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1980’li yillardan itibaren gittikge artan sayida gelismekte olan llke, ulusal finans piyasalarini olasi
avantajlarindan yararlanmak amaciyla dis sermaye akimlarina agmislardir. S6z konusu olgunun
temelinde sermaye hareketlerini ticari serbestlesmenin bir pargasi olarak kabul edip zengin ya da
yoksul buttn Ulkelerin kazang saglayabilecedini savunan neo klasik ekonomik paradigmaya dayali
gorisler yer almakta; s6z konusu kazanglarin finansal krizler seklindeki maliyeti gézden
kacabilmektedir. Nitekim, sermaye hareketlerinin gelismis Ulkelerde portfdy gesitlendirmesi ve
yatinmlar icin yliksek getiri saglamasi gibi avantajlari gelismekte olan Ulkelerde hizli parasal
genigleme, enflasyonist baskilar, reel kurun degerlenmesi ve cari aciklar gibi makro ekonomik
istikrari bozucu etkiler gbsterebilmektedir.

Literatlirde kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan Ulkelerde serbestlestiriimesinin
avantajli olup olmayacadi konusunda goérus birligi yoktur. Bununla birlikte kamu yada 6zel kesimin
tasarruf yatinm dengesizliginin neden oldudu, cari islemler dengesi acgiklarinin en azindan belli bir
stire giderilebilmesinde Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlari 6nemli bir rol Ustlenmektedir. Eder,
cari acgiklar, 6zellikle ihracata donik endustrilerdeki yatirirm artislarindan kaynaklaniyorsa ulkenin
gelecekteki bor¢ Odeme kapasitesini artiracagindan nispeten daha avantajli  oldugu
sdylenebilecektir.

Calismada oncelikle kisa vadeli sermaye girisine etki eden makro ekonomik dediskenler
incelenmistir. Temel alinan dediskenlere baglh olarak kisa vadeli sermaye girisi karar modeli
olusturulmustur. Daha sonra model igin éncelikle (lkelerin temel dedisken dederleri ile Tarkiyenin
dederleri karsilastiriimis ve karsilastirma matrisi elde edilmistir. Ardindan karsilastirma matrisi
yardimiyla karar matrisi elde edilmis ve sonug olarak; Turkiye'ye kisa vadeli sermaye girisi
optimizasyonu igin temel kriterler ve izlenmesi gereken politikalar konusunda 6neriler getiriimeye
cahisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye, Optimizasyon, Karar Modeli, Turkiye
ABSTRACT

Since the main handicap of developing countries has been severe scarcity of investment resources,
capital mobility might be the appropriate facility to transfer resources from developed countries.
The freedom of capital idea stems from neo- classical ideological view of fair and efficient markets
can provide optimal worldwide allocation of capital. In this manner, high marginal productivity of
capital (lower capital/ labour ratio) in developing countries draws financial funds on a massive
scale. But on the contrary of direct capital investments, which might be helpful to reach higher
investment and economic growth rate and to encourage to import technology and access to new
markets, short term capital flows encompass some serious risks in it especially for developing
countries in the case of sudden stops and reversals. Developing countries that have vulnerable
financial system might have been subjected to banking and currency crisis and recession after
large inflows. However, if some countries could not succeed in attracting direct investments,
portfolio investments might be used to finance productive investments in these countries even
though those capital flows seek high rate of return in a short term. In this way authorities may
eradicate a structural handicap of inadequate saving rates. Taking into consideration these facts
study aims to optimise short term capital flows in Turkey employing three basic variables against
some other developing countries.
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1. GIRIS

Sermaye hareketlerinin ve 6zellikle de kisa vadeli nitelikli portfoy yatinnmi amagli
sermaye akimlarinin son otuz vyil igerisinde gittikcge artmasi gelismis Ulkelerin
yatirrmcilarinin ve finans kurumlarinin gelismekte olan (lkelerin finans piyasalarina
girmesiyle birlikte gergeklesmistir. Bu genislemede gelismekte olan Ulkelerin kalkinma
icin ihtiyag duyduklan fonlar gelismis Ulkelerden saglamak amaciyla kambiyo islemleri
ile sermaye hareketleri Gzerindeki kisitlamalari kaldirmasi ve yuksek getiri olanaklar
saglamasi etkili olmustur.

Sermaye hareketlerinin  serbestlestirilmesinin ideolojik temelinde sermaye
hareketlerini ticari serbestlesmenin bir pargasi olarak kabul edip zengin yada yoksul
bltiin Ulkelerin bundan kazang sadlayabilecedini savunan neo klasik ekonomik
paradigmaya dayali gérisler yer almakta; ancak sdz konusu kazanglarin gelismekte olan
Ulkelerde cogu zaman beraberinde getirdigi finansal krizler seklindeki maliyeti gdzden
kacabilmektedir. Nitekim, sermaye hareketlerinin gelismis (lkelerde portfdy
gesitlendirmesi ve yatinmlar icin ylksek getiri saglamasi gibi avantajlari gelismekte olan
Ulkelerde hizli parasal genisleme, enflasyonist baskilar, reel kurun dederlenmesi ve cari
aciklar gibi makro ekonomik istikrari bozucu etkiler gésterebilmektedir.

Literatirde kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan (lkelerde
serbestlestirilmesinin avantajli olup olmayacadi konusunda géris birligi olusmamakla
birlikte kamu ya da 06zel kesimin tasarruf - yatinm dengesizliginin neden oldugu cari
islemler dengesi acgiklarinin en azindan belli bir stire giderilebilmesinde 6zellikle kisa
vadeli sermaye akimlari dnemli bir rol Gstlenmektedir. Ozellikle cari agiklar, tasarruf
azalisi dedil de, ihracata donuk endustrilerdeki yatinm artislarindan kaynaklaniyorsa
Ulkenin gelecekteki bor¢ 6deme kapasitesini artiracagindan nispeten daha avantajh
oldugu soylenebilecektir.

Gelismekte olan bazi Ulkelerin para krizleri ile birlikte finans piyasalarinda baslayip
ayni zamanda reel ekonomi Uzerinde de ylksek issizlik, resesyon ve buna badl sosyal
problemler yaratan spekilatif sermaye hareketlerine nigin bu denli talepkar olduklari
burada énem kazanmaktadir. Calismanin ikinci bélimiinde sermaye akimlarinin olasi
belirleyici unsurlar Gzerinde durulacak daha sonra ampirik analize gegilecektir.

2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi disincesi temelde adil ve etkin c¢alisan
piyasa mekanizmasina duyulan givene dayanmaktadir. Sermaye/emek rasyosunun
dislik; buna bagli olarak sermayenin marjinal veriminin ylksek oldugu gelismekte olan
Ulkelere akan sermaye birikimini artirarak yatinrm ve blyUme oranini yikseltecektir
(Fischer 1998). Bdylece yuksek hacimli cari islemler dengesi aciklari ile arzulanan
sermaye birikimi hizlandirilabilecektir. Gelismis Ulkelerdeki yatirnmcilar da portféylerini
gesitlendirme yoluyla daha ylksek getiri imkanina sahip olacaklardir. Serbestlesmeyi
savunan bazi yazarlarca, serbest hareket eden sermayenin dogru ekonomi politikalarini
oédallendirip; yanlis politikalari da cezalandirarak hikimetleri daha disiplinli makro
ekonomik politikalar uygulamaya zorlayacaktir (Bosworth, Collins, Reinhart, 1999).

Gelismekte olan Ulkelerde tasarruflarin yatirimlarn karsilamaya yeterli olamamasi
serbestlesme dncesi donemlerde buylik dlgide hikimetler arasi yada finans kurumlari
kanaliyla borglanmaya yonlendirmekte ve bu kredilerin 6denmesinde ortaya c¢ikan
zorluklar borg krizleri seklinde kendini gostermekte ve bu nedenle gelismis Ulkeler az
gelismis uUlkelere kredi saglamada daha isteksiz olabilmekteydiler. Bu durum cari
islemler dengesinde sulirekli agiklari beraberinde getirmekteydi. Bu acgidan serbestlesme
gelismekte olan (lkelere kendi kaynaklar ile gergeklestirebilecedinin cok Uzerinde
yatinm oranina ulasma olanagi taniyabilecektir. Ote yandan, ekonomik birimlerin zaman
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icerisinde daha fazla tiketim yapabilmelerine ve tiketimi istikrara kavusturabilmesi de
sermaye hareketlerini serbestlestirmenin bir avantaji olarak kabul edilmektedir.

Sermaye akimlarini etkileyen faktérler konusunda temelde iki faktér Gzerinde
durulmakta; bunlar, tUlkeye 6zgil olan ve ilgili Glkedeki firsat ve riskleri yansitan etkenler
ile global diizeydeki etkenlerden olusmaktadir (Chuhan, Claessens ve Mamingi 1993,
Fernandez-Arias 1996). Sermaye akimlarinda Ulkeye 6zgil belirleyici faktérlerin belki de
en Oonemlisi finansal sistemin yeterince liberalize olmasidir. Clinkl yatirimcilar Ulkeye
getirdikleri fonlari ve bunlarin getirisini hicbir engelle karsilasmaksizin kendi Ulkelerine
gotirebilmek isterler.

Gelismekte olan llkelerin portféy sermayesini cezbeden bir diger karakteristigi de
bu Ulkelerdeki getirinin gelismis Ulkelere nazaran oldukgca yilksek olmasidir. Ylksek
getiri ise ilgili Ulkelerin finans piyasalarinin derinliginin az olmasinin bir sonucu olarak
ylksek risk oranindan kaynaklanmaktadir. Ancak gelismekte olan ulkelerde finansal
kuruluglar ya da diger ekonomik birimlerin borglanma imkanlarinin bu denli
genislemesinin yol acabilecedi kriz riskini aza indirmek igin finans kuruluslarinin mali
olarak guglendirilerek ekonomik birimlerin denetim ve gb6zetiminin artiriimasi
Onerilmektedir.

Sermaye akimlarini etkileyen global unsurlara dayali etkenler ise genellikle
gelismis Ulkelerde faiz oranlarinin dismesi yada hisse senedi piyasalarinda getirinin
azalmasina bagh olarak buytk hacimli fonlarin gelismekte olan llkelere akmasi seklinde
ortaya cikmakta; gelismekte olan ulkelerin uyguladiklan istikrarli makro ekonomik
politikalar da bunu kolaylastirabilmektedir (Calvo, Leiderman ve Reinhart 1996).

Ancak, sermaye hareketlerinin bu gibi avantajlarinin yani sira asin parasal
genisleme ve buna badl olarak enflasyonist baskilarin artmasi, reel déviz kurunun asiri
dederlenmesi ve cari islemler dengesi aciklarinin kontrolsiizce genislemesi gibi
olumsuzluklari beraberinde getirebilmektedir (Calvo, Leiderman ve Reinhart 1996).
Ancak para krizlerinin temel sebebi olarak makro ekonomik politikalarin goérilmesine
karsin yakin zamanda yasanan krizlerden etkilenen bazi dlkelerin istikrarli makro
ekonomik politikalar izleyen ve risk olusturabilecek dengesizliklere sahip olmayan Asya
ve Latin Amerika Ulkeleri olmasi dikkati Ulkelerin dis varliklan ile yuUktGmldlUkleri
arasindaki vade uyusmazhklarinin tetikledigi finansal paniklere yoneltmistir. Panige
kapilan hikidmetlerin kur Gzerindeki garantilerini kaldirmasi ise doéviz kurlarinda ciddi
dalgalanmalara yol acarak krizi genisletmislerdir. (Bosworth, Collins ve Reinhart 1999).

3. Tiurkiye'ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Girisi Karar Modeli

Calismada kisa vadeli sermaye hareketleri; faiz orani, enflasyon orani ve doviz
kurlarindaki dedismenin bir fonksiyonu olarak kabul edilerek kisa vadeli sermaye
hareketlerinin optimizasyonuna dayali bir model olusturulmustur.

Kisa Vadeli Sermaye = f( faiz orani, enflasyon orani, kur degisimi) (1)

Mundell’in yaklasimi cercevesinde herhangi bir Ulkenin faiz oranini ylkselttigi
taktirde Ulkeye giren sermaye miktarinin artacagi, doéviz kurlarinin dedismemesi ya da
ulusal paranin deder kazanmasinin sermaye hareketlerini tesvik edecedi disinudimis;
enflasyonun disik olmasinin ise ulusal paradaki asirn dederlenmeyi 6nleyerek Ulkenin
dis rekabet glcini korumayi ve bodylece mevcut dis dengesizligin daha uzun silire
devam ettirilebilmesi imkanini saglayacadi kabul edilmistir.

Tablo 1'de Ulkelerin kisa vadeli sermaye girisi igin temel kriterlere iliskin 2005 yil
verileri verilmistir. Verilerin segiminde OECD tarafindan vyapilan gruplandirma
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cercevesinde sermaye girisinin yogunlastigi gelisen piyasalar dikkate alinmis; analizin
mumkin oldudunca yeni veriler ile yapilabilmesi icin 2005 yilina iliskin veriler
kullaniimigtir.

Tablo 1. Ulkelerin 2005 Yili istatistikleri

. Faiz Enflasyon Kur 2005 Portfoy
e Orani Orani Degisimi Ser.
CIN 3,8 1,8 1 19
MALEZYA 3,7 3,1 0,3 0,9
ENDONEZYA 11,4 10,5 -8,6 -0,2
TAYLAND 3 4,5 0 5,3
CEK CUM. 2,3 1,9 -7,3 -1,5
MACARISTAN 6,8 3,6 1,5 0
POLONYA 4,2 2,2 12,9 1,3
RUSYA 6,83 9,7 4 -0,2
ARJANTIN 4,7 9,6 0,7 0
BREZILYA 15,28 6,9 11,9 6,5
SiLi 4,5 3,1 9 1,7
VENEZUELA 11,7 15,9 -10,5 0,1
MEKSIKA 7,3 4 -4,6 3,4
MISIR 10,2 11,4 7 0,7
HINDiSTAN 10,9 6 -2,7 12,2
G. AFRIKA CuM. 7,34 4,6 -6,4 7,1
TURKIYE 16,3 8,2 6,4 5,7

(Kaynak: Dinya bankasi ve ulkelerin ulusal merkez bankalarindan derlenmistir.)

Analizde temel olarak secilen (lkelerin kisa vadeli sermaye miktarlarina bagh
olarak Turkiye'nin kisa vadeli sermaye miktarinin optimizasyonunu saglayacak faiz,
enflasyon ve kur degisimi kriterleri oranlarn elde edilmistir. Bu amacla bir karar
modeli olusturularak, ilgili modelde yatirnrmcilarin Ulke tercihinde s6z konusu (g
degiskeni dikkate aldigi kabul edilmistir. Her bir dediskenin sermaye hareketlerinin
aciklanmasinda esit derecede belirleyici oldugu varsayilmistir. Calismada, tim
Ulkelere giren toplam sermaye miktarinin belirleyici faktérlerin birinde, bir kisminda
yada tamaminda meydana gelecek pozitif yonlia dedisiklikler karsisinda yer
degistirebilecedi esas alinarak bdyle bir durumun diger Ulkeler ile birlikte Turkiye'ye
nasil yansiyacadi arastirilmaya calisiimistir

3.1 Kisa Vadeli Sermaye Girisi Icin Karsilastirma Matrisi
Ele alinan Ulkelerin faiz, enflasyon ve kur degisimi oranlan ile Turkiye'nin ilgili

oranlar arasindaki iliskiye dayanan matris elde edilmistir. Matris Tirkiye ve diger
Ulkelerin ilgili degisken dederlerinin farklari alinarak olusturulmustur.

A¢, : Tarkiye ile diger Ulkeler arasindaki faiz orani farkini,

A : Turkiye ile diger Glkeler arasindaki enflasyon orani farkini,

Ay, : Turkiye ile diger Ulkeler arasindaki kur degisimi farkini géstermektedir.
A, =(Faiz Oram); —(Faiz Orani) gy, i=1,2,3..16 ; Dier tlkeler (2)
A,; =(Enflasyon Oram); —(Enflasyon Orant)g,.,, i=1,2,3 ..16 ; Diger Ulkeler (3)

Ay =(Kur Degegisi); —(Kur Degegisi)ryy. i=1,2,3..16 ; Diger ulkeler (4)
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5 nolu esitlik olan AK ; kisa vadeli sermaye girisi icin “karsilastirma matrisi”
olarak tanimlanmistir. Matris; faiz, enflasyon ve kur dedisimi farklarinda olusmaktadir
ve acik formu 6 nolu esitlikte gortldtga gibidir.

AK = [Afi Aei Aki ]1x3 (%)
A e %] Mo Okelr
-12,5 -6,4 -54 1 Cin
-12,6 -51 -6,1 2 Malezya
-4,9 2,3 -15 3 Endonezya
-13,3 -3,7 -6,4 4 Tayland
-14 -6,3 -13,7 5 Cek Cum.
-9,5 -4,6 -4,9 6 Maceristan
-12,1 -6 6,5 7 Polonya
-9,47 1,5 -2,4 8 Rusya
AK = .
-11,6 1,4 -5,7 9 Arjantin (6)
-1,02 -1,3 5,5 10 Brezilya
-11,8 -51 2,6 11 Sili
-4,6 7,7 -16,9 12 Venezuella
-9 -4,2 -11 13 Meksika
-6,1 3,2 0,6 14 Misir
-54 -2,2 -9,1 15 Hindistan
- 8,96 - 3,6 -12,8 16 G. Afriaka Cum.
L 416 x3

AK matrisinde, Aﬁ degdiskenine iliskin negatif dederler ilgili dedisken dederinin

Tarkiye'de daha ylksek oldugunu diger bir deyisle Tlrkiye'nin daha avantajli oldugunu
gbéstermektedir. Aei dediskenine iliskin negatif dederler ise enflasyon orani agisindan

Tarkiye'nin daha dezavantajl oldugunu ve son olarak da Aki degiskeni acisindan negatif

dederler Turkiye'de ulusal paranin diger Glkeye nazaran ABD Dolari karsisinda daha fazla
deder kazandigini ifade etmektedir. Buna goére Tlrkiye 6rnedin Cin karsisinda faiz orani
% 12.5 daha yuksek; enflasyon orani Cin‘den % 6.4 daha yuksek ve ulusal para ise Cin
ulusal parasi karsisinda % 5.4 oraninda fazla deder kazanmis olacaktir.

Ulkeler arasi kisa vadeli sermaye hareketlerini icin llkelere ait portfoy miktari
dederlerinin mutlak dederi alinmistir. Calismada kullanilan hesaplamalarda kullanilan P
matrisi mutlak portfoy dederlerini gostermektedir. 7 nolu esitlik P matrisini ve ilgili
dederleri gostermektedir.
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Mutlak  Portfoy Dederleri No _Ulkeler

19,00 1 " ¢n
0,90 2 Malezya
0,20 3 Endonezya
5,30 4 Tayland
1,50 5 Cek Cum.
0,00 6 Maceristan
1,30 7 Polonya
0,20 8 Rusya

P = -
0,00 9 Arjantin (7
6,50 10 Brezilya
1,70 11 Sili
0,10 12 Venezuella
3,40 13 Meksika
0,70 14 Misir
12,20 15 Hindistan
7,10 16 G. Afriaka Cum.

L 416 x3

3.2 Kisa Vadeli Sermaye Girisi Icin Karsilastirmali Karar Matrisi

Turkiye'nin kisa vadeli sermaye girisi modeli igin, Tlrkiye ve diger gelismekte olan
Ulkeler karsilastirilarak elde edilen fark verileri Turkiye'nin diger Ulkeler gére avantajli
olup olmadigi agisindan dederlendirilmistir. Tlrkiye'nin avantajli oldugu durumlar igin
“1”, dezavantajli oldugu durumlar igin “0” olarak tanimlanan “karar matrisi” elde
edilmistir. Kisa vadeli sermaye girisi olusturulan karar matrisi ve kullanilan kavramlar 8,
9, 10 ve 11 nolu esitliklerde ifade edilmistir.

ag - Tarkiye ile diger tlkeler arasindaki faiz orani Ustinlik katsayisini,
3, ! Tarkiye ile diger Glkeler arasindaki enflasyon orani Usttnlik katsayisini,

a, ! Turkiye ile diger (Ulkeler arasindaki kur dedisimi Ustunlik katsayisini

gbéstermektedir.

|1 A¢ >0 ise

% "o A <0 ise (8)
_ |1 A >0 ise

% "0 Ag <0 ise )
_ |1 A, >0 ise

% o A, <0 ise (10)
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ag, ag, ag, No Ulkeler
1 0 1 1 T ¢n
1 0 1 2 Malezya
1 1 1 3 Endonezya
1 0 1 4 Tayland
1 0 1 5 Cek Cum.
1 0 1 6 Maceristan
1 0 0 7 Polonya
A = 1 1 1 8 Rusya
1 1 1 9 Arjantin (11)
1 0 0 10 Brezilya
1 0 0 11 Sili
1 1 1 12 Venezuella
1 0 1 13 Meksika
1 1 0 14 Misir
1 0 1 15 Hindistan
1 0 1 16 G. Afriaka Cum.
L 416 x3

11 nolu esitlikte Tilrkiye'nin faiz orani kriteri agisindan diger tim Ulkelerden
avantajli olurken; enflasyon orani agisindan blylk Olclide dezavantajli oldugu, ulusal
para YTL'nin ise genelde asin dederlendigi gériulmektedir. Nitekim 16 Ulke igerisinde
Turkiye'nin 12 dlke karsisinda doéviz kuru kriteri agisindan daha avantajli durumdadir.
Fakat enflasyon kriteri agisindan bakildiginda ise Tirkiye sadece 5 Uilke karsisinda
avantajli olup, faiz orani yéninden ise diger bitun Ulkelerden avantajli durumdadir.

3.3 Karar Kriterlerine Gore Kisa Vadeli Sermaye Girisi

Kisa vadeli sermaye girisini etkiledigi kabul edilen s6z konusu U¢ dediskenin, kisa
vadeli sermaye hareketlerinde karar verici agisindan esit derecede etkili oldugu bir
modelde olusturulan matristen hareketle potansiyel sermaye girisini arastirmak
amaciyla 14 nolu esitlikte verilen C; matrisi elde edilmistir. Her degiskenin esit agirlikli
olarak kabul edilmesinin sebebi sermaye ithali agisindan hepsinin birbiriye ayni derecede
oénemli olmasidir. Ornedin, Faiz oraninin yiiksek, fakat ddéviz kurunun ayni oranda
depresiasyonunun séz konusu oldugu bir ekonomide faiz arbitraji olanagi kalmayacaktir.
Benzer sekilde doviz kurunun dedismedigi, fakat enflasyonun yutksek oldugu bir
ekonomide cari agik ve finansal kirilganlik en st seviyeye ulasarak para krizlerine neden
olabilecektir.

Yatinmcilarin dider lkelere aktardiklar portféy yatirrm miktarlarinin Turkiye'ye
girisinin saglanmasi igin ilgili kriter Gsttnltklerini dikkate alan karar matrisi temelinde ik
kritere gore dederlendirmeler yapilmistir. Bunlar C; ve C, olarak 12 ve 13 nolu
esitliklerle elde edilmiglerdir.

C:: Ele alinan tim dediskenlerce diger Ulkelere Ustlinlik saglanmasi durumunda
portféy sermayesinin Tlrkiye'ye girisinin saglanabilecegine iliskin kriter.

C, :Ele alinan degiskenlerin yatirnmcilar tGzerinde esit agirlikta oldugu varsayimiyla
diger Ulkelere Gstlnlik saglanan dedisken sayisina baglh olarak diger Ulkelerden portfoy
sermayesinin Tlrkiye'ye girisinin saglanabilecedi iliskin kriter.
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C = 1 a,=1 & a, =1 & a;, =1 ise (12)
"o diger durumlardaise
o =dn Ty T (13)
3
G e | we L Okeler
0 0,67 1 Cin
0 0,67 2 Malezya
1 1,00 3 Endonezya
0 0,67 4 Tayland
0 0,67 5 Cek Cum.
0 0,67 6 Maceristan
0 0,33 7 Polonya
1 1,00 8 Rusya
Ci = . .
1 1,00 9 Arjantin (14)
0 0,33 10 Brezilya
0 0,33 11 Sili
1 1,00 12 Venezuella
0 0,67 13 Meksika
0 0,67 14 Misir
0 0,67 15 Hindistan
0 0,67 16 G. Afriaka Cum.
L 116 x3

Kriterlere gore diger Ulkelerden Turkiye'ye girisi saglanabilecek portfoy sermayesi
miktarlarini veren hesaplama 15 nolu esitlikte verilmistir.

T
[Tpi]lxl = [Ci] 1x16 X [P]16x1 (15)
[ c,'in Cekim Gici €, 'nin Cekim  Gucu No _Ulkeler
0,00 12,67 T T T an
0,00 0,60 2 Malezya
0,20 0,20 3 Endonezya
0,00 3,53 4 Tayland
0,00 1,00 5 Cek Cum.
0,00 0,00 6 Maceristan
0,00 0,43 7 Polonya (16)
T, = 0,20 0,20 8 Rusya
: 0,00 0,00 9 Arjantin
0,00 2,17 10 Brezilya
0,00 0,57 11 Sili
0,10 0,10 12 Venezuella
0,00 2,27 13 Meksika
0,00 0,47 14 Misir
0,00 8,13 15 Hindistan
0,00 4,73 16 G. Afriaka Cum.
L d16 x3

Elde edilen 16 nolu matrise gére 17 nolu esitlikte de gdésterildigi gibi C; kriterine
gore diger Ulkelerden Turkiye'ye girisi saglanabilecek portfoy sermayesi miktari toplam
0,50 milyar $ olarak elde edilmistir. Benzer sekilde C, kriterine gore diger Ulkelerden



2. Ulusal Iktisat Kongresi / 20-22 Subat 2008 / DEU IIBF Iktisat Bélimii / Izmir -Tiirkiye

Turkiye'ye girisi saglanabilecek portféy sermayesi miktari toplam 37,07 milyar $ olarak
elde edilmistir.

[TPl]lxl = [Cl]T1X16 X [P]16x1 =0,50 (17)

[TP2]1x1 =[Ca]"1xi6 x [Pligxs =37,07 olarak bulunmustur. (18)

Turkiye'nin adi gegen tim kriterlerde daha avantajli olmasi durumunda (enflasyon
oranin daha dustk, kisa vadeli faiz oranin daha yiksek ve ddéviz kurlarinin istikrar ya da
ulusal paranin deder kazanmasi) ithal edilebilecek olasi sermaye miktarini arastirmak
amaciyla tablo 2 ve 5 elde edilmistir. Esik dederleri belirlenmeye calisilip temel kriterlere
ilave olarak sézkonusu degiskeler Gzerinde yapilacak degisikliklerin kisa vadeli sermaye
girisi Gzerinde meydana getirecedi dedisiklere arastirilarak kisa vadeli sermaye girisi
optimize edilmeye calisiimistir.

Sekil 1 - 4'te verilen grafikler dis piyasalardan sermaye girisini artirabilmek
amaciyla Turkiye'nin ilgili degiskenlerinin hangi seviyede olmasi gerektiginin tesbitine
ybnelik olarak elde dilmiglerdir.

Tablo 2. Enflasyon Hedeflemesine Ait Hesaplamalar

Esit En Ustiin

- o . En Ustiin
Enflasyon Mutlak ES.'t Ag'rl.'.k" Ag!r"k" Krl_i_:ere Kritere
Enflasyon ” Kritere Gore Kritere Gore e
Orani Hedef A Portfoy .. . Gore
- Hedefleri Hedef Portfoy Gore Hedef R
Ulkeler 2005 . L - Kiimiilatif
Miktar Kiimiilatif Portfoy Toplam
Toplam Miktar P
BREZILYA 6,9 1,7 0,57 0,57 0 0
HINDiSTAN 6 6,5 2,17 2,73 6,5 6,5
G. AFRIKA C. 4,6 0 0,00 2,73 0 6,5
TAYLAND 4,5 0,2 0,07 2,80 0,2 6,7
MEKSIKA 4 1,3 0,43 3,23 1,3 8
MACARISTAN 3,6 0 0,00 3,23 0 8
MALEZYA 3,1 5,3 1,77 5,00 53 13,3
siLi 3,1 1,5 0,50 5,50 0 13,3
POLONYA 2,2 0,2 0,07 5,57 0 13,3
CEK CUM. 1,9 0,9 0,30 5,87 0,9 14,2
CiN 1,8 19 6,33 12,20 19 33,2

Tablo 3. Kur Dedisimi Orani Hedeflemesine Ait Hesaplamalar

Esit En Ustiin

- o . En Ustiin
Kur Degisimi Mutlak ES.'t Ag|r|_|_k|| Ag!r"k" Krl_t_ere Kritere
Kur " Kritere Gore Kritere Gore e
Orani Hedef . Portfoy = = Gore
- Hedefleri Hedef Portfoy Gore Hedef R
Ulkeler 2005 . e L . Kiimiilatif
Miktar Kiimiilatif Portfoy Toplam
Toplam Miktar P
MISIR 7 0,70 0,23 0,23 0,70 0,70
SiLi 9 1,70 0,57 0,80 0,00 0,70
BREZILYA 11,9 6,50 2,17 2,97 0,00 0,70
POLONYA 12,9 1,30 0,43 3,40 0,00 0,70
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12 12,20
10
=== Enflasyon Hedefleri
=@ Esit Agirlikli Kritere G6re Kiimilatif Toplam
8
&A
6 6
4,6 45
4
) 273 2,73 2,80

Sekil 1. Enflasyon Hedeflemesinin C; Kriterine Gére Kisa Vadeli Sermaye Gegisi

35

. o
|

25
== Enflasyon Hedefleri
== En Ustiin Kritere Gére Kiimiilatif Toplam

8
6,5 65 67 8
51 69 .
46 45 %
36 3.1 3,1
22 1,9 1,8
0- o : : : : : : : : :
FORPC S IR P P P
& R N N X
& & & <« N ¥ Q&
& \3
o

Sekil 2. Enflasyon Hedeflemesinin C, Kriterine Gére Kisa Vadeli Sermaye Gegisi
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=== Kur Hedefleri
= Esit Agirlikli Kritere Gore Kuimdilatif Toplam

/.,2'97/'. 3,40
2

0,23

MISIR SiL BREZILYA POLONYA

Sekil 3. Kur Orani Hedeflemesinin C; Kriterine Gére Kisa Vadeli Sermaye Gegisi

== Kur Hedefleri 12,9
== En Ustiin Kritere Gére Kimiilatif Toplam

0,70 0,70 0,70 0,70
B i L 3l
0 T T T
MISIR SiLi BREZILYA POLONYA

Sekil 4. Kur Orani Hedeflemesinin C, Kriterine Gére Kisa Vadeli Sermaye Gegisi

Tablo 2 ve 3'te ilgili dediskenlerde yapilacak degisikligin kisa vadeli sermaye
girisine olan etkileri elde edilmistir. Buna goére Tulrkiye faiz orani itibariyle ilgili Glkeler
icinde en avantajli dedere sahip oldugu icin herhangi bir dedisiklik yapilmasi gerekli
degdildir. Ancak Tiarkiye'nin sermaye cekmede avantajli konumunu kaybetmeksizin faiz
odemeleri yoluyla diger ulkelere yapilan kaynak transferini azaltabilmek agisindan faiz
oranini Brezilya’nin faiz orani olan 15,28 seviyesine kadar gekebilme imkani vardir. Bu
durum Tarkiye’'nin faiz orani itibariyle olan Gstinliguna degistirmeyecektir.

Enflasyon orani igin Ustlnlik saglamada Brezilya'nin enflasyon orani dederi olan
6,9 ‘un altina inildiginde Brezilya’dan 2.17 milyar $ sermaye c¢ekme imkanin

11
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saglanabilecektir. Enflasyon orani igin en son hedef Cin‘in enflasyon orani olan 1,8
degeridir.

Kur dedisimi igin Misirin kur dedisimi (ulusal paranin revaliasyon vyada
apresiasyon orani olarak) olan %7 ilk hedef degerdir. Polonya’nin kur dedisimi oranina
ulasildiginda optimum sermaye girisi saglanmis olacaktir.

4. Sonug ve Degerlendirmeler

Dogrudan yatinmlarin gelismekte olan Ulkelerin kalkinma gabalarina sadladidi
katkilar yontinden c¢ok blylUk goéris ayriliklari olmamasina ve llkeye giren dogrudan
yatinmlardaki artisin saglanmasinda etkili olan faktorler Gzerinde yogunlasilmasina
karsin kisa vadeli sermaye hareketleri konusunda literatirde ciddi tartismalar
bulunmaktadir. Codunlukla ylksek getiri pesinde olan spekilatif nitelikli bu tip sermaye
akimlarinin  6zellikle finans piyasalarinin yeterince gelismemis oldudgu Ulkelerde
tetikledigi ve etkileri uzunca slreler devam edebilen para krizleri ile bunun reel ekonomi
Uzerinde yarattigi zincirleme tahribatlar yoninden sert elestirilere konu olmasina
karsilik, yltksek yatinm orani ihtiyac icinde olan ancak bunu karsilayabilecek yeterli
dizeyde sermaye birikimine sahip olmayan gelismekte olan (lkelerde finansman
maliyeti nisbeten yliksek olsa da sabit sermaye stokuna ilave seklinde yatirrmlarin
finansmaninda kullaniliyorsa Ulkenin bor¢ 6édeme kapasitesini artirabileceginden ulke
acisindan yararh olacadi sdylenebilecektir.

Nitekim, hazirlanan calismada igerisinde barindirdigi risklere ragmen kisa vadeli
sermaye akimlarinin optimizasyonuna ydnelik olarak olusturulan karar modeli
cercevesinde, belirleyici oldugu kabul edilen dedisken dederlerinin farklari alinarak bir
karar matrisi elde edilmistir. Karar matrisine dayali olarak, ithal edilebilecek olasi
sermaye miktari arastiriimaya calisiimistir.

Tarkiye'nin enflasyon orani acisindan diger Ulkeler karsisinda oldukga dezavantajli
olmasina karsin faiz ve kur dedisimi agisindan son derece avantajli bir konuma sahip
oldugu gérilmektedir. Ancak bu durum, Tirkiye'nin yurt disi fon sahiplerine ylksek
getiri orani vaad etmekle birlikte dis rekabet giclini kaybederek cari islemler agigini
daha hizli artirdidi ve gelecekte ani fon gikislarina bagh olarak finansal kriz ile
karsilasabilecedi anlamina gelebilecektir.

Calismada kisa vadeli sermaye girisinin getiri maksimizasyonuna dayal bir
optimizasyon denemesi yapilmasinin sebebi kisa vadeli sermaye hareketleri her ne
kadar dis aleme nisbeten yiksek oranda bir gelir transferi yapilmasi anlamina gelse de;
tasarruf acidini dogrudan yabanci yatinmlar yoluyla kapatamayan Turkiye gibi Glkelerin
uygulayacaklari ekonomi politikalari ile bu akimlan sabit sermaye yatinmina
donustirebilme olanaginin bulundugu distncesidir. Soyle ki, ylksek blylime hizina
ulasma ihtiyaci ve baskisi altinda bulunan gelismekte olan Ulkelerin ilgili degiskenleri
kontrol edip yonlendirerek ve llkeye giren fonlarin dogrudan yatinmlar da kullaniimasi
icin gerekli tedbirleri alarak hem riskleri aza indirme hem de kalkinma gabalar igin
gerekli fonlar saglama imkanina kavusmasi mumkin olabilecektir.
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