varlik
kompozisyonlarini yabanci varliklar lehine degistirmektedirler (Cuddington 1986, 1987).

Bu yiizden reel doviz kuru ile sermaye kagiglar: arasindaki iligki pozitif beklenmektedir.

Calismada M2/GSYH orani finansal derinligi temsilen kullanilmis ve veri Diinya
Bankasindan elde edilmistir. Temel olarak finansal derinlik diizeyinin artmasi yerel yatirim
gesitliligini arttirmasi nedeniyle sermaye kagislarini azaltmaktadir. Buna karsin, finansal
derinlik uluslararasi sermaye akimlarini kolaylastirdig icin de sermaye kagislarina neden
olabilmektedir. Ozellikle finans piyasalar1 serbestlestirilmis ve uluslararasi sermaye
hareketleri tizerinden devlet denetimi kaldirilmis ise yurt i¢i sermaye, risk ayarlamali
getirilerin yiiksek oldugu yerlere dogru hareket edebilmektedir (Ndikumana ve Boyce,
2003: 113).
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Finansal aciklik calismada kullanilan bir diger degiskendir. Finansal agikligin
hesaplanmasinda birden ¢ok formiiliin kullanildig1 goriilmektedir. Calismada literatiirde
sikca tercih edilen Aizenman (2003)’e ait finansal agiklik formiilii kullanilmistir. Buna
gore, IMF BOPS verileri kullanilarak Gayri Safi Ozel Sermaye Girisleri ile Gayri Safi Ozel
Sermaye Cikislart toplanmis ve GSYH’ya oranlanmistir. Sermaye kontrollerinin
uygulamaya konulmasi sermaye kagislarini azaltiyorsa finansal agiklik katsayisi pozitif
olacaktir. Diger taraftan, finansal agiklik diizeyi yiiksek olan bir ekonomi, gelismis yurt igi
finans piyasalarina ve karli yatirim firsatlarina sahipse, finansal agiklik sermaye kagislarini

negatif yonde etkileyebilecektir.

Ihracat ve ithalat rakamlar1 toplammin GSYH’ya orami olan ticari agiklik sermaye
kagislarinin reel yoniiyle ilgilidir. Ticari agiklik verisi Diinya Bankasindan alinmistir. Daha
yiiksek meblaglarda ticaret bir yandan yabanci bankalarla daha fazla is yapmak anlamina
gelirken, diger yandan sahtecilik yoluyla daha fazla sermaye kagirma firsatt anlamina da
gelebilmektedir. Ayrica, yiiksek ticari agiklik ekonomik istikrar1 saglayan ve biiylimeyi
arttiran bir unsurdur. Boylece ticari aciklik daha diisiik bir net sermaye ¢ikisi anlamina
gelebilmektedir (Baek ve Yang, 2008:6). Ticari agikligin sermaye kagislar iizerindeki
etkisi pozitif ya da negatif olabilmektedir. Ge¢is ekonomilerinde yanlis faturalandirma

egiliminin yliksek olmasi nedeniyle ticari agiklik katsayisi pozitif beklenmektedir.

Calismada tilkelerin kurumsal yapilarinin sermaye kagiglar tizerindeki etkisini
O0lcmek amaciyla PRS Group tarafindan yaymlanan ICRG endekslerinden politik risk
endeksi ve bu endeksin alt bilesenleri modele dahil edilmistir. Buna gére sosyo-ekonomik
durum, yatirim ortamu, i¢ karisiklik, dis karisiklik, yolsuzluk, askeriyenin politikaya etkisi,
demokratik hesap verebilirlik, biirokratik kalite gibi degiskenler endeksin alt bilegenlerini

olusturan alt bilesenlerdir.

Tablo 7 politik risk endeksi alt bilesenleri ve endeks icindeki agirliklarim
gsotermektedir. Politik risk endekslerinde yiliksek puanlar diisiik riske, diisiikk puanlar ise
yiiksek riske isaret etmektedir. Politik risk endeksi en yiiksek toplamda 100 degerini
almakta ve riskin en diisiik oldugu durumu ifade etmektedir. Endeksin alt bilesenlerinde ise
12 ve 6 arasinda degisen tam puanlar ilgili degiskene ait en risksiz durumu ifade

etmektedir.
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Tablo 7: Politik Risk Endeksi Alt Bilesenleri

Politik Risk Endeksi Alt Bilesenleri | Politik Risk Endeksi i¢cinde Alt Bilesenlerin Agirhg
Hiikiimetin Istikrari 12 Puan
Sosyoekonomik Durum 12 Puan
Yatirim iklimi 12 Puan
i¢c Kansikhk 12 Puan
Dis Karnisikhk 12 Puan
Yozlasma 6 Puan
Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi 6 Puan
Dinsel Gerilimler 6 Puan
Kanun ve Diizenlemeler 6 Puan
Etnik Gerilim 6 Puan
Demokratik Hesapverebilirlik 6 Puan
Biirokrasi Kalite 4 Puan
Toplam 100 Toplam Puan

Kaynak: ICRG, 2014

Kurumsal gostergelerin sermaye akimlar1 {izerindeki etkisine vurgu yapan
iktisat¢ilardan Lucas (1990), calismasinda 6zellikle politik riskin sermaye akimi iizerinde
etkili bir faktor oldugunu belirtmektedir (Lucas, 1990: 96). Politik risk faktorleri politik ve
ekonomik belirsizligi arttirmakta ve artan belirsizlik de sermaye kagiglarina neden
olmaktadir. Gegis ekonomilerinde uygulanan, miilkiyet haklarmin diizenlenmesi, yeni
kurumlarin olusturulmas: gibi sok terapiler ekonomik ve politik belirsizligi arttiran
enonemli faktorler olarak goriilmektedir (Sheet, 1995: 2). Politik istikrarsizlikta meydana
gelen artis ve zayif hiikkiimetler ise yerel yatirim ikliminin kotiilesmesine neden olmakta ve
sermaye kacislarim1 beraberinde getirmektedir (Le ve Zak, 2006: 309). Kamusal
hizmetlerden yararlanmak i¢in 6denen riigvet olarak ifade edilen yolsuzluk ise bir diger
kurumsal risk faktorii olarak diisiik gelirli kesimin kazanglar1 tlizerinde vergi etkisi
yaratmaktadir. Yolsuzluk diger taraftan iilkeye gelen yardimlarinda azalmasima neden
olabilmektedir (Le ve Rishi, 2006: 524). Risk diizeyinin diismesi ile birlikte yatirim ortami
iyilestiginden artan politik risk puani yani politik risk ve alt bilesenlerindeki olumlu

gelismelerin sermaye kagislarini azaltmasi beklenmektedir.
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4.4, Kullanilan Model

Calismada ekonomik ve kurumsal faktorlerin gegis ekonomilerinde meydana gelen
sermaye kacislar1 iizerindeki etkisi arastirllmistir. Bu baglamda sermaye kacislarinin
belirleyicileri ekonomik risk unsurlarini igeren kontrol degiskenleri ve kurumsal
gostergeleri iceren politik risk degiskenleri igin ayr1 ayri panel EKK yontemi kullanilarak

analiz edilmistir. Calismada kullanilan model asagidaki gibidir:

KF, = BINF + B,FOPEN + 5,FDEPT + 5,TOPEN + S.DEBT + ,RER + ,LIBOR + 5,PR

(3) nolu denklemde KF bes farkli yonteme gore oOlglilmiis sermaye kagiglarini
gostermektedir. Bunlar; Diinya Bankas1 (RKFwgagj), Morgan Guaranty (RKFmgadj), Cline
(RKFcradgj), sicak para 2 (RKFcyz) ve sicak para 3 (RKFcys) yontemleridir. Caligmada
enflasyon orani (INF), faiz oran1 (LIBOR), dis bor¢larda meydana gelen degisim (DEBT),
finansal agiklik (FOPEN), finansal derinlik (FDEBT), ticari agiklik (TOPEN) ve reel doviz
kuru endeksi (RER) ekonomik faktorler olarak modelde yer almaktadir. PR ise politik risk
ve yolsuzluk, sosyoekonomik durum, yatirnm iklimi, i¢ kanisiklik, dis karigiklik,
askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve demokratik hesapverebilirlikten olusan

politik risk alt bilesenlerini temsil etmektedir.
4.5. Tammlayici Istatistikler

Calismada incelenen 26 gecis ekonomisine iliskin ekonomik ve kurumsal
gostergelere ait tamimlayict istatistikler Tablo 8’ de yer almaktadir. Tablo 8’de Diinya
Bankas1 yontemine gore Olgililen sermaye kacislan® rakami ortalamasi GSYH’nin
%]10’udur. Buna karsin daha dar kapsamli 6l¢iim yontemi olan Morgan Guaranty
ortalamasinin negatif ve GSYH’nin %1°dir. Elde edilen sermaye kagislari rakamlar1 ortalama
olarak gecis ekonomilerine 2000-2011 yillar1 arasinda sermaye girisinin oldugunu ifade
etmektedir. Cline yontemi ise benzer bigimde ilgili donemde gecis ekonomilerine ortalama

olarak GSYH’nin %3’si oraninda bir sermaye girisi oldugunu ifade etmektedir. Bagimh

% pozitif rakamlar sermaye gikislarmi negatif rakamlar sermaye girislerini ifade etmektedir.
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degiskenlere ait ortalamalar, Diinya Bankasi yonteminin en yiiksek sermaye kagislar
rakamini veren yontem oldugunu destekler niteliktedir. Maksimum ve minimum degerlere
bakildiginda ise Diinya Bankasi yonteminde sermaye kagislarmin dénem doénem %99 ile
oldukga yiiksek bir diizeye ulastigi buna karsin bazi yillarda %22 ile sermaye girislerinin
oldugu goriilmektedir. Morgan Guaranty ve Cline yontemlerinde ise oranlar daha diisiik

olmakla birlikte ortalama degerlere ait egilimlerin burada da devam ettigi goriilmektedir.

iki alternatif yontemle odlgiilen sicak para yonteminde sirasiyla ortalama olarak
GSYH’nin %6’s1 ve %7’si oraninda bir sicak para c¢ikist yasandigi anlagilmaktadir.
Maksimum ve minimum degerlere bakildiginda ise bazi1 donemlerde sicak para ¢ikislar: ve

baz1 donemlerde sicak para girislerinin yasandigi goriilmektedir.

Tablo 8’de yer alan ekonomik gostergeler incelendiginde enflasyon orani
ortalamasimin yaklagik %6 oldugu goriilmektedir. Enflasyon orani ise en yiiksek %31, en
diisik negatif %1 olarak gerceklesmistir. Finansal aciklik degiskeninin ortalamasi
GSYH’nin %2 iken en yiiksek deger %15 ile Bulgaristan’a ve en diisiik deger ise negatif
%6 ile Rusya’ya aittir. Rusya’da siireklilik arz eden sermaye kontrolleri nedeniyle finansal

aciklik diizeyini diisiiktiir.

Tablo 8: Baza Tammlayic Istatistikler

Ortalama Maksimum Minimum Standart Sapma
RKFwgadij 0.1 0.99 -0.22 0.23
RKFmgadg -0.01 0.93 -0.45 0.24
RKFc adj -0.03 0.89 -0.51 0.25
RKFcu2 0.07 0.44 -0.17 0.09
RKFcus 0.07 0.44 -0.21 0.09
INF 0.06 0.31 -0.01 0.05
FOPEN 0.02 0.15 -0.06 0.05
FDEPT 0.56 1.81 0.13 0.39
TOPEN 0.99 1.75 0.43 0.35
DEBT 0.11 0.84 -0.22 0.14
RER 104.95 162.55 66.66 14.26
LIBOR 0.04 0.07 0.003 0.02
PR 70.35 81.45 52.33 6.86

M2/GSYH ile dlgiilen finansal derinlik ise iilkelerin mali piyasalarmin gelismislik

gostergesi olarak algilanmaktadir. Buna gore, finansal derinlik rakami ne kadar yiiksek ise
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mali piyasalarin o 6l¢iide gelismis oldugu kabul edilmektedir. En yiliksek deger %181
olarak Cin’de gergeklesmistir. %181 rakam1 M2 parasal biiyiikliigiiniin Cin’de GSYH’dan
daha yiiksek olduguna isaret etmektedir. Ilgili veriler incelendiginde de Cin ekonomisinde

incelenen dénemin tamaminda rakamin %100’iin {izerinde oldugu goriilmektedir.

Ticari agiklik yanlis faturalandirma yoluyla sermaye kagislarinin artmasinda bir yol
olarak kabul edilmektedir. Incelenen iilkelerde ortalama olarak %99 ile yiiksek oranda bir
ticari agikligin oldugu goriilmektedir. Bu rakama ait en yiikksek deger %174 ile
Ermenistan’a, en diisiik deger ise %0.43 ile Cin’e aittir. Cin’in dis ticarette tarife ve kotalar

uygulamasi nedeniyle en diisiik rakam bu iilkeye aittir.

Calismanin bir diger degiskeni olan dis borglardaki degisimin ortalama degeri
%11°dir. S6z konusu degisken en yiiksek degerini %83 ile Letonya’da, en diisiik degerini
ise -%21 ile Estonya’da almistir. Devaliiasyon beklentisinin isareti olarak goriilen reel
doviz kuru ise en yiiksek Letonya’ da 162.5 olarak gerceklesmistir. Uluslararas: faiz

oranlarinin bir gostergesi olarak alian LIBOR ise %6 ila %0.03 araliginda degismektedir.

Calismada sermaye kagiglart lizerinde etkisi arastirilan politik risk degiskenine ait
istatistiklere gore en yiiksek deger, %81 ile ¢ok diisiik riskliler kategorisinde yer alan
Macaristan’a aittir. Buna karsin, en diigiilk puan ise %52 ile Rusya’ya aittir. Rusya zayif
kurumsal yapis1 ve yolsuzlugun yaygin olmasi gibi nedenlerle politik riskin yiiksek oldugu
bir iilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ortalama olarak ise incelenen gecis ekonomileri

%70 puanla orta riskli tilkeler kategorisinde yer almaktadir.

Modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon Tablo
9’da sunulmustur. Diinya Bankasi, Morgan Guaranty ve Cline yontemleri arasindaki
korelasyon, beklenildigi gibi yiiksek ¢ikmustir. Elde edilen sonug, bakiye yonteminden
tiiretilen sermaye kagislarinin birbirleri yerine kullanilabilecegini gostermektedir. Buna
karsin, bakiye yontemi ile sicak para arasindaki korelasyonun % 9’dan % 0,2’ye kadar
degisen oranlarda olduk¢a diisiik diizeylerde seyrettigi Tablo 9’dan anlasilmaktadir.
Buradan da bakiye yoOntemleri ile sicak para yontemlerinin farkli sermaye kacislar

biiyiikliiklerini dlgtiikleri sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 9: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

RKFweag | RKFyvcagi | RKFcLag | RKFeou | RKFew, | INF | FOPEN | FDEPT | TOPEN | DEBT | RER | LIBOR | PR

RKFweadgj | 1.0000
RKFwmcadj | 0.8225 1.0000

RKFciagi (0.8230 0.9898  1.0000

RKFcu1 (0.0928  -0.0115 -0.0026  1.0000

RKFcu2 (0.0447  -0.0343  -0.0268 0.9562  1.0000

INF 103418 04094 03955 0.1619 0.1289  1.0000

FOPEN 101319  -0.0441 -0.0691 0.5336 0.4979 0.0828  1.0000

FDEPT |.00382 -0.0592 -0.0399 -0.0937 -0.1396 -0.2695 -0.2152  1.0000

TOPEN 103046  0.1452 01316 0.1429 0.1404 0.0456 04778 -0.1586 1.0000

DEBT 103039 01936 01833 05079 04711 01969 0.7091 -0.0726 0.3375  1.0000

RER 100835 -0.1789 -0.1856 0.0600 -0.0051 -0.0408 0.3577 0.2553 0.1271  0.3193  1.0000

LIBOR |.0.0007 0.0468 0.0369 02042 02030 0.1315 02774 -0.1232 0.1257 0.2975 0.0451  1.0000

PR 101613 -0.3590 -0.3740 0.1520 02177 -0.2872 0.4732 0.0528 0.4714 02676 0.1712 0.0558  1.0000




4.6. Ampirik Bulgular

Calismada, bes farkli yonteme gore hesaplanan sermaye kagislarinin ekonomik ve
kurumsal belirleyicileri 26 gecis ekonomisi i¢in test edilmistir. Hesaplanan her bir sermaye
kagiglarmin belirleyicilerinin analizinde on farkli model olusturulmustur. Model 1’de sermaye
kacislarinin belirleyicilerinden sadece ekonomik faktorlere yer verilmistir. Diger dokuz model
ise politik risk ve politik riskin alt bilesenleri olan yolsuzluk, sosyo ekonomik durum, yatirim
iklimi, i¢ karisiklik, dis karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite, demokratik
hesap verebilirlik gibi kurumsal faktorlerin sermaye kacislar: tizerindeki etkisini test etmeye
yoneliktir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular her bir sermaye kagislari i¢in ayri ayri

basliklar halinde asagida sunulmustur.

4.6.1. Diinya Bankas1 Yontemi fle Olgiilen Sermaye Kacislarina Ait Regresyon

Sonuclan

Diinya Bankas1 yontemi ile sermaye kagislar: belirleyicilerinin test edildigi regresyon
sonuglart Tablo 10°da yer almaktadir. Yalnizca ekonomik gostergelerin yer aldigi Model
1’de, enflasyon oranu, ticari agiklik ve dis borglar pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Buna karsin diger ekonomik gostergeler istatistiksel olarak anlamlh

¢tkmamuglardir.

Ekonomik gostergelerden ticari aciklik ve dis borglar degiskenleri tim modellerde
pozitif isaretli ve istatiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore, ticari aciklik ve dis bor¢larda
meydana gelen artiglar sermaye kacislarini artirmaktadir. Dis borgclar ile ilgili olarak elde
edilen bulgu, Hermes ve Lensink (1992), Pastor (1990), Mikkelsen (1991), Vos (1992), Henry
(1996), Chipalkatti ve Rishi (2001), Harrigan ve digerleri (2002), Collier ve digerleri.
(2001:2004b), Demir (2004), Cerra ve digerleri (2008), Ljungwall ve Wang (2008) ve
McCaslin (2013) calismalarinin sonuglariyla oOrtiismektedir. Enflasyon orami katsayisi ii¢
modelde (Model 3, 7 ve 10) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, faiz oraninin katsayisi
iki modelde (Model 6 ve 8) negatif isaretlidir. Finansal derinlik degiskeninin isareti Model 4
ve 6’da pozitif, Model 8’de ise negatif isaretli ¢iktifindan finansal derinlik ile sermaye
kagiglart arasinda iligskiye dair kesin bir kanaate varilamamaktadir. Son olarak, finansal agiklik

ve reel doviz kuru degiskenleri ile sermaye kagislart arasinda hi¢bir modelde anlamli bir iligki
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bulunmamaktadir. Elde edilen bu sonug, Pappas (2011) ve Adesoye ve digerleri (2012)

sonuglarini desteklemektedir.

Politik risk ve alt bilesenleri ile temsil edilen kurumsal gostergelere ait bulgular ise
kisaca Ozetlenebilir. Modellere gore; politik risk, yolsuzluk, sosyoekonomik durum, yatirim
iklimi, i¢ karigiklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve demokratik hesap
verebilirlik degiskenlerine ait katsayilar negatif ve %1 seviyesinde, dis karisiklik degiskeni ise
negatif ve %35 seviyesinde anlamli tespit edilmistir. Elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak
politik risk, yolsuzluk, sosyoekonomik durum, yatirim iklimi, i¢ karisiklik, dis karisiklik,
askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve demokratik hesap verebilirlik
gostergelerinde meydana gelen iyilesme sermaye kacgiglarini azaltmaktadir. Daha yiiksek
demokrasi seviyesine ulasildiginda sermaye kagislarinin azalacagini ifade eden sonug

Ndikumana ve Boyce (2003)’de elde edilen bulgu ile tutarlidir.
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Tablo 10: Analiz Sonuglar: (Diinya Bankas1 Yontemi-RKFwgadj)

& £ 3 2 =
e © %) g v = 5 =
Politik Risk % g 5 é E x Z g : 3
Bilesenleri « 2 w - £ 7 = >3 s _ £g
= 3 S Ea S5 MO =N 5% e g«
= 2 % 2 By MM O o = o= = e ) E 3 Ll
g 2 33 S =E AL 282 28 8§t
Bagimsiz
Degighkenter (M1) (M2) (M3) (M4) (M5) (M6) (M7) (M8) (M9) (M10)
INE 0.633** 0.136 0.522%*** 0.149 -0.061 0.098 0.661** 0.364 0.150 0.541***
(0.264) (0.283) (0.273) (0.276) (0.292) (0.273) (0.293) (0.264) (0.315) (0.282)
FOPEN -0.358 0.282 0.141 -0.421 0.339 0.635 -0.167 0.272 -0.034 0.437
(0.475) (0.503) (0.505) (0.482) (0.500) (0.498) (0.534) (0.484) (0.525) (0.552)
FDEPT 0.026 0.064 0.053 0.182* -0.017 0.128* 0.047 -0.105*** 0.071 -0.072
(0.051) (0.053) (0.054) (0.059) (0.052) (0.054) (0.059) (0.054) (0.058) (0.060)
TOPEN 0.121** 0.229* 0.212* 0.195* 0.169* 0.264* 0.153* 0.271* 0.210* 0.214*
(0.049) (0.055) (0.055) (0.052) (0.051) (0.055) (0.058) (0.055) (0.061) (0.059)
DEBT 0.628* 0.629* 0.528* 0.844* 0.625* 0.673* 0.645* 0.555* 0.580* 0.541*
(0.147) (0.156) (0.159) (0.158) (0.155) (0.151) (0.168) (0.152) (0.166) (0.165)
RER -0.0006 -0.002 -0.0009 0.0004 -0.0005 -0.002 -0.002 -0.002 -0.001 -0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
LIBOR -1.237 -1.526 -1.107 -1.553 -1.710 -1.929** -1.792 -1.978** -1.214 -1.860
(0.858) (0.927) (0.943) (0.912) (0.920) (0.899) (1.005) (0.900) (0.985) (0.972)
-0.016* -0.165* -0.086* -0.056* -0.118* -0.037** -0.140* -0.092* -0.059*
(0.003) 0.033 (0.015) (0.0099) | (0.018746) (0.019) (0.022) (0.028) (0.016)
Sabit -0.049 1.082 0.243 0.201 0.489 1.081 0.401 0.682* 0.128 0.290***
(0.142) (0.250) (0.156) (0.147) (0.169) (0.223) (0.256) (0.178) (0.159) (0.172)
R? 0.184 0.306 0.289 0.328 0.317 0.348 0.192 0.348 0.226 0.241
F Testi 5.491 7.996 7.351 8.864 8.410 9.674 4.297 9.680 5.293 5.744
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.0001) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *, ** ye *** girastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler standart sapmalarin1 gostermektedir, F

testinde parantez i¢indeki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.



4.6.2. Morgan Guaranty Yontemi fle Olgiilen Sermaye Kacislarina Ait Regresyon

Sonuclan

Morgan Guaranty yontemi ile sermaye kagislari belirleyicilerinin test edildigi modeller
Tablo 11’de sunulmustur. Model 1’den elde edilen bulgulara goére enflasyon orani, ticari
aciklik ve dis borglar pozitif, finansal agiklik, reel doviz kuru ise negatif ve istatistiksel olarak
anlaml tespit edilirken, finansal derinlik ve faiz orami ise istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.

Kurumsal gostergelerin yer aldigi modellerde ticari agiklik ve dig borglar degiskenleri
tiim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Enflasyon orani ise bes
modelde (Model 2, 3, 7, 8 ve 10) pozitif, finansal agiklik yine bes modelde (Model 3, 4, 7, 8
ve 9) negatif ve finansal derinlik ise iki modelde (Model 4 ve 6) pozitif ve anlamli olarak
tespit edilmistir. Enflasyon orani ile ilgili olarak elde edilen bulgu Dooley (1987), Pastor
(1990), Anthony ve Hallet (1992) ile tutarlidir. Reel doviz kuru Model 4 disinda kalan biitiin
modellerde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Faiz oranit ise tiim modellerde
anlamsizdir. Bu bulgular, enflasyon orani, ticari agiklik, dis borglar ve finansal derinlikte
meydana gelen artigin sermaye kagislarimi arttiracagini; finansal agiklik, ve reel déviz kurunda
meydana gelen artigin ise sermaye kacislarini azaltacagini ifade etmektedir. Reel doviz kuruna

iligskin olarak elde edilen bulgu literatiirle ortiismemektedir.

Kurumsal gostergeler ise tiim modellerde negatif ve anlamli olarak tespit edilmistir.
Elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak politik risk, yolsuzluk, sosyo ekonomik durum, yatirim
iklimi, i¢ kangiklik, dis karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve
demokratik hesap verebilirlik seviyesinde meydana gelen iyilesmenin sermaye kagislarini
diistirecegi soylenebilir. Politik risk ve yolsuzlukla ilgili olarak elde edilen bulgu, Ndikumana
ve Boyce (2003), Le ve Rishi (2006) ve Baek ve Yang (2008) politik risk ve yolsuzluk
seviyesindeki artisin sermaye kagiglarini arttiracagi belirttikleri ¢aligmalar ile ortlismektedir.
Sosyoekonomik durum ile ilgili olarak elde edilen sonug ise issizlik seviyesindeki azalmanin
sermaye kagislarmi azaltacagi bulgusunu elde eden Henry (1996)’nin ¢alismasini
desteklemektedir. Yatirim iklimi degiskeninden elde edilen bulgu, kamusal haklarin
saglanmasiyla iyilesen yatirim ikliminin sermaye kagislarini azaltacagini sonucuna ulagsan Ali

ve Walters (2011)’m ¢alismas: ile &rtiismektedir. I¢ savas degiskene ait bulgu Collier ve
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Tablo 11: Analiz Sonuglar1 (Morgan Guaranty-RKFygadj)

= o D o]
o 3 -~ 5 _ ~ £ & S =
Politik Risk S o S g = = =
. . X ) X O = = = £ X 5
Bilesenleri 2 X Wa = i, = = % T
PRB 2 = z E_ 28 £ s 2=
oo s5 | Eg | 3 io | EZc | 48 | B5%
g 2 83 S e AL e 28 8%
Bagimsiz
Degiskenter (M1) (M2) (M3) (M4) (M) (M) (M7) (M8) (M9) (M10)
INE 0.799* 0.473*** 0.795* 0.441 0.114 0.449 0.955* 0.675* 0.384 0.845*
(0.268) (0.281) (0.270) (0.285) (0.276) (0.275) (0.299) (0.269) (0.312) (0.292)
FOPEN -1.965* -0.895 -1.530** -2.426* -0.412 -0.365 -1.741% -1.235%** -1.272%** -1.239
(0.629) (0.718) (0.678) (0.675) (0.679) (0.735) (0.746) (0.685) (0.747) (0.822)
EDEPT 0.018 0.078 0.060 0.156** -0.002 0.143** 0.073 -0.090 0.098 -0.034
(0.053570) (0.056) (0.055) (0.062) (0.052) (0.058) (0.063) (0.059) (0.062) (0.066)
TOPEN 0.164* 0.268* 0.259* 0.244* 0.211* 0.284* 0.217* 0.288* 0.262* 0.230*
(0.061) (0.065) (0.064) (0.064) (0.058) (0.064) (0.069) (0.065) (0.070) (0.070)
DEBT 0.696* 0.613* 0.556* 0.946* 0.603* 0.599* 0.692* 0.597* 0.577* 0.597*
(0.182) (0.199) (0.200) (0.206) (0.185) (0.195) (0.214) (0.197) (0.211) (0.219)
RER -0.003*** -0.004** -0.003*** -0.001 -0.003** -0.003** -0.004** -0.003** -0.004** -0.003**
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001571) | (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002)
LIBOR -0.550 -1.083 0.494 -1.301 -1.635 -1.729 -1.163 -0.658 -0.386 -0.677
(1.074) (1.154) (1.174) (1.165292) (1.083) (1.143) (1.262) (1.138) (1.209) (1.239)
-0.016* -0.174* -0.075* -0.070* -0.116* -0.045** -0.128* -0.112* -0.044**
(0.003) (0.036) (0.016) (0.011) (0.022) (0.021) (0.025) (0.033) (0.020)
Sabit 0.048 1.178* 0.253 0.151 0.761* 1.139* 0.545%** 0.663* 0.238 0.278
(0.166) (0.292) (0.173) (0.172) (0.192) (0.264) (0.299) (0.207) (0.185) (0.208)
R? 0.243154 0.374 0.377 0.366078 0.455445 0.399915 0.269576 0.387783 0.312755 0.274537
F Testi 5.645220 7.756039 7.873812 7.507254 10.87269 8.663603 4.797883 8.234287 5.916116 4.919583
(0.000011) | (0.000000) | (0.000000) (0.000000) | (0.000000) (0.000000) (0.000048) | (0.000000) | (0.000003) | (0.000036)

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler t degerlerini, F testindeki
parantez i¢indeki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.




digerleri (2004b)’nin ve dis karisiklik degiskenine ait katsayr ise Lensink ve digerleri
(2000)’nin ¢alismalarin1 desteklenmektedir.

4.6.3. Cline Yontemi le Olciilen Sermaye Kacislara Ait Regresyon Sonuclar

Tablo 12°de Cline yontemi ile Olglilen sermaye kagislarinin belirleyicilerinin
arastirildig1 regresyon sonuglari yer almaktadir. Sadece ekonomik gostergelerin yer aldigi
Model 1’den elde edilen sonuglar Morgan Guaranty yontemi ile elde edilen bulgularla
paralellik arz etmektedir. Buna gore; enflasyon orani, ticari aciklik, dis borglar, finansal
aciklik ve reel doviz kuru degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ote yandan

finansal derinlik ve faiz degiskenlerine ait katsayilar anlamsiz olarak tespit edilmistir.

Ekonomik gostergelerden ticari agiklik ve dis borglar degiskenleri tiim modellerde
yine pozitif ve anlamlidir. Enflasyon orant Model 5 ve 10 hari¢ yedi modelde, finansal
derinlik ise dort modelde (Model 2, 4, 6, ve 10) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Elde edilen bulgulardan yola cikarak enflasyon orani, finansal derinlik, ticari
aciklik ve dis borglarda meydana gelen artisin sermaye kacislarini arttiracagi sdylenebilir.
Reel doviz kuru degiskenine ait katsayilar Model 4 hari¢ sekiz modelde, faiz orani
degiskenine ait katsayilar ise sadece Model 6’da negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu sonuglar, reel doviz kuru ve faiz oranindaki artisin sermaye kagislarini

azaltacagini ifade etmekte ve literatiirle 6rtiismemektedir.

Kurumsal gostergelerin yer aldigi modellerde Diinya Bankasi ve Morgan Guaranty
yontemlerinde oldugu gibi kurumsal gostergeler tiim modellerde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli tespit edilmistir. Bu sonuglar, sermaye kagiglarinin politik risk, yolsuzluk,
sosyoekonomik durum, yatirim iklimi, i¢ karisikhik, dis karisiklik, askeriyenin politikaya
etkisi, biirokratik kalite ve demokratik hesap verebilirlik gostergelerinde meydana gelen
iyilesme ile azalacagi seklinde yorumlanabilir. Dig karigiklik degiskenine ait bulgu, Davies
(2007)’in uluslararas1 savasin Cline yontemi ile Olglilen sermaye kagislarint arttirdig

yoniindeki bulgusu ile tutarhidir.
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Tablo 12: Analiz Sonuglar: (Cline-RKFcy agj)

X B 2
@ - = = = =
3 & o) E . x i 2 =
Politik  Risk % g £ 3 2 =} £ N £3
Bilesenleri e =2 E £ & g > s _ £g
= > [=} =~ S~ M 6 sS=a ~ O o o2¢
S 2 2 S = MO X == e>S E 3 W
S S =] < Z = 2y E 5SS = T O A
o > n 0 b= = [~ <o m< AT =
Bagimsiz
Degiskenler (M1) (M2) (M3) (M4) (M5) (M6) (M7) (M8) (M10) (M11)
INE 0.828* 0.540%** 0.852* 0.501*** 0.239 0.487*** 0.988* 0.712** 0.419 0.945*
(0.283) (0.291) (0.287) (0.295) (0.289) (0.277) (0.312) (0.279) (0.325) (0.303)
FOPEN -1.893* -0.870 -1.551** -2.376* -0.499 -0.239 -1.637** -1.088 -1.212 -1.045
(0.645) (0.726) (0.699) (0.685) (0.698) (0.717) (0.771) (0.692) (0.758) (0.817)
FDEPT 0.020 0.094*** 0.069 0.179* 0.004 0.160* 0.088 -0.075 0.111*** -0.039
(0.054) (0.056) (0.056) (0.063) (0.052) (0.056) (0.065) (0.057) (0.061) (0.064)
TOPEN 0.148** 0.274* 0.255* 0.245* 0.223* 0.300* 0.205* 0.292* 0.257* 0.247*
(0.059) (0.064) (0.064) (0.063) (0.058) (0.062) (0.068) (0.063) (0.068) (0.070)
DEBT 0.660* 0.572* 0.527%* 0.910* 0.554* 0.580* 0.656* 0.542* 0.546** 0.526**
(0.185) (0.201) (0.205) (0.206) (0.191) (0.191) (0.217) (0.198) (0.214) (0.221)
RER -0.003*** -0.004* -0.003*** -0.001 -0.003** -0.003** -0.004** -0.004* -0.004** -0.004**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002)
LIBOR -0.624 -0.809 0.394 -1.076 -1.368 -1.878*** -1.119 -0.394 -0.355 -0.440
(1.066) (1.130) (1.174) (1.135) (1.079) (1.001) (1.234) (1.110) (1.193) (1.212)
-0.017* -0.169* -0.079* -0.072* -0.137* -0.045** -0.136* -0.117* -0.056*
(0.003) (0.037) (0.016) (0.012) (0.023 (0.021) (0.025) (0.034) (0.020)
Sabit 0.042 1.202* 0.211 0.140 0.714* 1.281* 0.535%* 0.695* 0.225 0.301
(0.167) (0.295) (0.176) (0.171) (0.197) (0.262) (0.307) (0.207) (0.187) (0.206)
RZ 0.217886 0.363254 0.348248 0.359707 0.424244 0.422195 0.250976 0.389403 0.299816 0.274818
F Testi 4974754 7.558911 7.079810 7.443652 9.763203 9.681630 4.439695 8.450065 5.673586 5.021265
(0.000054) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000116) (0.000000) (0.000005) (0.000027)

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t degerlerini, F testindeki parantez

icindeki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.




4.6.4. Sicak Para 2 Yontemi Ile Olgiilen Sermaye Kacislarina Ait Regresyon

Sonuclan

Sicak para 2 yontemi ile Olgiilen sermaye kacislar1 ile ekonomik gostergeler ve
kurumsal gostergeleri temsil eden politik risk degiskenleri arasindaki iligskiyi test eden
modeller ve elde edilen sonuglar Tablo 13°te sunulmustur. Model 1’de yalnizca ekonomik
gostergeler yer almaktadir. Modelde finansal agiklik, dis bor¢larda meydana gelen degisim, ve
reel doviz kuru degiskenleri anlamli olarak tespit edilmistir. Buna karsin, enflasyon orani,

finansal derinlik, ticari acgiklik, ve faiz degiskenleri ise anlamli bulunamamustir.

Kurumsal gostergelerin yer aldigi modeller incelendiginde ise finansal agiklik ve dig
bor¢lar degiskenlerinin tiim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulundugu
goriilmektedir. Bu sonug, finansal agiklik ve dis borglarda meydana gelen artigin sicak para
cikigini arttirdigini ifade etmektedir. Finansal derinlik katsayisi ise iki modelde (Model 7 ve
9) pozitif istatistiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Buradan yola ¢ikarak, finansal derinlik
artikca sicak para ¢ikisinin artacagi sdylenebilir. Enflasyon orani, ticari agiklik ve faiz orani

degiskenleri ise istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

Modellerden elde edilen kurumsal gostergelere ait bulgulara gore; yolsuzluk, dis
karigiklik ve biirokratik kalite negatif ve istatistiksel olarak anlamli tespit edilirken, politik
risk, sosyoekonomik durum, yatirim iklimi, i¢ karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi ve
demokratik hesap verebilirlik ile sicak para arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski s6z
konusu degildir. Bu bulgulardan yola ¢ikarak politik risk, sosyoekonomik durum, yatirim
iklimi, i¢ karigiklik, askeriyenin politikaya etkisi ve demokratik hesapverebilirligin sicak para
cikislar1 tlizerinde etkili olmadigi fakat yolsuzluk, dis karisiklik ve biirokratik kalite

seviyesinde meydana gelen iyilesmenin sicak para ¢ikisini azaltacagi s6ylenebilir.
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Tablo 13: Analiz Sonuglari (Sicak Para 2-RKFcy:)

& X 5 2 =
e [ EGC = > = G =
.. . = <} = ) = =5 v =
Politik  Risk ¥ g 53 o = % = ~ £3
. . =] @ = = = O
Bilesenleri : - ¢ | . | Eg 55 | 252 | s | fie
= z 2= £5 %O 4 g=Es °5 =N
g 2 33 S =E AL 82 28 8§fe
Bagimsiz
Degiskenler (M1) (M2) (M3) (M4) (M5) (M6) (M7) (M8) (M9) (M10)
INF -0.019 -0.087 -0.066 -0.045 -0.028 -0.076 -0.035 -0.061 -0.135 -0.063
(0.101) (0.092) (0.087) (0.092) (0.096) (0.092) (0.087) (0.089) (0.096) (0.088)
FOPEN 0.701* 0.442* 0.455* 0.404** 0.372** 0.438** 0.454* 0.412** 0.455* 0.488*
(0.181) (0.164) (0.161) (0.160) (0.164) (0.168) (0.159) (0.163) (0.160) (0.171)
EDEPT 0.015 0.026 0.027 0.018 0.024 0.027 0.034%** 0.021 0.032** 0.013
(0.019) (0.017) (0.017) (0.020) (0.017) (0.018) (0.018) (0.018) (0.018) (0.019)
TOPEN -0.011 0.012 0.015 0.003 0.003 0.011 0.016 0.008 0.021 0.016
(0.019) (0.018) (0.017) (0.017) (0.017) (0.018) (0.017) (0.018) (0.018) (0.018)
DEBT 0.160* 0.257* 0.246* 0.252* 0.258* 0.259* 0.261* 0.256* 0.248* 0.247*
(0.056) (0.051) (0.051) (0.052) (0.051) (0.051) (0.050) (0.051) (0.051) (0.051)
RER -0.001*** -0.001** -0.001** -0.001** -0.001** -0.001** -0.001* -0.001%* -0.001%* -0.001%*
(0.0004) (0.0003) (0.0003) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0003) (0.0003) (0.0004)
LIBOR 0.740 0.422 0.469 0.418 0.425 0.406 0.350 0412 0.481 0.388
(0.328) (0.301) (0.302) 0.303 (0.302) (0.303) (0.299) (0.304) (0.301) (0.301974)
-0.001 -0.018%** 0.002 0.003 -0.004 -0.012%* -0.002 -0.016%** -0.007
(0.001) (0.011) (0.005) (0.003) (0.006) (0.006) (0.007) (0.009) (0.005)
Sabit 0.091 0.147%** 0.105 0.072 0.055 0.118 0.214* 0.089 0.102** 0.111%*
(0.054) (0.081) (0.050) (0.049) (0.056) (0.075) (0.076) (0.060) (0.049) (0.053)
R® 0.325697 0.419774 0.426559 0.416341 0.417786 0.417292 0.435263 0.415770 0.429158 0.422504
F Testi 11.79930 13.20324 1357541 13.01825 13.09584 13.06928 14.06593 12.98772 1372031 13.35196
(0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000)

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t degerlerini, F testinde

parantez igindeki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.




4.6.5. Sicak Para 3 Yontemi Ile Olgiilen Sermaye Kacislarina Ait Regresyon

Sonuclan

Sicak para 3 yontemi ile Olclilen sermaye kacislar1 belirleyicilerinin arastirildigi
regresyon sonuclart Tablo 14°te yer almaktadir. Yalnizca ekonomik gostergeler ile sicak para
cikist arasindaki iligkinin arastirildigi Model 1’e ait regresyon sonuglart incelendiginde
finansal a¢iklik, dis bor¢lar ve reel doviz kurunun anlamli tespit edilirken, enflasyon orani,

finansal derinlik, ticari agiklik ve faiz oraninin anlamli bulunamadigi goriilmektedir.

Model 1 digindaki modellerde ekonomik gostergelere ait bulgular incelendiginde sicak
para ile ekonomik gostergeler arasindaki istatistiksel iligskinin benzer oldugu goriilmektedir.
Buna gore dis borglar biitiin modellerde, finansal aciklik degiskeni ise dort modelde (Model 3,
4, 7 ve 11) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgular, dis borglarda ve
finansal agiklik seviyesinde meydana gelen artigin kisa vadeli sermaye kagiglarini artirdigini
ifade etmektedir. Reel doviz kuru biitiin modeller negatif ve istatistiksel olarak anlamli tespit
edilmistir. Buna gore reel doviz kurunda meydana gelen artis kisa vadeli sermaye kagislarini
azaltmaktadir. Ancak bu iliski beklentilerle uyumlu degildir ve literatiirle 6rtlismemektedir.
Enflasyon orani, finansal derinlik, ticari agiklik ve faiz oran1 degiskenleri ile sicak para ¢ikisi
arasinda anlamli bir iliski elde edilmemistir. Buna gore, enflasyon orani, finansal derinlik,

ticari aciklik ve faiz orani kisa vadeli sermaye kagislar1 tizerinde etkili olmadig1 s6ylenebilir.

Kurumsal gostergeler ise Model 5 disinda kalan biitiin modellerde istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Model 5’te yer alan yatirim iklimi ise her ne kadar anlamli tespit
edilse de, degiskene ait katsayisinin isareti pozitiftir. Bu bulgu, yatirim ikliminde meydana
gelen iyilesmenin sicak para cikiglarimi artiracagi seklinde yorumlanabilir. Yatirim iklimi
disinda kalan kurumsal gostergelerden politik risk, yolsuzluk, sosyoekonomik durum, i¢
kanisiklik, dis karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve demokratik hesap
verebilirlik degiskenlerine ait katsayilar ise istatistiksel olarak anlamli bulunamamigstir. Elde
edilen bu sonuglar, yatirnm iklimi disinda kalan kurumsal gostergelerin sicak para cikisini

belirleyen kurumsal gostergeler arasinda yer almadigini ifade etmektedir.
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Tablo 14: Analiz Sonuglari (Sicak Para 3-RKFcys3)

4 — e __ — = = = =
Politik  Risk & S €9 E z = U = =
Bilegenleri e é ne »‘—; M z g S g E %
s 2 S -
(PRB) E 3 o5 Ep %) 20 =R £ 285
S S g5 = et 2 b 535S S 2 e
a > » 0 = 2 [aR <a & mo QAT =
Bagimsiz
Desiskenter (M1) (M2) (M3) (M4) (M5) (M6) (M7) (M8) (M10) (M11)
-0.120 -0.127 -0.142 -0.100 -0.074 -0.132 -0.124 -0.124 -0.159 -0.140
INF
(0.115) (0.092) (0.088) (0.091) (0.096) (0.092) (0.088) (0.088) (0.097) (0.088)
FOPEN 0.644* 0.257 0.292*** 0.278*** 0.206 0.259 0.305*** 0.236 0.286*** 0.300***
(0.207) (0.164) (0.162) (0.158) (0.163) (0.168) (0.160) (0.162) (0.162) (0.172)
0.008 0.021 0.024 0.008 0.025 0.020 0.029 0.029 0.025 0.019
FDEPT
(0.022) (0.017) (0.017) (0.019) (0.017) (0.018) (0.018) (0.018) (0.018) (0.019)
-0.002 0.018 0.024 0.015 0.016 0.019 0.028 0.012 0.025 0.024
TOPEN
(0.022) (0.018) (0.017) (0.017) (0.017) (0.018) (0.017) (0.018) (0.018) (0.018)
0.193* 0.328* 0.324* 0.311* 0.329* 0.328* 0.330* 0.333* 0.326* 0.325*
DEBT
(0.064) (0.051) (0.051) (0.052) (0.051) (0.051) (0.051) (0.051) (0.051) (0.052)
RER -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001* -0.001*
(0.001) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004)
LIBOR 0.746 0.361 0.380 0.360 0.375 0.367 0.319 0.385 0.378 0.352
(0.375) (0.302) (0.304) (0.300) (0.300) (0.303) (0.302) (0.302) (0.304) (0.303)
0.0004 -0.007 0.007 0.005*** 0.002 -0.008 0.008 -0.004 -0.002
(0.001) (0.011) (0.005) (0.003) (0.006) (0.006) (0.007) (0.009) (0.005)
Sabit 0.165* 0.086 0.122** 0.095*** 0.064 0.098 0.198** 0.072 0.118** 0.123**
(0.062) (0.081) (0.050) (0.049) (0.055) (0.075) (0.077) (0.060) (0.049) (0.054)
Rz 0.295012 0.470135 0.470955 0.477702 0.479622 0.469786 0.476829 0.473927 0.470415 0.470253
F Testi 10.22246 16.19270 16.24613 16.69171 16.82068 16.17006 16.63346 16.44101 16.21094 16.20041
(0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000)

Not: *, ** ye *** grrasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t degerlerini, F testinde

parantez i¢indeki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.




4.6.6. Ampirik Bulgularin Genel Degerlendirmesi

Farkli yontemlere gore Olgiilen sermaye kagislarimin belirleyicileri toplu olarak

Tablo 15’te yer almaktadir.

Tablo 15 incelendiginde dis borglarda meydana gelen degisim degiskenine ait
katsayilarin bes Ol¢iim yonteminde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, dis bor¢larda meydana gelen artisin kisa ve uzun vadeli sermaye
kagiglarimi artirdigi seklinde yorumlanabilir. Elde edilen bulgu, dis borglar ve sermaye
kagiglar arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulan Hermes ve Lensink
(1992), Pastor (1990), Mikkelsen (1991), Boyce (1992), Vos (1992), Henry (1996),
Chipalkatti ve Rishi (2001), Harrigan ve digerleri (2002), Collier ve digerleri
(2001:2004b), Cerra ve digerleri (2008), Ljungwall ve Wang (2008)’in ¢alismalariyla

tutarlidir.

Ticari agiklik degiskeni katsayisi ise Diinya Bankasi, Morgan Guaranty ve Cline
yontemlerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Bu sonug, ticari
aciklik seviyesinde meydana gelen artisin uzun vadeli sermaye kagislarini arttiracagini
ifade etmektedir. Bu bulgu, Demir (2004)’in g¢alismasi ile Ortiismektedir. Sicak para

yontemlerinde ise degiskene ait katsay1 anlamsiz bulunmustur.

Modellerde yer alan bir diger degisken olan enflasyon oranina ait katsayilar Diinya
Bankasi, Morgan Guaranty ve Cline yontemlerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Enflasyon oraninda meydana gelen artisin uzun vadeli sermaye kagislarini
artiracag@i sdylenebilir. Bu bulgu, Dooley (1987), Pastor (1990), Anthony ve Hallet (1992),
Le ve Zak (2006), Davies (2007) calismalarini desteklemektedir. Sicak para yontemlerinde
ise enflasyon orani istatistiksel olarak anlamli tespit edilememistir. Elde edilen sonug,
sicak para akimi lizerinde enflasyon oraninin etkili olmadigini isaret etmektedir. Enflasyon
orani ile sermaye kagiglart arasinda iligki olmadigint belirten ¢alismalardan bazilari ise
Hermes ve Lensink (1992), Anthony ve Hallet (1992), Ndikumana ve Boyce (2003) ve

Cerra ve digerleri (2008) olarak siralanmaktadir.
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Tablo 15: Farkh Ol¢iim Yontemlerine Gore Sermaye Kagislar

Belirleyicilerinin Degerlendirilmesi

Yéntem Diinya Bankasi Morgan Cline Sicak Para 2 Sicak Para 3
Guaranty
Bagimsizl  Katsayiin Katsayimnin Katsayimnin Katsaymnin Katsaymin
Degiskenler isareti Isareti Isareti Isareti isareti
INF (+) ) ) (0) )
FOPEN ) G () ) )
FDEBT (+1-) ) ) ) ©)
TOPEN (+) ) ) (0) )
DEBT (+) ) ) ) )
RER () @) @) @) G
LIBOR () () () (0) )
PR () @) @) () ()
CR () @) @) @) ()
soc () @) () (0) )
INP () @) @) () )
ITC () @) @) () ()
ETC () () ©) 0 ©)
MIP () @) @) () Q)
BUQ () @) @) @) (0)
DEA () @) () (0) )

Not: : Tablo 13’te en az %10 seviyesinde anlamli olan degiskenler yer almakta ve istatistiksel olarak (+),
pozitif, (-) negatif iligki ve (0) ise iligkinin olmadig1 durumu ifade etmektedir.

Finansal agiklik ile sermaye kagislar arasindaki iliski ise Diinya Bankasi, Morgan
Guaranty ve Cline yontemleri ile sicak para yontemleri arasinda farklilik gostermektedir.
Sermaye kontrollerinin etkisi olarak da yorumlanabilecek olan katsayr Diinya Bankasi
yonteminde anlamli bulunamamistir. Buna karsin, Morgan Guaranty ve Cline
yontemlerinde negatif ve anlamli tespit edilmistir. Buradan, finansal aciklik diizeyinde
meydana gelen artisin uzun vadeli sermaye kagislarini azalttigini séylemek miimkiindiir.
Sicak para yontemlerinde ise finansal agiklik degiskeni pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Elde edilen sonug, finansal aciklik diizeyinde meydana gelen artisin

sicak para ¢ikislarin artirdigr seklinde yorumlanabilir.
Mali piyasalarin gelismiglik diizeyinin bir gostergesi olarak kabul edilen finansal

derinlik ise Diinya Bankasi yonteminde bir modelde negatif, iki modelde ise pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Morgan Gauaranty ve Cline yontemlerinde de
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pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Bu bulgular, finansal derinlik
diizeyinde meydana gelen artisin uzun vadeli sermaye kacislarini artiracagi seklinde
yorumlanabilir. Ancak, elde edilen bulgular kesin bir sonuca ulagsmay1 giiclestirmektedir.
Sicak para 2 yonteminde finansal derinlik katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Elde edilen bulgu finansal derinlikte meydana gelen artisin sicak para ¢ikisini artiracagi
yoniindedir. Sicak para 3 yonteminde finansal derinlik degiskeni ile sicak para c¢ikisi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Buradan yola ¢ikarak,

finansal derinlik degiskeninin sicak para ¢ikislarinin belirleyicisi olmadigi sdylenebilir.

Reel doviz kuru endeksine ait katsayilar incelendiginde Diinya Bankasi yonteminde
anlamsiz olarak bulunan katsayinin, sicak para yontemi de dahil olmak iizere, diger
yontemlerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Bu bulgu, reel
doviz kurunda meydana gelen artisin uzun ve kisa vadeli sermaye kagislarini azatligini
ifade etmektedir. Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde ise reel doviz kuru
katsayisinin genellikle pozitif anlamli ya da anlamsiz bulundugu goriilmektedir. Pastor
(1990), Anthony ve Hollett (1992), Ndikumana ve Boyce (2003), Le ve Rishi (2006),
Harrigan ve digerleri (2002) ve Dim ve Ezenekwe (2014) istatistiksel olarak pozitif iligki
bulan caligmalar arasindadir. Hermes ve Lensink (1992), Brada ve digerleri (2011), Al-
Fayoumi (2012), Ljungwall ve Wang (2008) ve Maski ve Wahyudi (2012) reel doviz kuru
ile sermaye kagislar arasinda iliski olmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Elde edilen bulgu

literatiirle ortiismemektedir.

Faiz orani ise Diinya Bankasi ve Cline yonteminde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli ancak Morgan Guaranty yonteminde ise anlamsizdir. Bu bulgu, uluslararasi faiz
oranlarinda meydana gelen artisin sermaye kagislarmi  diislirecegini  seklinde
yorumlanabilir. Sicak para yontemlerinin her ikisinde de faiz degiskenine ait katsayi
istatistiksel olarak anlamsiz tespit edilmistir. Elde edilen sonug, faiz oranlarinda meydana
gelen degismenin sicak para akimi iizerinde etkili olmadig1 bi¢iminde yorumlanabilir. Bu
bulgu, Hermes ve Lensink (1992), Ndikumana ve Boyce (2003), Brada ve digerleri (2011),
Al-Fayoumi (2012) ¢alismalari ile tutarlidir.

Kurumsal gdstergeleri temsilen modelde yer alan politik risk ve alt bilesenlerine ait

sonuglar incelendiginde de bu degiskenlere ait katsayillarin Diinya Bankasi, Morgan
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Guaranty ve Cline yontemlerinde negatif ve istatistiksel anlamli tespit edildikleri
goriilmektedir. Buradan elde edilen sonuglar, politik risk, yolsuzluk, sosyo-ekonomik
durum, yatirim iklimi, i¢ karisiklik, dis karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik
kalite, demokratik hesapverebilirlik seviyesinde meydana gelen iyilesmenin uzun vadeli
sermaye kacislarin1 azaltacagini ifade etmektedir. Sicak para yontemlerinde ise yolsuzluk,
dis karigiklik ve biirokratik kalite degiskenleri negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu bulgu, s6z konusu degiskenlerde meydana gelen iyilesmenin sermaye
kacislarini azaltacagi seklinde yorumlanabilir. Yatirnm iklimi ise sicak para modelinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yatirnm ikliminde meydana gelen iyilesmenin

sicak para ¢ikiglarini artiracagini ifade eden bulgu literatiirle drtiismemektedir.

Sermaye kacislar1 belirleyicilerinin disinda ¢aligmada dikkati ¢eken bir diger sonug
ise olgiim yontemlerinden elde edilen anlamli degisken sayisi ile ilgilidir. Olgiim
yontemleri ile ilgili olarak sunlar sdylenebilir: Cline yontemi genellikle degisken
katsayilarinin daha anlamli ¢iktig1 bir yontemidir. Davies (2007) ve Baek ve Yang (2008)
calismalarinda Cline yonteminde daha fazla degiskenin anlamli ¢iktigini belirtmektedirler.

Elde edilen sonug bu ¢alismalar1 desteklemektedir.

Olgiim yontemleri ile ilgili olarak elde edilen bir diger sonug ise bakiye ve sicak
para yontemlerinin farkli sermaye kagislar1 biiyiikliiklerini 6lctiigii seklindendir. Buna
gore, bakiye yoOntemleri ile sicak para yontemleri karsilastirildiginda sicak para
yontemlerinden elde edilen bulgularin kendi aralarinda Ortiistiigiinii ancak bakiye
yontemleri ile ortiismedigi goriilmektedir. Elde edilen sonu¢ Anthony ve Hallett (1992)
caligmas1 ile tutarlidir. Arastirmacilara gore bakiye ve sicak para Ol¢lim yontemleri
sermaye kagiglarnin farkli yonlerini 6lgmektedirler. Sicak para yontemi finansal ve
ekonomik unsurlar nedeniyle meydana gelen sermaye akimini 6lgerken bakiye yontemi
portféy secimi teorisinden yola c¢ikarak normal sermaye c¢ikislarini yakalamaktadir

(Anthony ve Hallett, 1992: 553).
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SONUC VE ONERILER

Sermaye kagiglari, ortaya ¢ikardigi olumsuz ekonomik sonuglari nedeniyle dikkati
¢eken bir konu olmustur. Sermaye kagiglari, biiylimeyi finanse eden tasarruflar1 azaltmak,
dis borglanma ihtiyacini arttirmak, vergi tabanini asindirmak, para ve maliye politikalarinin
etkinligini azaltmak gibi ekonomik sorunlara yol agabilmektedir. Sermaye yetersizligi
bulunan iilkelerde yasanan sermaye kacislarinin sonuglari ise daha da agir olabilmektedir.
Sermaye kagislarina neden olan belirleyiciler portfdy dengesi yaklagima gore ekonomik
faktorlerden, risk tercihi yaklasimina gore ise ekonomik faktorlerin yani sira kurumsal
faktorlerden olusmaktadir. Ulkelerin gelismislik diizeyleri ve yapisal dzellikleri sermaye
kacislarinin  belirleyicilerini  farklilagtirabilmektedir.  Teorik  ¢alismalarda,  gecis
ekonomilerinde ekonomik faktorlerin yanisira kurumsal faktorlerin sermaye kagislarinin

belirleyicilerinden oldugu irdelenmektedir.

Gegis ekonomileri agisindan sermaye kagislar belirleyicilerinin arastirildigi bu
calismada panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Analiz, 2000-2011 dénemini ve 26
gecis ekonomisini kapsamaktadir. Caligmada ilk olarak Diinya Bankasi, Morgan Guaranty
ve Cline yontemlerinden olusan bakiye yontemi ve alternatif sicak para yontemleri
kullanilarak gecis ekonomilerinden meydana gelen sermaye kacislar1 hesaplanmistir.
Portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar kalemleri de sermaye kagiglari hesaplamasina dahil
edilmistir. Boylece sermaye kagislarinin portfoy yatirimlar: kalemleri ile gergeklesen kismi
da dikkate alimmistir. ikinci olarak, sermaye kagislar: ile kurumsal gostergeler arasindaki
iligkiyi test etmek amaciyla ICRG politik risk endeksinden yararlanilmistir. Sermaye
kagislarinin ekonomik belirleyicileri olan enflasyon orani, finansal agiklik, finansal
derinlik, ticari agiklik, dis bor¢larda meydana gelen degisim, reel doviz kuru ve faizden

olusan degiskenler ise ekonomik gostergeleri olarak modellerde yer almaktadir.

Panel veri analizinden elde edilen bulgular bir biitiin olarak ele alindiginda gegis
ekonomilerinde, pozitif ve anlamli olarak elde edilen ekonomik gostergelerden ticari

aciklik, dis bor¢lar, enflasyon oraninda meydana gelen artisin uzun vadeli sermaye



kagiglarmi artirdigr sonucu elde edilmistir. Negatif ve istatistiksel olarak anlamli elde
edilen finansal aciklik, reel doviz kuru ve faiz degiskenlerinde meydana gelen artislarin

uzun vadeli sermaye kacislarini azaltacagi elde edilen bulgulardan anlagilmaktadir.

Politik risk ve yolsuzluk, sosyo-ekonomik durum, yatirim ikilimi, i¢ karigiklik, dis
karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, biirokratik kalite ve demokratik hesap
verebilirlikten olusan kurumsal gostergelere ait katsayilar negatif ve istatistiksel olarak
anlamli elde edilmistir. Bu bulgulara gore, kurumsal gostergelerde meydana gelen

iyilesmeler uzun vadeli sermaye kagislarini azaltmaktadir.

Calismada sicak para yontemi ile 6l¢iilen sermaye kacislarinin analizinden elde
edilen sonuglara gore ise ekonomik faktorler sicak para akimlarinin belirleyicileridir. Buna
gore, ekonomik gostergelerden dis borglar ve finansal agiklik degiskenleri pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, dis bor¢lar ve finansal agiklik diizeyinde meydana
gelen artisin sicak para ¢ikigini artiracagini ifade etmektedir. Reel doviz kuru ve finansal
derinlik negatif ve istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Bu sonuca gore, gegis
ekonomilerinde reel doviz kurunda ve finansal derinlik diizeyinde meydana gelen artig
sermaye kagislarini azaltmaktadir. Enflasyon orani, ticari agiklik ve faiz ile sicak para

akimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Kurumsal gostergelerden politik risk, yolsuzluk, sosyo-ekonomik durum, ig
karisiklik, askeriyenin politikaya etkisi ve demokratik hesapverebilirlik ile sicak para akimi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamugtir. Bulgulara gore, bu
gostergelerde meydana gelen degisim sicak para cikislar lizerinde etkili degildir. Dis
karisiklik seviyesinde meydana gelen artis sicak para ¢ikisini artirmaktadir. Yolsuzluk ve
blirokratik kalite seviyesinde meydana gelen iyilesme ise sermaye kagislarin

azaltmaktadr.
Gegis ekonomilerinden meydana gelen sermaye kacislarinin belirleyicilerini tespit

etmek amaciyla yapilan panel veri analizinden elde edilen bulgulardan yola g¢ikarak bazi

cikarimlar yapmak miimkiindiir.
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Bunlardan birincisi, uzun vadeli sermaye kagislari ile ilgilidir. Sicak para akimlari
disinda kalan sermaye kagislarinin azaltilmasinda kurumsal gostergeler onemlidir. Buna
gore politik risk, yolsuzluk, sosyoekonomik durum, yatirnm iklimi, i¢ karisiklik, dis
kanisiklik, askeriyenin politikaya etkisi, blirokratik kalite ve demokratik hesapverebilirlik
diizeyinde meydana gelen koétiilesme yatirimlarin getiri oranlari {izerinde belirsizlik
yaratmakta ve yatirimcilarin risk-getiri analizi yaparak uluslararasi portfoy yatirimlarima

yonelmelerine neden olmaktadir.

Soyleki; incelenen kurumsal gostergelerden yolsuzluk finansal ve ekonomik yapiy1
ve ig ortamindaki etkiligi bozarak yaratarak yatirimlarin karliligini diisiirmekte ve sermaye
kacislarim1 artirmaktadir. Diger taraftan, gecis ekonomilerinde genel olarak issizlik,
yoksulluk, tiiketici giiveni ve gelir dagilimi bozukluklari ise sosyoekonomik durumu ve

boylece ekonomik goriiniimii kotiilestirmekte ve sermaye kagislarini tegvik etmektedir.

Yatirim iklimini belirleyen sozlesmelerin gerceklestirilebilirligi, kamulastirma riski
ve Kkar transferi gibi konularda saglanamayan ilerleme ve diger kurumsal gostergelerden
olan ve ekonomik kararlar almay1 giiglestiren i¢ ve dis karigiklik da yatirim riskini artirarak
gecis ekonomilerinde sermaye kagiglarmi tesvik etmektedirler. Askeri otoritenin politika
tizerindeki agirhig ise demokratik hesap verebilirligi azaltarak, i¢ ve dis karisiklik
durumunda da biitceye ek maliyet getirerek ve hilkiimetin etkinligini azaltarak yatirim
ortamini belirsizlestirmekte ve gegis ekonomilerinde uzun vadeli sermaye kagiglarini
artirmaktadir. Elde edilen bir diger sonu¢ ise siyasi otoritenin biirokraklar iizerinde
etkinligindeki artisin sermaye kagislarinmi yiikselttigidir. Buna gore gegis ekonomilerinde
genel olarak devlet hizmetlerinde kesinti ya da politikalarda koklii degisikliklere neden
olan zayif kurumsal yap1 ve diisiik biirokratik kalite sermaye kacislarini artirmaktadir.
Hiikiimetin haklina karst sorumluluk diizeyini yansitan demokrasi diizeyinin diisiik olmast

ise yine uzun vadeli sermaye kagislarini artiran bir etken olarak tespit edilmistir.

Ikincisi ise kurumsal gostergelerin genellikle sicak para akimini belirleyen
degiskenler arasinda yer almadigidir. Politik risk seviyesinde meydana gelen degismelerin
ekonomik biiylime, enflasyon, faiz orani gibi makro ekonomik degiskenler iizerindeki
etkisinin ortaya c¢ikmasi belirli bir siireyi alacagindan sicak para akimi iizerinde kisa

vadede etkili olmasi beklenmemektedir.
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Calismadan elde edilen iicilincii ¢ikarim dis borglarin sicak para ve uzun vadeli
sermaye kagiglar1 iizerinde etkili oldugudur. Dis bor¢larin sermaye kagislarinin giiglii bir
belirleyicisi oldugu tezini burada da desteklenmektedir. Buna gore dis bor¢larda meydana

gelen artig sermaye kagislarini artirmaktadir.

Dordiinciisii ticari agiklik ile uzun vadeli sermaye kagislar arasindaki etkilesimin
pozitif yonli oldugudur. Ancak, kisa vadeli sermaye kagislarn ticari agiklik diizeyinden
etkilenmemektedir. Ticaret hacminin yiiksek olmasi yanlis faturalandirma yoluyla sermaye
kagiglarma ya da dis ticaretten elde edilen gelirlerin iilkeye donmeyip iilke disinda
kalmasina neden olmaktadir. Ancak bu durum, iilkede algilanan politik risk diizeyiyle de
yakindan ilgilidir. Politik risk diizeyinde meydana gelen artis, dis ticaretten elde edilen

gelirlerin riskli oldugu kabul edilen bolgelerde tutulmamasini beraberinde getirmektedir.

Diger taraftan, makro ekonomik durum hakkinda bilgi veren gostergelerden biri
olan enflasyon orani ekonomik bozulmalara yol agan bir degisken olarak goriilmekte ve
varliklarin reel degerinde erime meydana getirerek uzun vadeli sermayenin iilke disina
c¢ikmasina sebep olmaktadir. Bdylece enflasyon oranindaki artis sermaye kagislarini
beraberinde getirmektedir. Ancak enflasyon orani kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde
etkili degildir. Bu durum sermayenin iilke icerisinde kalma stiresi kisa olmas1 ve bu siire
icerisinde enflasyon oranmin varliklarin reel degerini diislirme riskinin az olmasi ile

aciklanabilir.

Finansal acikligin uzun vadeli sermaye kacislarini azaltirken sicak para c¢ikisini
artirdig1 elde edilen altinci ¢ikarimdir. Finansal agiklik faiz orani ve déviz kuru iizerindeki
kontrollerin kaldirilmasi, yerli paranin konvertibl hale getirilmesi gibi 6nlemleri
kapsamaktadir. Elde edilen bu sonug, gegis ekonomilerinde finansal agikligin kisa vadeli
sermaye kacislarin1 kolaylastirdigin1 ancak uzun vadeli sermaye kagislarini azalttigini ifade
etmektedir. Buradan, kurumsal gostergelerde devam eden risk, ulusal paralarin degisim
hadlerindeki belirsizlik ve bunun yarattig1 spekiilatif olanaklarin {ilkelerin doviz rezerv

hareketliliginin giris ve ¢ikis evrelerindeki vadeyi kisalttig1 sOylenebilir.

Calismadan elde edilen yedinci ¢ikarim ise finansal derinligin sicak para akimini

artirdigi yoniindedir. Bu bulgu, sermaye piyasalarinin gelismesine paralel olarak artan
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yatirim ¢esitliliginin sermayeyi ¢ektigi; ancak, politik risk ve diger makro ekonomik riskler
devam ettigi siirece giren sermayeyi lilkede tutmanin miimkiin olmadig: ile agiklanabilir.

Sonug olarak finansal derinlik sicak para ¢ikislarini beraberinde getirebilmektedir.

Gegis ekonomilerinde reel doviz kurunda meydana gelen artisin genel olarak
sermaye kagislarini azalttigi yoniindeki bulgu sekizinci ¢ikarimdir. Oysa ki, reel kurlarda
meydana gelen artisin sermaye kagislarini arttirmasi beklenmektedir. Ciinkii, reel doviz
kurunda meydana gelen artis nominal déviz kurlarmin yiikseltecegi yoniinde bir isaret
olarak algilanmaktadir. Ancak, Boyce (1992), bu varsayimin doviz piyasasinda uzun vadeli

bir denge s6z konusu oldugunda gegerli oldugunu belirtmektedir.

Son ¢ikarim ise faiz ile ilgilidir. Uluslararasi getiri oranini temsilen modellerde yer
alan faiz ile sermaye kacislari arasindaki istatistiksel iliski ise uzun vadeli sermaye
akimlar1 i¢in genellikle negatiftir. Beklenenin aksine, geg¢is ekonomilerinde uluslararasi
faiz oranlarinda meydana gelen artis sermaye kagislarini diisiirmektedir. Katsayinin negatif
cikmasi risk-getiri oranin1 dikkate alarak yapilan analizlerde faiz oranlarindan daha giiclii
belirleyiciler oldugu seklinde yorumlanabilir. Getiri oranlarinin hesaplanmasinda doviz
kuru faiz orani bilesimi dnemlidir. Dolayisiyla sermaye kagiglarini belirleyen unsur ¢ogu
zaman doviz kurlar1 olmaktadir. Diger taraftan politik risk diizeyinin yiiksek olmasi

durumunda faiz oranlar1 sermayeyi yonlendirme yetisini kaybedebilmektedir.

Sermaye kagislarinin ekonomide yarattig1 tahribat biiyiik boyutlarda olabilmektedir.
Stirdiirtilebilir  ekonomik biiylimenin saglanamamasi, bagimsiz para ve maliye
politikalarinin uygulanamamasi, dis borglar ve igsizlik oraninda meydana gelen artiglar
bunlar arasindadir. Sermaye kagislarinin 6nlenmesi de s6z konusu ekonomik problemlerin
ortaya ¢cikmamasi agisindan onem tasimaktadir. Sermaye kacislar1 ile miicadele etmek
amaciyla uygulanacak politikalarda iki farkli yaklasim oldugu goriilmektedir. Klasik
goriise gore, serbest uluslararasi sermaye akimlari, sermayenin verimli oldugu alanlara
yonelmesini saglayarak refah artisini beraberinde getirmektedir. Bu gorlise gore,
miidahaleci politikalar sermayenin verimliligini azaltabilmektedir. Sermaye kagislarimi
Oonlemek amaciyla miidahaleci politikalardan yana olanlar ise sermaye kagislarinin
ekonomide bir biitiin olarak refah kaybina neden oldugunu belirtmektedirler. Ancak son

yillarda yasanan ekonomik krizler ve akabinde meydana gelen sermaye kacislarn
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sorunlarinin piyasa mekanizmasi ile c¢oziilememesi miidahaleci politikalar lehindeki
goriislerin agirlik kazanmasina neden olmustur. Uygulanacak politikalarla ilgili olarak son
yillarda kurumsal iktisat lehine bir degisim yasandigini1 sdylemek miimkiindiir. Kurumsal
iktisat akimi anayasal dlizenlemeler, miilkiyet haklarmin korunmasi ve yolsuzlugun
Onlenmesi gibi kurumsal yapinin giiclendirilmesine yonelik uygulamalara dikkat
cekmektedirler. Bu caligmadan elde edilen bulgular da genel olarak uzun vadeli sermaye
kacislarinin  ekonomik gostergelerin  yan1 sira kurumsal gostergeler tarafindan
belirlendigini ortaya koymaktadir. Buradan yola ¢ikarak, sermaye kagislarmi 6nlemek

amactyla uygulanacak politikalara yonelik bazi 6nerilerde bulunmak miimkiindiir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular dis borg¢larin, ticari agiklik ve kurumsal
gostergelerle birlikte sermaye kagislarinin en 6nemli belirleyicilerinden biri oldugunu
ortaya koymaktadir. Sermaye kagislarinin belirleyicileri ile ilgili literatiir incelendiginde de
dis borglarin sermaye kagislarmi artirdigit hemen hemen tiim analizlerde elde edilen bir
bulgu oldugu goriilmektedir. Gegis ekonomilerinden bazilar1 da dis bor¢lanma seviyesi
yiiksek olan iilkeler arasinda yer almaktadir. Macaristan, Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya,
Kazakistan, Kirgizistan, Letonya ve Litvanya bu {ilkelere Ornek gosterilebilir. Dig
bor¢lanma nedeniyle meydana gelen sermaye kagiglarinin 6nlemesi i¢in her seyden once
sorunu ortaya cikaran etkenlerin bertaraf edilmesine yonelik politikalar uygulanmasi
gerekmektedir. Uygulanabilecek politikalar; kamu kesimi borglanma geregini azaltmak,
GSYH artigin1 tegvik etmek, yurtici tasarruflarin artmasi ve faiz oranlarini diisirmek olarak

siralanabilir.

Etkin bir dig bor¢ yontemi de sermaye Kkagislarinin azaltilmasinda onemli
olabilmektedir. Dis borclarin oncelikle finansal piyasalarda meydana gelen etkisini
azaltmak ve dis bor¢ sermaye kagiglari dongiisiinii kirmak amaciyla, bor¢ ddemeleri
nedeniyle ¢ikan sermayeyi tekrar bor¢lanma ile kapatma politikasinin uygulanmamasi ve
yerine bu tutarlarin iilke icerisinde kalmasini saglamak yoniinde politikalar tavsiye
edilebilir. Ornegin, dis borg-yatirim takasi bunlar arasindadir. Dig-bor¢ yatirim takasi ile
dis piyasalara satilan euro tahviller tilke icinde dogrudan yatirima doniistiiriilebilir. Sili’de
dis bor¢ azaltma yontemi olarak dis borglarin kamu varliklartyla degistirilmesi dis
bor¢larda 6nemli bir azalmay1 saglayarak basarili olmustur. Benzer uygulamalar Rusya ve

Kirgizistan’da da goriilmiistiir.
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Dooley (2000), gelismekte olan iilkelere i¢ piyasalara bor¢ vermek igin
bor¢lanmamalar1 gerektigini, tek tlir bor¢clanma araci ¢ikarmalarini ve bu araci yurt i¢i para
birimiyle ifade etmelerini tavsiye etmektedir. Dis bor¢larin yeniden yapilandirilmasi da dis
borglarla ilgili krizleri ¢6zebilecek nitelikte bir politikadir. Boylece vadesi yaklasmis olan
bor¢larin 6denmesi daha sonraki tarihlere ertelenebilmektedir. Ancak bu uygulamanin

sadece bir erteleme sagladigindan gegici bir ¢6zlim olarak diisitiniilebilir.

Gegis ekonomilerinde sermaye kagislarina neden olan kurumsal ve ekonomik
gostergelerin iyilestirilmesi sicak para akiminin 6nlenmesi agisindan onem tagimaktadir.
Sorunun goriinen yiiziinden ziyade kaynagina inilmesi alinan 6nlemlerin uzun vadede etkili
olmasin1 saglamaktadir. Aksi taktirde sermaye, finansal agiklik diizeyine ve finansal
sistemin kurumsal yapisina paralel olarak spekiilatif alanlara yatirim yapmakta ve beklenen
getiri diizeyi elde edildiginde iilkeyi terk etmek amacinda olmaktadir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgulara gore de sicak para seklindeki sermaye kagislarinin belirleyicilerinden
biri finansal agiklik diizeyidir. Sermaye kagislarinin 6nlenmesi amaciyla uygulanabilecek
ilk tedbir olarak sermaye kontrolleri akla gelmektedir. Ancak burada sermaye kagiglarina
neden olan unsur ise ilkelerin gerekli diizenlemeleri yapmadan sermaye piyasalarini
uluslararasi yatirimlara agmalaridir. Dolayisiyla, iilkelerin dncelikle sermaye piyasalarinda
gerekli diizenlemeleri yaparak, finansal serbestlesmeye gitmeleri sermaye kagiglarinin

onlenmesini de saglayabilir.

Uluslararas1 kurumlar, dis bor¢ krizleri gibi finansal ya da ekonomik krizlerin
atlatilmasinda hayati rol oynamaktadir. Uluslararas1 piyasalarin biitiinlesmesi kiigiik bir
finansal krizin biiylimesine neden olabilmektedir. Kiiresellesme ise sadece finans
piyasalarinda degil reel piyasalarda da yaganmaktadir. Dolayisiyla, bu piyasalarda olumsuz
gelismeler meydana gelmeden once smir iilkelerle uluslararasi islemleri disipline edecek
uygulamalar yiiriitecek ve bu islemlerden sorumlu olacak uluslar iistii bir kurumun
olusturulmasi1 Onerilebilir. Boylece finansal krizlerde iilkeler arasindaki politika
koordinasyonu bu kurum tarafindan gergeklestirilebilir. Kurum ayni zamanda krizden

etkilenen iilkelerin yeniden toparlanmasi siirecine de katkida bulunabilir.

Dis ticaretten elde edilen gelirler enflasyon, devaliiasyon, kamulastirma riski, i¢

savag gibi risklerden korunmak ya da yabanct sermayeye sunulan avantajlardan
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yararlanmak gibi amaglarla yurtdisina yasadis1 yollarla transfer edilebilmektedir. Sheet
(1995), Brada ve digerleri (2008) gecis ekonomilerde de belirtilen nedenlerle yurtdisina
sermaye kagislarinin yaygmn oldugu ifade etmektedirler. AB disinda kalan gecis
ekonomilerinde, kisa vadede ithalat ve ihracatta uygulanacak olan siki fiyat kontrolleri ve
gimriik kontrolleri yanlis faturalandirmay1 azaltacak bir politika olarak Onerilebilir.
Bununla birlikte dis ticaretten elde edilen gelirlerin biiyiik bir kismi bankacilik sistemi ile
disartya ¢ikarilmakta ya da disarida tutulmaktadir. Buradan yola c¢ikarak dis ticaret
gelirlerinin kontrolii amaciyla bankacilik sisteminde yapilacak diizenlemelerin sermaye

kagiglarini azaltacagi diistiniilmektedir.

Diger taraftan merkez bankalari, kisa vadeli sermaye hareketlerinin dogurabilecegi
olumsuz ekonomik sonuglardan korunmak amaciyla bankacilik sistemi {iizerindeki
gdzetimlerini sikilastirmalidir. Ozellikle, parasal ve finansal sistemin kirilgan bir yapiya
sahip oldugu donemlerde gegis ekonomilerinde bankacilik sistemi déviz pozisyonlarinin

yakindan izlenmesi 6nem arz etmektedir.

Ekonomik gdstergelerin iyilestirilmesine yonelik Onlemlerin yani sira kurumsal
gostergelerin iyilestirilmesine yonelik politikalarda sermaye kagislarinin 6nlenmesinde
Oonem tagimaktadir. Diger taraftan, sermaye kagislarmin 6nemli belirleyicilerinden olan
politik risk diizeyinin azaltilmas1 uzun vadeli bir politikadir. Ozellikle AB’de yer alan
gecis ekonomilerinin kurumsal gostergelerinde daha iyi bir iyilesme gézlenmesine ragmen,
2000’11 yillarin ortalarindan itibaren reformlarda bir yavaslama oldugu gozlenmektedir.
Gegis stireci ile ilgili islemler ise politik sistemle yakindan ilgilidir (EBRD, 2013: 4).
Politik sistemin, reformlar1 istikrarli bi¢imde uygulamasi gegis siirecinin kisalmasinda
onemlidir. AB gecis ekonomileri disinda kalan Rusya, Ukrayna, Azerbaycan, Arnavutluk,
Ermenistan, Kazakistan ve Moldova gibi iilkelerde daha yaygin olan yolsuzluk konusunda
aliacak tedbirler de bu reformlar arasindadir. Yolsuzlugun ortadan kaldirilmasi amaciyla
yasal ve hukuki yaptirimlarla birlikte kara para aklama islemlerini ortadan kaldiracak
standart uygulamalar getirilebilir. Kamu islemlerinde seffafligin saglanmasi, icretlerin
diirtistliik esasina gore artirilmasi, devletin farkli kademelerinde etkili kurumsal kontrol
politikalarinin uygulanmast da miimkiindiir (Tanzi, 1998: 583-591, Bouchet ve
Groslambert, 2006: 22: Bardhan, 1997: 1341).
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AB disinda kalan Kambogya, Kazakistan, Laos, Cin, Beyaz Rusya ve Azerbaycan
gibi iilkelerde demokratik haklarin kullanimi konusunda eksiklikler devam etmektedir.
Demokratik hesap verebilirligin artmas1 kamusal hizmetlerde seffaflig1 saglayarak sermaye
kagiglarimi azaltabilir. Hesap verebilirlik diizeyinin artmasi i¢in de hukukun istiinligi
ilkesini uygulanmasi, bilgi edinme Ozgiirliigii ve demokratik haklarin verilmesi ve
kullandirilmas: ya da oniindeki engellemelerin kaldirilmasina yonelik diizenlemelerin

yapilmasi Onerilebilir.

Azerbaycan, Arnavutluk, Beyaz Rusya, Ermenistan, Rusya, Romanya ve Ukrayna
gibi iilkelerde biirokratik kalite diizeyi olduk¢a diisiiktiir. Bu nedenle ilgili iilkelerde,
biirokratlar tizerindeki politik baskinin azaltilmasini ifade eden biirokratik kalitenin
artirtlmasi i¢in ige alim siireglerinde tarafsiz olunmasi, ¢alisan se¢iminin yerlesmis ve etkili
kurallarla yapilmasi amaciyla gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi ve uygulanmasi
kamusal islemlerin yiiriitiilmesinde belirsizligi ve boylece sermaye kacislarini azaltabilir.
Demokrasi seviyesi ve belirsizlik tizerinde etkili olan ve bir diger faktor ise askeriyenin
politikaya etkisidir. Gerekli anayasal diizenlemelerle gegis ekonomileri daha demokratik

bir yapiya gecis yapmalidir.

Yine Bulgaristan haric AB disinda kalan Arnavutluk, Romanya, Moldova gibi
tilkeler sosyo- ekonomik durumu kétii olan gegis ekonomileri arasinda yer almaktadir. Bu
tilkelerde sosyo-ekonomik durumun iyilestirilmesi, ekonomi politikalarina ve bazi yasal
diizenlemelere baglidir. Igsizlik oraninin azaltilmasi, yoksullugun énlenmesi igin ekonomik
bliylime ve adil gelir dagilimi saglanmalidir. Kamulastirma riskinin ortadan kalkmasi, kar
transferlerinin garantiye alinmasi gibi konularda yapilacak yasal diizenlemelerde
yatirimlarin risk diizeyini azaltacagindan yatirnm ikliminde iyilesme saglanabilecek ve

sermaye kacislar1 azalacaktir.

Gecis ekonomilerinden Rusya, Ukrayna, Azerbaycan ve Ermenistan gibi iilkeler
zaman zaman i¢ ve dis karsikliklarla karst karsiya kalmaktadirlar. Uluslararas: iliskilerde
istikrar ekonomik goriiniimii netlestireceginden sermaye kagislarmi azaltacaktir. g
karsiliklar ise demokratik haklarin korunmasi diizeyinde kaldigi ve siddet igermedigi
siirece sermaye kacislarin1 azaltan bir etken olabilmektedir. Ancak, kaos ortami

yatirimeilarin  iirkmesine ve iilkeyi terk etmelerine neden olmaktadir. I¢ karigiklik
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seviyesinin azaltilmasi i¢in uygulanacak politikalar sermaye kagislar1 iizerinde etkili

olacaktir

Calisma sonucunda elde edilen bulgular sicak para akiminin daha c¢ok
makroekonomik gostergelerden etkilendigini buna karsin daha uzun vadeli sermaye
cikislarinin  ise makroekonomik gostergelerin yani sira kurumsal gdstergelerden
etkilendigini ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle sicak para hareketleri makroekonomik
gelismelere kars1 daha yiiksek duyarliliga sahiptir. Kurumsal gostergelerde meydana gelen
degisimlerin liretim seviyesi, enflasyon orani, doviz kuru gibi makroekonomik gostergelere
yansimasti belirli bir siireyi almaktadir. Bu nedenle sicak para akiminin politik risk ve diger

kurumsal faktorlerden etkilenmemesi dogal karsilanmaktadir.

Uzun vadeli sermaye akimi ise makroekonomik gostergelerle birlikte kurumsal
gostergelerden etkilenmektedir. Dolayisiyla makroekonomik goriiniimiin iyilestirilmesinin
yant sira yapisal reformlara agirlik verilmesi yerli yatirim araclarini elinde bulunduran
yatirnmcilarin karsi karsiya olduklari risk diizeyini diisiireceginden sermaye c¢ikislarinin
azaltilmasin1 beraberinde getirecektir. Hatta risk diizeyinin azalmasi bu ¢ikislarin tersine
donmesini de saglayabilmektedir. Geri donen sermaye, yatirima yonlendirilen tasarruflarin
artmasi anlamia geldiginden, dis bor¢lanma ihtiyacini azaltacak ve sermaye kagislarinin

onlenmesine katki saglayacaktir.

Sermaye kagislarinin  yurtici  yatirimlar iizerindeki etkisi kamu  sektori
yatirimlarindan ziyade 6zel sektdr yatirrmlart dolayisiyla meydana gelmektedir. Ozel
kesim tarafindan gergeklestirilen sermaye kagislari, yurticinde verimli yatirimlara
aktarilabilecek olan 6zel sektor tasarruflarini azaltmaktadir. Makroekonomik ve politik
belirsizlik nedeniyle 6zel sektor yatirimlart ertelenmekte ya da 6zel sektor tasarruflari
yabanci varliklara yatirilmaktadir. Dolayisiyla geri donen sermaye Ozellikle 6zel sektor
yatirimlarinin artmasini saglayacaktir. Fakat sermaye kagislari meydana geldiginde, sadece
kacan sermayenin geri donmesini tesvik ederek sermayenin tekrar geri hareketini saglamak
da uzun vadeli politikalar gerektirmektedir. Bu durum 6zellikle yiiksek enflasyon ve politik
istikrarsizlik ve i¢ finansal piyasalara duyulan giivenin azalmasi durumlarinda ortaya

cikmaktadir. Yapisal reformlar ise bu riskleri azaltmak ve giliven temini i¢in en 6nemli
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unsurdur. Politik istikrar ve kararli bir hiikkiimet ise yapisal reformlarin

gerceklestirilmesinin On sartidir.
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EKLER

EK-1: ICRG Politik Risk Endeksi Bilesenleri

Hiikiimet istikrar1 (GOS - Goverment Stability): Bu endeks hiikiimetin agikladigi programi yerine
getirme ve iktidarda kalma kabiliyeti ile ilgilidir. Risk puani hiikiimet dayanismasi, yasama giicii ve halk
destegi gibi ii¢ alt kategoride verilmektedir. Puanlama en diisiik sifir ve en yiiksek 4 olmak iizere
diizenlenmekte, yiiksek puanlar risk diizeyinin azaldigini ifade etmekte ve her bir risk kategorisine iligkin
puanlar toplanmaktadir.

Sosyo-Ekonomik Durum (SOC — Socioeconomic Conditions): Issizlik, tiiketici giiveni ve yoksulluk olmak
lizere {i¢ alt kategoriden olusan bu endeks, hiikiimet uygulamalarindan kaynaklanan kisitlamalar ve sosyal
memnuniyetsizlikten kaynaklanan sosyo ekonomik baskilarin degerlendirilmesiyle olusturulmaktadir. Her bir
alt kategori 4 puan iizerinden degerlendirilmekte ve 0 en kétii durumu 4 ise en iyi durumu ifade etmektedir.
Toplamda en yiiksek puan 12’dir.

Yatirnm iklimi (INP- Investment Profile): Sozlesmelerin gerceklestirilebilirlizi ya da kamulastirma
olasiligi, karlarin geri donmesindeki risk, ddemelerin ertelenmesi alt basliklarinin her birinin 4 puan
iizerinden degerlendirildigi endeks en yiiksek 12 puan almaktadir. Diger ekonomik, finansal ve politik risk
bilesenleri tarafindan icerilmeyen yatirim riskini degerlendirmeyi amaglamaktadir.

i¢ Kangikhk (ITC — Internal Conflict): Ulke igindeki siyasal siddet ve bunun hiikiimet iizerinde yarattig
etkiyi ya da etki yaratma potansiyelini degerlendirmektedir. Sivil savas, hiikiimet darbesi tehdidi, terérizm,
politik siddet ve sivil kargasa alt basliklarindan olusmakta ve en yiiksek 12 puan riskin en az oldugu, en
distik sifir puan ise riskin en diisiik oldugu iilkeleri ifade etmektedir.

Dis Kansiklik (ETC — External Conflict): Bu endeks yabanci devlet miidahalelerine, siddet igermeyen
baskilardan (diplomatik baski, yardimlarin kaldirilmasi, ticaretin kisitlanmasi, bolgesel anlagmazliklar ve
hukuki yaptirimlar), siddet i¢eren baskilara (sinir 6tesi anlagsmazliklar igeren topyekiin savas) kadar uzanan
riskleri degerlendirmektedir. Ekonomik yatirimlart dogrudan etkileyen dis karigiklik toplamda 12 puan
iizerinden degerlendirilmekte ve sinir Otesi anlagmazliklar, savas ve dis baskilar alt bagliklarindan
olugmaktadir.

Yolsuzluk (CR - Corruption): Politik sistemdeki yolsuzluklari1 igermektedir. Bu tiir bir yolsuzluk yabanci
dogrudan yatirimlari gesitli sekillerde olumsuz etkilemektedir: finansal ve ekonomik yapiyr bozmaktadir;
adam kayirma hiikiimetin ve is ortamiin etkinligini bozmaktadir; politik islemler iizerinde kalict
istikrarsizliklara yol agmaktadir. Is hayatinda en yaygin yolsuzluk tiirii ise 6zel {icretler talep etmek, ihracat
ve ithalat lisans belgeleri, doviz kontrolleri, vergi degerlemesi ve polise kontrolleri gibi iglemlerde riisvet
seklinde ortaya ¢ikan finansal yolsuzluktur. 6 puan iizerinden degerlendirilmekte ve 6 yolsuzlugun olmadigi
durum olarak kabul edilmektedir.

Askeriyenin Politikaya Etkisi (MIP — Military in Politics): Se¢imlerle iktidara gelmeyen askeri otoritenin
iktidarda yer almasi veya hiikiimet iizerinde etkili olmasi demokratik hesap verilebilirligi azaltmaktadir.
Hiikiimetleri devirebilen askeri otorite, i¢ veya dis karisiklik dolayisiyla da hiikiimet igerisinde yer
alabilmektedir. Bu miidahaleler ise askeri harcamalar1 arttirarak biitgeye ek maliyet getirmekte, hiikiimetin
etkinligini azaltmakta ve yatirim ortamini belirsizlestirmektedir. 6 puan en disiik riski ifade etmekte ve
askeri otoritenin yer almadig1 ekonomik ve siyasal ortami gostermektedir.

Dinsel Gerilimler (RIP — Religious Tensions): Dinsel gerilimler bir grubun, diger dinleri politik ve sosyal
yasamin disinda birakmak, dini kurallart sivil kanunlar yerine geg¢irmek, tek bir dini grubun hiikiimeti



yonetmesi ve dinsel 6zgiirliikleri sinirlandirmak gibi nedenlerle toplum ya da hiikiimet {izerinde baski
kurmasindan kaynaklanabilmektedir.

Kanun ve Diizen (LAO — Law and Order): Kanun ve diizen olarak iki baslik altinda degerlendirilmekte ve
her bir bilesene en yiiksek 3 puan verilmektedir. Kanun, yasal sistemin tarafsizligini ve giiciinii ifade ederken
diizen kanunlarin uygulanmasindaki etkinligi ifade etmektedir. 3 yargi sisteminin iyi isledigini
gostermektedir. “0” ise kanun ve diizenlemelerin rutin olarak ihmal edilmesi nedeniyle su¢ oranlarinin
artmas1 durumunda verilen puandir.

Etnik Gerilim (ETT — Ethnic Tensions): Ulkedeki 1k, milliyet ve dil ayriliklarindan kaynaklanan
gerilimlerin degerlendirildigi endekstir. 6 puan iizerinden degerlendirilen endekste karsit gruplarin anlagmaya
yanagmamasi ve birbirine toleranslarinin olmamasi ile ortaya ¢ikan itk ve milliyetgilik eylemleri nedeniyle
gerilimin yiiksek oldugu iilkelere diisiik puan verilmektedir. Yiiksek puanlar ise bu tiir ayriliklar var olmasina
ragmen gerilimin diisiik oldugu iilkelere verilmektedir.

Demokratik Hesap Verebilirlik (DEA - Democratic Accountability): Hiikiimetin haklina Kkarsi
sorumluluk diizeyinin o6l¢iildiigii endekstir. Hiikiimetin sorumsuz davranmast durumunda, demokratik
toplumlarda baris¢il bicimde, demokratik olmayan toplumlarda ise siddetle hiikiimet diismesi ihtimali
yiiksektir. Ulkeler demokrasi diizeylerine gére puanlanmaktadir. Demokrasi diizeyleri ise alternatifli
demokrasi, hakim demokrasi, mutlak tek parti sistemi ve monarsi olarak siralanmaktadir.

Biirokratik Kalite (BUQ — Bureaucracy Quality): Kurumsal saglamlilik ve biirokrasinin kalitesi hiikiimet
degisiklikleri durumunda politika degisikliklerinin etkilerini azaltan en 6nemli etkenlerden biridir. Devlet
hizmetlerinde kesinti ya da politikalarda koklii bir degisiklik yasanmasina meydan vermeyen, yonetimde
uzman ve gii¢lii bir biirokrasinin oldugu tilkelere yiiksek puan verilmektedir.

ICRG endeksi ekonomik, finansal ve politik risk endeksleri olmak {izere ii¢ alt endeksten
olugmaktadir. Calismada ekonomik ve finansal riske iliskin olarak enflasyon ve faiz orami gibi makro
ekonomik degiskenler kontrol degigkenleri olarak ele alindigindan bu degiskenlere ait risk puanlar1 denkleme
dahil edilmemistir. Politik risk (PR), ICRG nin inceleme kapsaminda yer alan iilkeler arasinda karsilastirma
esasina dayali olarak tilkelerin politik istikrar diizeylerinin puanlandirilmasi esasina dayanmaktadir. Endeks
100 puan iizerinden degerlendirilmektedir (PRS Group, http://www.prsgroup.com/ ICRG_Methodology.
aspx#PolRiskRating).

Politik risk endekslerinin toplami %0 - %49,9 arasinda ise ¢ok yiiksek riskli, %50-59,9 araliginda

ise yiiksek riskli, %60-69,9 araliginda ise orta riskli, %70-79,9 araliginda ise diisiik riskli, %80 ve lizeri ise
cok diisiik riskli olarak degerlendirilmektedir.

194


http://www.prsgroup.com/

OZGECMIS

Nuran OZTURK, 1977 yilinda Trabzon’un Akgaabat ilgesinde dogdu. ilk ve orta
ogrenimini Trabzon’da tamamladi. 1998 yilinda Karadeniz Teknik Universitesi (KTU)
Tirebolu Meslek Yiiksekokulu’ndan, 2000 yilinda KTU Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi’nden, 2001 yilinda KTU Yabanci Diller Yiiksekokulu’ndan ve 2005 yilinda KTU
Sosyal Bilimler Enstitiisii (SBE) Iktisat Anabilim Dali Yiiksek Lisans programindan
mezun oldu. 2006-2007 o6gretim yilinda KTU SBE iktisat Anabilim Dali Doktora
Programma basladi. 2005-2011 yillar1 arasinda Giresun Universitesi Tirebolu Mehmet
Bayrak Meslek Yiiksekokulu’'nda, 2011-2014 yillar1 arasinda KTU Trabzon Meslek
Yiiksekokulu'nda 2014 Eyliil aymndan itibaren ise KTU Besikdiizii Meslek
Yiiksekokulu’nda 6gretim gorevlisi olarak calisti. Halen bu gorevine devam etmekte olan

OZTURK, bekar olup ingilizce bilmektedir.



