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Kapitalist sistemin asamalarinin ayrintili olarak incelendigi her dénem, farkl
bir sosyal yapiyi, farkli bir siyasi orgiitlenmeyi, farkli bir ekonomik yapiyr ifade
etmektedir. Gergekten her donemde belirleyici gesitli unsurlar vardir ve bunlar o
dénemin yapisini sekillendirmektedir.

Icinde bulundugumuz dénemde de ¢esitli degisimler olmus ve sistem bu
degisimlere ayak uydurmustur. Ya da sistemdeki degisimlere iginde bulundugumuz
dénem ayak uydurmustur. Kiiresellesme olgusunu, genel olarak iilke ekonomilerinin
biitiinlesmesi, tek bir pazarin olugsmasi seklinde tanimlamak miimkiindiir. Ya da bu
olguyu, serbest piyasa ekonomisi kurallarinin uluslar arasi diizeyde uygulanmasi ve
bu baglamda mal ticaretinden sermaye hareketlerine kadar ekonomik faaliyetlerin
serbestlestirilmesi ve buna uygun bir sistemin olusturulmasi siireci seklinde de
tanimlayabiliriz. 1980’lerden bu yana, kiiresellesme siireci, bolgesel pazarlarin
birbirleriyle olan baglarmi gii¢clendirmek ve uluslararasi sisteme entegre olmak igin
onemli adimlar attiklarma tanik olmustur. Kalkinma siirecindeki iilkelerin ¢ogunlugu
ekonomik biiyiime ve toplumsal refahi artirmak icin ulusal piyasalarmi diinya
piyasalariyla entegre kilma c¢abasina bagli olarak 1980°li yillardan itibaren
liberallesme politikalar1 hiz kazanmigtir. Bu nedenle, biitiin belli basli sanayilesmis
iilkeler kendi finansal piyasalarmni liberallestirmek igin gerekli ekonomi politikalarini
uygulamaya baglamiglardir. Sermaye piyasalarinin gelismesi ve sermaye hareketliliginin
artmasl, uluslar arasi sermaye akimlarmin 6nemini artirmistir.

Ele aldigimiz makale de bu 6nemden yola ¢ikarak sermaye hareketlerinin
ayaklar olan dogrudan yabanci sermaye, portfoy ve diger yatirimlarin déviz kuru {izerine
etkilerini 1990-2007 willar1 arast Almanya, Brezilya, Kore ve Tiirkiye iizerinde
incelemisgtir.

Calisma 4 ana bolimden olugmaktadir. Ana basliklart sirasiyla; “Uluslar arasi
Sermaye Hareketlerinin Gelisimi”, “Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri”, “Doviz
Kuru-Sermaye Hareketleri iliskisi”, “Uluslararasi Sermaye Akimlari ve Doviz Kuru
Miskisi Uygulamasi”dir.

Makalenin  “Uluslararast  Sermaye Hareketlerinin =~ Geligimi”  baglikli
1.Boliimiinde yazar, sermayenin iilkeler arasindaki hareketliligini uzun bir periyod
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alarak incelemistir. 1800’1l yillardan baslayarak giiniimiize kadar Dogu Avrupa gegis
ekonomileri, gelisen Asya iilkeleri, Latin Amerika {ilkeleri gibi piyasalart dinamik
olan gelismekte olan iilkelerle Tiirkiye’de gerceklesen sermaye hareketlerinin,
sermaye hesabinin bu zaman periyodlarinda en ¢ok hangi kalemlerde toplandigini ve
giren sermayenin de hangi amaglar i¢in kullanildig iizerine bir arastirma yapilarak bu
stirecler icerisinde yasanan ekonomik krizler ve yapilandirma programlari neticesinde
sermaye hesabinin kalemlerinin(dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger
yatirimlar) bunlardan nasil etkilendigi lizerinde durulmustur.

“Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri” baglikli 2.boliimde ise Sermaye
hareketlerinin belirleyicilerinin kategorilenmesinin konjonktiirel gelismelerden kaynakli
net sekilde gergeklesemeyecegini belirten yazar, Sermaye hareketlerinin belirleyicileri
olarak sermaye akimlarmi “ceken ve iten faktorler” temelinde incelemistir. Yurt ici faiz
oranlari, doviz kuru rejimleri kredi degerliligi, menkul kiymet borsasi fiyatlari, kamu
kesimi bor¢ diizeyi, sermaye piyasalarmn liberalizasyonu, makro ekonomik istikrar ve
enflasyon orani sermaye hareketlerini ¢eken faktorler temelinde sermaye hareketlerinin
belirleyicileri olarak ele alinirken, Iten faktorler bashigi altinda ise oncelikle gelismis
iilkelerdeki faiz oranlari, sermaye piyasasi fiyatlar1 ve biiylime performanslar
inceleme konusu olmaktadir. Sermaye hareketlerinin belirleyicileri iten faktorler
temelinde geligmis iilkeler bakimindan incelendiginde gelismis iilkelerde faiz
oranlarindaki diisiislerin yan1 sira séz konusu ekonomilerde yasanan resesyonlarin bu
iilkelerdeki fonlara yon veren dinamiklerin basinda geldigi sdylenmistir.

Ayrica sermaye hesaplarinda goriilen volatilite kiiresellesme  siirecinin,
deregiilasyonlarin, innovasyonlarin, para ve sermaye piyasalarindaki tam rekabet
kosullarmin mali piyasalarmn etkinligini ve mali piyasalardaki volatiliteyi etkileyen 6nemli
dig unsurlar oldugu kanisinda degerlendirilmektedir. Bununla birlikte kamu kesiminin
yapmis oldugu diizenlemeler ve uyguladigi politikalarin da sermaye hareketliligine dogrudan
ya da dolayli olarak yonlendirdigine deginilmistir. Ciinkii yazara gore; siklikla ekonomik
istikrarsizliklarm yasandigi, ekonomik yapida yapisal sorunlarin oldugu, etkin olmayan
bir kamu kesiminin var oldugu iilkelerde 6zellikle kisa vadeli sermaye girig-¢ikiglarmin
oldugu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin bdylesi ekonomik yapilardan uzak
durdugu belirtilerek bu baglamda gelismekte olan iilkelerde siklikla yasanan siyasal
istikrarsizliklarin pesin sira olusan ekonomik istikrarsizliklarin, uygulanmakta olan
maliye politikalarinin etkinligini azalttig1 ve yabanci sermayeyi tirkiittigii belirtilmistir.

Makalenin 3.boliimii, gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalara
entegre olmaya baglamalariyla birlikte lilke igindeki degiskenlerin de global 6lgekteki
hareketliliklerden etkilenmeye baslamasindan yola ¢ikarak sermaye hareketlerinin
girdikleri ilkelerde etkiledikleri degiskenlerin baginda gelen déviz kurlar ile iligkine
ayrilmustir. Uluslar arast sermaye hareketlerinin déviz kurlar1 {izerindeki etkileri s6z
konusu iilkelerin uyguladiklart déviz kuru rejimine de baglidir. Dolayisiyla, makalede
iilkelerin dalgali kur veya sabit kur rejimlerini uygulamalar1 karsisinda yerli
paralarmin nominal degerlerinin ne yonde degisecegi konusunda bir giris yapilmustir.
Yazar bu dogrultuda; iilkede eger dalgali kur rejimi uygulaniyorsa, sermaye
giriglerindeki artislarin yurti¢i doviz miktarmi da arttiracagini, bunun da yerli paranin
nominal degerinin artmasina neden olacagni belirtirken diger taraftan da, tilkede sabit
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kur rejimi uygulaniyorsa iilkeye giren sermayenin yalnizca doviz rezervlerinde bir
artisa neden olacagini belirtmistir.

Sermaye Hareketleri ile doviz kuru iligkisi hakkinda literatiir taramasi
yaparak caligmalarda elde edilen sonuglar okuyucuya aktarilmigtir. Bu, en sade
sekliyle anlagilir bir yazi dili kullanilarak yapilmistir. Dolayisiyla okuyucu sermaye
hareketliligi ve doviz kuru arasindaki baglantiyr kurabilmektedir. Genel olarak
caligmalar incelendiginde; sermaye hesap kalemlerinden “sicak para” olarak da
adlandirdigimiz kisa vadeli sermaye hareketleri ile doviz kuru arasindaki iliskinin
daha belirgin oldugu seklinde bir sonug ¢ikarmamiz miimkiindiir.

Makalenin son inceleme asamasi olan 4.boliimiinde ise makalede deginilen
doviz kuru ve sermaye hareketleri iliskisinin teorik yapisi uygulama adi altinda somut
bir ¢ergeve igerisinde incelenmistir. Calismada dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari, diger yatirimlar ve doviz kuru degiskenleri 1990 yilindan 2007 yilina
kadar iicer aylik olmak iizere analize katilmigtir. Yillik yerine tiger aylik kullanmasi
yazara gozlem sayisini arttirma imkani vererek daha diisiik standart sapmali sonuglar
elde etmesini saglamistir. Yazar ayrica yapmis oldugu uygulamanimn verilerini de
okuyucunun nerelerden elde edebilecegi konusunda da bilgi vererek veri bulma
sikintisint okuyucudan uzaklastirmistir.

Ampirik analizde degiskenlerin 6nce duragan olup olmadiklarinin incelemesi
yapilmis daha sonra olusturulan Vektdr Oto Regresif (VAR) modeline bagli olarak
degiskenlerin etki-tepki analizi(degiskenlerden birine bir birimlik sok uygulandiginda
hem kendisi hem de diger degiskenlerin bu degisime vermis oldugu tepki) ve varyans
ayrisimlar1 analizleri(degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismelerin
% kaginin kendi gecikmesi, % kagmin diger degiskenler tarafindan agiklandiginin
belirlenmesi) ilave edilen ampirik uygulamalardir.

Ekonometrik analizler genelde ekonometri bilgisinden uzak ya da yetersiz
olan kisileri zorlayan analizlerdir. Ancak yazar bu konuda da okuyucuyu rahatlatarak
kisaca neden bu teknikleri kullandigin1 yine sade ve anlasilir bir dille okuyucuya
aktararak calismanin ekonometrik analizi hakkinda bilgiler vermistir. Ele aldig1
orneklemdeki iilkeler ise Almanya, Brezilya, Tirkiye ve Kore’dir. Caligmada
yapilmis olunan etki-tepki analizleri ile 5nemli sonuglar elde edilmistir. Incelenen tiim
iilkeler i¢in dogrudan yabanci sermaye girisleri karsisinda doviz kurlar1 zayif yonlii de
olsa yaklasik olarak ii¢ donem negatif yonlii tepki verirken; Tirkiye’de doviz
kurlarinin dogrudan yatirimlara vermis oldugu tepkinin diger iilkelerden daha daha
diisiik olmasi, diger tilkelere kiyasla dogrudan yatirimlarin toplam sermaye akimlari
igerisindeki agirligmin daha diisiik seviyede oldugu seklinde yazar tarafindan
yorumlanmistir. Yine ele alinan iilkelerin tamaminda portfoy yatirimlar karsisinda
doviz kurlarmin gostermis oldugu tepki negatif yonliidiir. Fakat bunlarin icerisinde en
zayif tepkiyi 6nceki incelemede oldugu gibi Tiirkiye yerine Kore’nin vermis oldugu
da dikkat ¢cekmektedir. Diger sermaye girisleri kargisinda ulusal paralarin dis degeri
tim tlkeler icin artiy gostermektedir. Fakat Kore ve Tiirkiye’de hem tepkinin
biiyiikliigii hem de siiresi Almanya ve Brezilya’ya oranla daha fazla olarak
bulunmustur.
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Calismada etki-tepki analizi haricinde VAR modelinin ¢6ziimiinden elde
edilen varyans ayrisim degerleri ile doviz kurunda donemlere gore kullanilan
degiskenlerin ne oranda etkili olduklar1 gosterilmistir. Tek tek tilkeler bazinda doviz
kuru ayrigmasi yapilarak genel olarak; Tiim donemler itibariyle ele alindiginda
Almanya i¢in sermaye akimlar1 igerisinde portfdy yatirnmlarinin, Brezilya igin
dogrudan yabanci sermaye akimlarinin, Kore ve Tiirkiye i¢in ise; diger yatirimlarin
onemli derecede etkili oldugu yargisina varabilmekteyiz.

Calisma bir biitiin olarak incelendiginde higbir yerde kopukluga ugramadan
once teorik cercevede incelendikten sonra yapilan ampirik ¢alismalarla desteklenerek
okuyucuda da bir bitiinlik saglamasi agisindan ©6nem tagimaktadir. Ayrica
ekonometrik analizler hakkinda ¢ok bilgi sahibi olmayan okuyucu da yine agiklanan
ayrintili analiz agsamalar1 ile doviz kuru- sermaye hareketliligi konusundan yola
¢ikarak kendine ait c¢alismalarinda da bu ydntemleri uygulayabilme sansini
yakalayabilecektir.
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