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Diinya ekonomisinde “kiiresellesme” sonucunda mali piyasalarda baglayan
serbestlesme olusumlar pek ¢ok sonucu da beraberinde getirmigtir. Mali piyasalarda;
sermaye hareketlerine saglanan serbest hareket etme 6zgurligi, iletisim teknolojisinin
sundugu olanaklar ile birlesince, az zamanda ¢ok sermayenin diinya mali piyasalarinda
hareket etmesini miimkiin kilmigtir. Ancak Ozellikle tllkemizde dahil olmak tuzere
gelismekte olan tilkeler agisindan kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkileri g6z oniine
alindiginda, kontrolsiiz olarak gergeklesen bu sermaye hareketlerinin 6nemli

istikrarsizlilar yaratabilme potansiyeli ortaya ¢ikmaktadir.

Bu dongi gergevesinde “uluslararasi finansal liberalizasyon ve Tiirkiye’de 1990
sonrast kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomiye etkisi” konulu aragtirmamizda
oncelikle serbestlesme sonucunda finansal liberalizasyon ve sermaye hareketleri
arasindaki etkilesim tzerinde durularak; Tirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin

makro ekonomik etkileri farkli boyutlarda incelenmistir. .

Inceleme sonucunda finansal krizlerden ¢ikarilan dersler de dahilinde, sermaye
hareketlerinin ve ozellikle de spekulatif amagh sermaye hareketlerinin denetlenmesi ve
bu hareketlerin kontrol altina alinabilecek bazi onlemler alinmasi gerektigi ortaya

konulmustur.
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ABSTRACT

THE INTERNATIONAL FINANCIAL LIBERALIZATION
and
THE EFFECTS TO ECONOMY OF SHORT TERM FUND CIRCULATION
AFTER 1990 in TURKEY

Sevgi OKUTAN
Department of Economics
Anadolu University, The Institute of Social Sciences, September 2003

Adviser: Prof. Dr. Ilyas SIKLAR

With the effect of “globalizastion” in the world economy, liberalization started
on the money markets and brought up many consequences. Through the advanced
communication technologies, the freedom of the fund circulation made more capital to

move into money market in less time.

But when we take into consideration the effects of short term fund circulation for
developing countries, like Turkey, we discover the risk of unstability caused by this

uncontrolled fund circulations.

From this perspective, by focusing on the relationship between liberalization and
fund circulation, we analyse the macro economic effects of short term fund circulation

in Turkey on different grounds through our research.

By this research, the necessity of regulating and inspecting the uncontrolled fund

circulations, especially the speculative ones via conduded results has been highlighted.
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GIRIS

Gunimiiz Dinya Ekonomisi’nde, piyasalara tretimle ilgili geligmelerden ziyade,
para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler, 6zellikle de iilke paralarinin birbirlerine karsi
olan degerleri yani doviz kurlarindaki dalgalanmalar tartigilmaktadir. Tartigmalara neden
olan bu doviz kuru dalgalanmalarinin en 6nemli nedeni; ulkelerin paralari arasindaki
degisim oraninin tamamiyla piyasa kosullari iginde belirlendigi ve arz ve talebin etkili
oldugu bir gerceveyi de beraberinde getirmektedir. Nitekim bu ortam iginde spekiilatif
hareketler giderek artmakta ve bu spekiilatif hareketler birer istikrarsizlik kaynagi unsuru

haline gelmektedir.

Dolayisiyla galiymamizdaki temel amag; kiiresellegme siireciyle tiim piyasalarda
baglayan serbestlesme olgusunun mali piyasalara bir yansimasmin sonucu olan kisa vadeli
sermaye hareketlerinin; iletisim teknolojisinin verdigi olanaklarin da yardimiyla, tiim mali
piyasalara, ¢ok kisa siirelerde ¢ok biiyiikk meblaglarla girip ¢gikmasi sonucu, tlkelerin temel
makro ekonomik gostergelerinde ve dengelerinde 6nemli 6l¢ide istikrarsizliklarini ortaya

koymaktir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, bilindigi gibi kiresellesmenin bir alt baglig1 olan
finansal serbestlesmenin bir sonucudur. Bu yiizden ¢aliymamizda oncelikle uluslararasi
finansal serbestlesme ve ozellikle de Gelismekte Olan Ulke Hiikiimetleri’nin bir gesit
deregiilasyon uygulamasi olan finansal liberalizasyon ile uluslararasi sermaye hareketleri

arasindaki etkilegim ortaya konulmaya ¢aligilacaktir.

Dinyada finansal liberalizasyon uygulamalan oOncesi mali piyasalarin yapisina
deginildikten sonra farkli yaklagimlar 1s13inda finansal liberalizasyon politikalan
incelenmeye g:al'lsllmls, bunun sonucunda ise; finansal reformlann zamanlamas: ve oncelik
siralamasinin saptanmasi ile sermaye hareketleri serbestinin makro ekonomik yapi ve

politikalar izerindeki 6nemi vurgulanmigtir.



Ozellikle de GOU’lerde liberalizasyon uygulamalari sonucu gelisme gosteren
uluslararasi sermaye akimi tanimsal ve nedensel olarak yine ayni béliimde ikinci kisim

olarak incelenmis ve arastirmamizin niteliksel tabanini olusturmustur.

Finansal kiiresellesme sonucunda yapilan finansal reformlar ve sermaye
hareketlerine getirilen serbestlikler mevcut ekonomik ¢ergeveyi degistirmekte ve makro
ekonomik yapida yapisal degisimler goriilmektedir. Sermaye hareketlerine karsi izlenen
politikalarin farkli olmasindan d.olayl her tilkede farkli sonuglar vermesi arastirmamizin

daha ayrintili yapilmasinin nedenini olusturmaktadir.

Sicak para olarak da adlandirilan kisa vadeli sermaye hareketlerinin konu edildigi
arastirmamizin ikinci boliimiinde; kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri
makro agidan farkli alt basliklar yardimiyla incelenmistir. Spekiilatif amagli sermaye
hareketlerinin makro ekonomik olumsuz etkilerine hazirliksiz yakalanan gelismekte olan
tilkeler bunun yant sira bir ¢ok nedenlere de baglh olarak krizsel siireglere girmektedirler.
Ozellikle de 1990’lardan sonra Meksika, Asya, Rusya, Brezilya ve son olarak da Arjantin

krizleri bu konuda bizlere biiyiik dersler ¢ikarmamiza yardimci olmaktadir.

Dolayistyla aragtirmamizin bu bdliimiinde sicak para hareketlerinin olumsuz makro
ekonomik etkilerine karsi alinmasi gereken tedbirler ve oOneriler incelenmis; sermaye

hareketlerinin kontrolii saglanabilir mi sorusuna cevap aranmistir.

Aragtirmamizin Uglincli ve son bdliimiinde ise Tiirkiye’de 1990 sonrasi sermaye
hareketlerinin boyutlar1 ayrintili bir sekilde ele alinmis ve reel ekonomi iizerinde yarattig1
olumlu ve olumsuz etkiler farkli alt bagliklar yardimiyla incelenmeye g¢aligiimistir. Ayrica
spekiilatif amagli kisa vadeli sermaye hareketlerinin 1990 sonrasi Tiirkiye Ekonomisi’nde
yasanan krizler tzerindeki etkisi 1994 ve 2000-2001 krizleri deneyimleriyle

degerlendirilmistir.

Sonug olarak yapilan bu galismada, kiiresellesme sonucunda GOU ekonomilerinde

' uygulanan finansal liberalizasyonun makro ekonomik etkileri ve Tiirkiye Ekonomisi’nde

ortaya ¢ikan politik ve ekonomik istikrarsizliklarda finansal liberalizasyonun bir sonucu




olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin ne derece etkisi olup olmadiginin sorgulanmasi
hedeflenmistir. Ve ¢alisma sonucunda ise; spekiilatif amagli sermaye hareketlerinin kontrol

altina alinmasi ve denetlenmesi gerekliligi tizerinde durulmustur.
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BIRINCI BOLUM

ULUSLARARASI FINANSAL LIBERALIZASYON VE
SERMAYE HAREKETLERI

1. ULUSLARARASI FINANSAL LIBERALIZASYON
1.1. Finansal Kiiresellesme Kavrami

1970’li ve 80’li yillar, gerek gelismis iilkelerde, gerekse az gelismis tilkelerde
finans sektdriiniin hizla bilylidiigii ve lilkeler arasinda biitiinlestigi bir dénem olmustur.
Finans sektorlerinin biiylimesi ve biitiinlesmesi bu sektorlerin faaliyetlerini serbestlestirme
sireci ile birlikte gergeklesmistir. Finans sektorii Ozellikle 1980’1 yillardan sonra
globallesme veya kiiresellesme olgusunun sonuglarini ve etkilerini reel sektdrden daha hizli
ve etkin bir sekilde hissetmektedir. ‘

|
|

“1980’li yillarda uluslararasi sistemde meydana %gelen yeniden yapilanmanin bir
uzantist olarak 6nem kazanan ve ¢ok yonlii bir etkiy‘e sahip olan kiiresellesmenin
ekonomik boyutunun Snemli bir ayagini olusturan finansal kiiresellesme, ulusal finans
piyasalarinin gesitli kontrat ve sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete agilmasi,
piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, karlarin dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi
sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlari ile yatirim ortakliklar1 gibi yeni kurumsal

yatirimiarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi seklinde tanimlanmaktadir.

Anadoly (niversires
Merkez Kiiiliphane




Finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
sonucunda faiz ve kur dalgalanmalarina imkan taninmasi iretimin kiiresellesmesinde de
~6nemli bir rol oynamaktadir. Finansal kiiresellesmeye daha ¢ok Uluslararasi Para Fonu’nun
calismalar1 sonucunda uluslararasi para sisteminin 2. Diinya Savasi sonrasi aldig1 sekil,
Diinya Bankasi ve konsorsiyum bankalar1 gibi kuruluslarin biiyiik ¢apli sermaye yatirimi
gergeklestiren projeleri desteklemeleri, dolarin 1973’teki devaliiasyonu sonucunda kurlarin
dalgalanmaya birakilmasi ve teknolojide yasanan gelismeler etkili olmustur. Bunlarin
disinda reel sektorde Qe diinya ticaretindeki gelismeler; ¢ok uluslu sirketlerin
yatirimlarindaki  artis, menkul kiymetlestirme (securization), finansal | araglarin
cesitliligindeki hizli artis (future, option ve swap gibi), mevzuatin hafifletilmesi, finansal

liberalizasyon gibi politik, kurumsal ve teknik etkiler de rol oynamls'txr.”1

Goruldugi gibi finansal kiiresellesme hem kiiresellesmenin bir pargasi hem de

kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir unsurdur.

1980’lerden bu yana yasanan iletisim ve bilgi isleme teknolojilerindeki
atilimlar, bilgi akimlarini hizlandirmak suretiyle arbitraj gibi kazangli faaliyetleri
kolaylagtirmis, bu ise eski islevsel is béliimiiniin kaldirilmasi y6niinde baski yaratmstir.
Finansal -serbestlesmeyi stiriikleyen etkilerden biri olan iletisim ve teknolojik atilimlarin
yani sira, iilkenin finansal hizmetleri arasindaki rekabet de bir diger etkendir. “Finansal
faaliyetlerin daha serbestge icra edilebildigi tilkelerin ve serbest bolgelerin finansal
kurumlar1 cezbetmesi, devletleri serbestlestirmekte ve rekabete yonlendirmektedir. Ayrica
bir iilkede finansal serbestlestirme giderek bir tiir "momentum" kazanmaktadir. Ciinkii bazi
finans kurumlarinin kaynak saglama alanlarinda faaliyetleri serbestlestirildiginde (6rnegin
fiyat rekabeti serbest birakildiginda) kaynak maliyeti yiikseldiginden bu finansal kurumlar
karliliklarin1  koruyabilmek amaciyla plasman faaliyetlerinin serbestlestirilmesi igin
miicadele etmek zorunda kalmaktadirlar. Bu ise plasman alanindaki rekabeti arttirarak bir

yandan karlili1 olumsuz etkilemekte, diger yandan ayni plasmanlardan kaynak saglamayan

' Serap Durusoy, “Finansal Liberalizasyonun Sorgulanmasinin Nedenleri”, Dis Ticaret Dergisi, Cilt.5,
Say1.18, (Temmuz, 2000), s.15-16.




bagka finansal kurumlarin kaynak maliyetini yiikseltmektedir. Sonugta daha fazla

serbestlestirme i¢in finans kurumlarinin baskilari siirmektedir.”

1.2. Finansal Liberalizasyonun Tanimi

Finansal liberalizasyon finansal kiiresellesmenin bir sonucu olarak ortaya
¢cikmistir. Finansal baskiya son verilmési ve sermayenin serbest dolasimi liberallesmenin
zorunlu bir geregidir. Ozelikle son yillarda finans merkezlerinin araliksiz 24 saat islem
yapmasi ve fonlarin uluslararasi bazda kisitlamalarin énemli 6l¢tide kaldirilmasi, finansal

liberalizasyonun hem bir nedeni hem de bir sonucudur.

“Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin, gelismis tilkelerin
uluslararas: finansal faaliyetleri kendi iilkelerine ¢ekmek igin bankacilik, finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigt ya da o©nemli bir olgiide azalttig
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gésterilmekte ve ekonomilerin sérmaye

akimlarina agilmas: siireci olarak ifade edilmektedir.”?

1980°1i yillarm arkasindan, liberallesmenin etkisiyle finans kurumlarinin
faaliyet alanlarini ayiran sinirlar gevsemis, uzmanlik alanlari genisletilmistir. Bankalarin
menkul kiymetler piyasalarina aktif olarak katilabilmeleri ve islem hacimlerinin biiyiik
boyutlara ulagmasi; bu sahada taninan ayricaliklar ve ayrica bankalarin evrensel bankaciliga
gegislerinin  saglanmasi, yatirim fonlarindaki geligsmeler, kamunun mali piyasalara
dogrudan miidahalesi yerine dolayli miidahaleleri tercih etmesi gibi unsurlar genel olarak

liberallesmeyi tesvik eden faktérler olmustur.

Liberallesmenin diger bir boyutu, “finansal kurumlar iizerindeki mali baskinin
ortadan kalkmasidir. Liberallesme hareketleriyle, yabanci finans kurumlarinin mali

piyasalarda, ©zellikle menkul kiymetler piyasalarinda serbestge faaliyetleri saglanmus,

? Izzettin Onder, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi , Finansal Yapi Politikalari, (Istanbul: Tarih Vakfi Yurt
:Yaymlarl, 1993), 5.72-73.
° Durusoy, a.g.e., s.16-17.

Anacolu Universitest
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portfoy yatirimlari tesvik edilmis ve yerli kurumlarin da ayni faaliyetleri yurt dist mali
piyasalarda yapmalar1 serbest birakilmistir. Boylece uluslararasi sermayenin serbest

dolagimi bir dlgiide saglanmistir.”™

Kisaca, mevduat ve kredi faiz oranlari ﬂzérindeki kontrollerin ve sinirliliklarin
kaldirilmasi olarak tanimlanan finansal liberallesme, genis anlami ile farkli niteliklerdeki
kavramlarin maliyetlerini ayiran sinirlamalarin ve kambiyo rejimi uygulamalart tizerindeki
kontrollerin azaltilmasi veya kaldirilmasini; yani yabancilarin yerli finansal sisteme
giriglerindeki engellemelerinin minimize edilmesi, yerlesiklerin yabanci finansal piyasalara
girme yolunun agilmasinin yaninda finansal gelirler iizerindeki yiiksek oranli vergilerin

azaltilmasini da kapsamaktadir.

1.3. Finansal Kiiresellesmenin Dinamikleri Arasinda Finansal Liberalizasyon

Finansal kiiresellesme 1980’lerde diinya ekonomisine damgasini vuran
geligmelerin en 6nemlisi olarak degerlendirilebilir. Finansal liberalizasyon kavrami ulusal
finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi ve uluslararasi sermaye akimlarinin
ileri boyutlar kazanmas siirecini ifade eden finansal kiiresellesme kavraminin hem bir

ayag1 hem de dinamikleri arasinda bulunan 6nemli bir unsurudur.

Finansal kiiresellesmenin dinamiklerini bes ayr1 unsur olarak inceleyebiliriz:

1.3.1. Reel Sektordeki ve Diinya Ticaretindeki Gelismeler

“Reel sektordeki gelismeler, ozellikle iiretimin uluslararasilagmasi, CUS’larin
dogrudan yatirimlarinin 6nem kazanmasi ve diinya ticaretindeki gelismeler finansal

kiiresellesmenin etkilerindendir. Cok uluslu sirketler gerek isletme sermayesi, gerek dis

* Mehmet Civan, Tiirkiye Ekonomisinin Degerlendirilmesi Paneli, (Gaziantep: Gaziantep Universitesi
fktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 1998), 5.29-30.




ticaret, gerekse sabit sermaye yatirimlarinin finansmaninda Europiyasalara artan olgiide
bagvurmuglardir. Bunun ana nedeni; rekabetgi 6zelligi agir basan Europiyasalarda, faiz

oranlarinin, bastan beri ulusal ekonomi politikalarinin denetim alani diginda kalmasidir.””

Ayrica uluslararasi finansal piyasalarin 6nemini artiran diger bir genel ekonomik

etken, diinya ticaretindeki gelismedir.

1.3.2. Digsal Konjonktiirel Gelismeier

“Finansal yenilikler ve dis piyasalardan kredi bulma olanagi, bir ¢ok tilkede parasal
otoriteleri; miktar kisitlamalarindan uzaklagmaya yoneltirken, kredi itibarina sahip tilkelerin
biitge ve cari islemler agiklarini daha uzun siireler dis kaynaklardan finanse etme durumunu
da miimkiin kilmustir.”® Bu unsur ise finansal kiiresellesmeyi etkileyen digsal etkenlerden

birini olusturmaktadir.

Ozellikle 1980 sonrast ABD, Almanya, Japonya gibi iilkelerde Reagan doéneminde
uygulanan para ve maliye politikalar1 uluslararas: finans piyasalarinin gelismesinde etkili
olmustur. Bununla birlikte finansal piyasalardaki araglarin ¢ogalmasi ve ¢esitlenmesi bir
diger adiyla ‘finansal derinlesme’ piyasaya forward, leasing gibi yeni araglar dahil etmis ve

bu gelismelerde digsal konjonktiirel gelismeleri artirmistir.

1.3.3. Menkul Kiymetlestirme (Securitization)

Ulusal finans sektorlerinin sinirlarinin  kalkmasi, piyasadaki finansal araglarin
¢esitliliginin artmasi, uluslararasi finans piyasalarinin uzun vadeli kaynak talebinin artmast
ve doviz piyasalarinin gelismesi olarak tanimlanabilen menkul kiymetlestirme hizli bir

sekilde zamanla kredi islemlerinin yerini almistir.

5 Erol Kutlu, Diinya Ekonomisi, (Birinci Basim, Eskisehir: Anadolu Universitesi, 1998), 5.208. Bu béliimde
ilgili alt bagliklar ve alintilar adi gegen kaynaktan zetlenmistir.
¢ Kutluy, a.g.e., 5.209.




Ozellikle son yirmi yilda tahvil gibi uzun vadeli yatirim araglarinin getirilerinin
yiiksekligi menkul kiymetlestirmeyi Ozendirmistir. Kaynak talep eden 6zel ve resmi

kurumlarin uluslararasi piyasalara menkul kiymet ihraci artmistir.

1.3.4. Mevzuatin Hafifletilmesi

Finansal kiiresellesmenin bir diger temel dinamigi mevzuatlarin hafifletilmesidir.
“1960’11 yillarda Amerika bankalarinin cezai mevzuattan siyrilmak amaciyla faaliyetlerini,
kiitlesel bir sekilde Londra’ya aktarmalart tizerine Eurodolar piyasalar1 gelismistir.
Mevzuatin hafifletiimesi Amerikan ve Ingilizlerin etkisiyle genellesmistir. Cesitli bankalar
ve diger mali kurumlar, yaristan kopmamak igin kurallart yumusatmiglar ve engelleri

kaldirmuslardir.”’

1.3.5. Finansal Liberalizasyon

1960’larin finansal yapilarinda piyasalarin genelinde finansal kontroller ve mali
baskilar yani finansal yap1 olarak resmi denetimin oldugu yapilar vardi. Bir on yil sonra
yani 1970’lere gelindiginde ise finans piyasasi, giinden giine gelisen sayilar1 ve tiirleri artan
finansman ihtiyacini karsilayamaz duruma gelmistir. Dolayisiyla sistemin temeli, finans
islemlerinin sinirlarini kaldirmis ve hatta yeni finansal araglar ve yeni yontemler

gelistirmistir.

Genel olarak para ve maliye politikasi araglariyla devlet tarafindan baski altinda
tutulan finansal sistemin serbestlesmesi olarak bilinen finansal liberalizasyon kavrami

finansal kiiresellesme dinamiklerinin en 6nemli olgularindan biridir.

" Kutly, a.g.e., 5.210.
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Finansal piyasalar tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmast ve piyasalar {izerinde
olusacak tiim dengelerin arz ve talep kosullarinca belirlenmesi durumunda finansal

liberalizasyon varligindan s6z edilebilinir.

Finansal kiiresellesme ve finansal liberalizasyon unsurlarinin nedensel ve sonugsal

iliskilerini belirlemek gok giigtiir. Clinkii bu kavramlar birbirini etkileyen iki farkli olgudur.

1.4. Finansal Liberalizasyon Oncesi Mali Piyasalar

Liberalizasyon Oncesi finansal piyasalari mali baski ve finansal kontrol altinda
tutulan piyasalar olarak gorebiliriz. 1970’li yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan
iilkelere yonelik olarak gerceklestirilen analizlerde ele alinan ekonomiler ~ finansal
kontroller ve mali baskilar altinda g¢alisan ekonomiler olarak kabul edilmiglerdir.
Piyasalarda finansal kontrol; mevduat faiz oranlar1 ilizerine tavan uygulanmasi iken,
finansal baski ise; hem mevduat hem de kredi faiz oranlarina tavan uygulanmasi olarak

Ozetlenebilir.

“1973 yilinda Ronald McKinnon ve Edward Shaw finansal baskilar altindaki Bir
ekonomiyi analiz etmisler ve bu ¢alismalarda finansal kontrollerin ve baskilarin ekonomik
reel biiylime hizini diisiirdiiti ve finansal sektoriin biiylikliigiinti reel sektdre oranla

daralttigint 6ngérmiislerdir.
Shaw ve McKinnon’a gére finansal baskinin sonuglari su sekilde 6zetlenebilir:

a) Bankacilik sistemi kanaliyla 6diing verilebilir fonlar azalir ve dolayisiyla da
potansiyel yatirimlarin sadece kendi mali kaynaklarina dayanmalarina yol agar.
b) Baski altindaki banka kredileri tizerindeki faizler tercih edilen yatirnmcidan

tercih edilmeyen arasinda dnemli Sl¢lide degisir.
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c) Faiz oranlarmm'riegatif olmasi, gerek girisimcilerin gerekse hane halkinin
- otofinansman kaynaklarint arttirmalarint ve biriktirmelerini engelleyecek,
boylece yatirimlar igin likit varlik birikimini saglayamayacaklardir.

d) Firmann likit olmadigi ve enflasyonun belirsiz oldugu bir ortamda bankacilik

disinda mali derinlesmenin olmas: da imkansizdir.”®

“Fry’a gore gelismekte olan llkelerin finansal sistemi baski altinda tutmaya
yoneltmeleri istenmeden gergeklesmistir. Diger bir ifadeyle baslangigtaki politika, finans
sistemi iizerinde gelisi giizel bir baski yaratmak degil, getirilen gesitli .klsltlamalar ile
kontrol altinda tutmaktir. Finansal kisitlamalar kamuya oOnemli miktarda senyoraj
saglayacak kurum ve aracilarin gelisimiﬁi tesvik edecek, arzu edilmeyen kurum ve

aracilarin gelisimine ise engel olacaktir.” ®

“Finansal sistemin kontrol altinda tutulmasi ile yiiksek vergiler, yiiksek enflasyon
ve faiz oranlari olmaksizin yurt igi ka)'/naklarm kamu kesimine aktarimi saglanacaktir.
Gelismekte olan iilkelerde finansal hizmetin kontrol altina alinmasinda gerekge olarak
gosterilen faktérlerden belki de en 6nemlisi; bu iilkelerin ¢ogunun idari mekanizmadan
kaynaklanan gerekgelerle, vergileri direkt olarak yiikseltmekte - ¢esitli glgliiklerle
.karsl.lasmalarl sonucunda dolayli vergileme araglarina yonelmeleridir. Ornegin ticari
bankalarin, merkez bankasinda getirisi olmayan veya ¢ok diisiik faiz geliri getiren bir
hesapta tuttuklar1 zorunlu karsiliklar, yiiksek enflasyon oraninin oldugu bir ortamda, genis
miktarda bir gelir yaratacaktir. Iste, “enflasyon vergisi” olarak adlandirilan bu tiir dolayli
vergilerle, bankacilik sistemine getirilmis olan yiikiimliiliikler, kamu kesimi igin yiiksek

diizeyde negatif olan bir faiz oraninda para kullanma olanag yaratmaktadir.

Goriildiigi gibi finansal kontrol ve baskinin temel gerekgesi kamu kesimine fon

aktarimini saglamaktir. Iste bu gerekgeyi ortaya ¢ikaran faktdr finansal kontrollerin

yayginlasmasini da beraberinde getirmistir.“!°

¥ Selim Soydemir, Tiirkiye’de Finansal Fon Akimlar, (Birinci Basim, Ankara: SPK Yayinlari,1998), s.9.

® flyas Siklar, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Istikrar, (Yayinlanms
Doktora Tezi, Eskigehir: Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1991), s.34.

19 Siklar, a.g.e., 5.35-37.
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Finansal kontroller ve baskilar, lilkedeki bir grup c¢ikar cevrelerinin resmi
yetkilerinin giiclinii arttirmalart veya koruyabilmeleri igin kredileri kendi istedikleri
miisterilere veya yatirimcilara vermektedir. Bu da kontrol giiciine sahip sahislarin haksiz
glic kazanmasini saglarken, kaynagin verimli bir sekilde kullanimini engellemis olur.
Ayrica finansal kontroller tilke ekonomisinde enflasyonist ¢ikiglarin oldugu donemlerde
genel dengede istikrarsizlik yaratabilir. Bu da mali kontrol ve baskilarin uzun dénemli bir

sonucudur.

1.5. Finansal Liberalizasyonun Gelisme Siireci ve Etkili Olan Araglar

‘Giiniimiizde ~ bilgisayar teknolojisindeki ~gelismeye paralel olarak finans
piyasalarinda da bilgi akimi ve bilgi islem imkanlar1 artmis, aninda piyasaya girisi saglayan
dealing ve iglemin tamamlanmasini saglayan setlement aglari yayginlagsmistir. Diinyanin
onemli finans merkezleri arasinda aninda islem yapma olanag: saglanmistir. Bu olgu,
sermaye hareketlerinde liberallesme ve deregiilasyon uygulamalari ile, bir anlamda

uluslararasi birlesmelerin alt yapisini meydana getirmistir.

“Son yillarda Japonlarin fon arz eden bir iilke olarak Euro piyasalarina girisi,
ABD’nin 6demeler dengesi agigini kapatabilmek igin sermaye piyasasi islemlerine
miiracaat;, menkul kiymet islemlerinde bulunan uluslararasi firmalarin bu piyasalarda
etkinliginin artmasi; uluslararasi portfoy olusumuna imkan saglamasi, bu sahadaki
islemlerin kolaylastirilmasi, denetim ve risk degerlendirme islemlerinde uluslararasi
standartlarin tegkili, milli menkul degerlerin yabanci borsalara kote edilmesi gibi konular
uluslararasi finansal serbestlesmenin somut 6rnekleridir. Bunlara ilaveten veri bankalari,
arastirma firmalari, damismanlik ve temsilcilikler, finansal yazilim firmalar1 uluslararasi
serbestlesmenin sonucu olarak yayginlagsmistir. Zamanimizda fon bulma ve yatirim
kararlar1 sadece lilkenin i¢ piyasa imkanlarina gore degil, uluslararasi piyasalarin da

imkanlar: arastirilarak verilmektedir.”"!

"' Civan, a.g.e., 5.34.
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“Finansal serbestlesme siireci Euro piyasalarinin ortaya ¢iktigi 1950’li yillara
dayanmaktadir. 1980’li yillar uluslararasi 6zel finansal sermaye akimlarinda gozlenen
gelisme nedeniyle kiiresellesmenin en 6nemli nedenini olugturmaktadir. Bu doénemde
Ozellikle uluslararas1 iglemler yayginlagmaya baglamig, finansal irin g¢esitliligi ve
hacminde biyik artiglar goralmigtir. 1982 yilinda hisse senedi piyasasinda biyiik
hareketlilik yaganmig ancak 1980’11 yillarda Wall Street’te yaganan ¢okiintiiye 1990 yilinda
Tokyo Borsasi’ndaki ¢okiintiiniin eklenmesi ile gelismelerde bir yavaglama ve durgunluk
donemine gegilmigtir. 1990’1 yillarda ‘Demir Perde’ iilkelerindeki siyasal ve ekonomik
¢okintii, 1ki Almanya’nin birlesmesi ve Avrupa tilkelerinin diga agilmas1 sermaye ihtiyacini
artirmig ve uluslararasi sermaye hareketi, iilkenin finansal piyasalara yonelik yasalan
diizenlemesi ile yine hizlanmigtir. Ocak 1991 tarihinde 12 iilke Ortak Pazar Ekonomisi’nde
daha kazangli olmak iimidiyle ortak bir ¢gaba baglatmiglardir. 1990’11 yillarda hiz kazanan
kirresellesme hareketleri 20. yizyilin ilk yarisinda politik alanda, ikinci yarisinda ise

ekonomik ve sosyal alanda yogunlasmlstn'.”12

Finansal liberallesme hareketlerine diinyada Ingiltere, ABD, Japonya, Fransa,
Kanada ve Italya gibi ilkeler onciiliikk etmigtir. “1986 yilinin Ekim ayinda Ingiltere’de
Londra Borsasi’nda "bing bang" olarak adlandirilan borsa liberallegsmesi, bu konuda 6nemli
omek olusturmaktadir. GOU’ler ise finansal liberalizasyon uygulamalarinda, 1970’ler
bunaliminda karg1 kargiya kaldiklan kaynak daralmasini telafi etmek iizere i¢ kaynaklan
harekete gegirme zorunlulugundan etkilenmiglerdir. Dolayisiyla bu uygulamalar sonucunda
bir gok GOU (Tirkiye dahil) dig siyaset ve finans gevrelerinin baski, telkin ve kredi
destekleriyle finans sektorlerini yapisal bir degigime ve diinyaya agilmaya yoneltmigtir. Bu
uygulama ile birlikte GOU’ler, finansal baskinn kalkis1 ile finansal derinlesmenin
tasarruflan artiracagini ve kaynak tahsisini iyilestirecegini 6ngoren teorik digiincelere de
destek vermek istemisti. Ancak 1980’lerde pek ¢ok GOU’nin makro ekonomik
istikrarsizlik ortaminda ginistikleri i¢ ve dig finansal serbestlesme deneyimleri, hemen

hemen her agamada bunalimlar yaratmig ve kisa vadel ¢goziimler 6n goralmusgtiir.

"2 Vedat Akman, Gelecek Yiizyshn Giindemi, (Birinci Basim, Istanbul: Rota Yaymlari, 1999), s.146-145.
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Globalizasyon ¢ergevesinde iilkeler, ekonomilerinde denge ve istikrar1 saglamak
adina finansal liberalizasyon uygulamalarim1 bir istikrar politikas1 aract olarak
kullanmiglardir. Ozellikle 1970°li yillarin sonlarinda finansal sistemi liberalize etmeye
yonelik Onlemler alinmaya baglanmigtir. Geligmig iilkelerin liberalizasyon kararlarinin
genel amac1 mevcut az sayidaki finansal kontrolleri, kisitlamalar1 ve rekabeti giiglendirmek
iken; gelisme yolundaki ilkelerin liberalizasyon amaglan ise agir kontrol altindaki finansal

. . ey 13
sistemin tamamen serbestlegmesini saglamaktir.”

Bu baglamda Latin Amerika ilkelerinden Arjantin, Sili ve Uruguay finansal
sistemlerini tamamen serbestlestirmig fakat reform uygulamalarinda bagarili
olamamiglardir. Turkiye ve Filipinler gibi ilkelerde ise politik baskilarin ve ekonomik
gugliklerin arttift  donemlerde hiikiimetlerin miidahalesi her alandaki reform

uygulamalarini1 yavaglatmigtr.

Finansal liberalizasyon uygulamalarinin en ekstrem ii¢ omegi Arjantin, Sili ve
Uruguay tarafindan 70’li yillarin ortalarinda gergeklestirilmigtir. Alinan liberalizasyon
kararlar1  faiz  oranlar1 ve sermaye hareketleri tuzerindeki kontrollerin tamamen
kaldirilmasini, bankalann doviz iizerine mevduat hesabi1 agmasina izin verilmesini, selektif
kredi politikalarina son verilmesini, kamu miilkiyetlerindeki bankalarin 6zellestirilmesini,
finansal sisteme giriste yurti¢i ve yabanci bankalara getirilen sinirlamalann (minimum
zorunlu sermaye ve hisselerin dagilimi gibi) kaldirilmasini igermekteydi. Bu reformlar
uygulamaya kondugunda her ig iilkede agir bir enflasyon yaganmaktaydi. Liberalizasyon
kararlarini izleyen donemde Sili’de enflasyon 1974’de %600 iken 1981°de %20’ye diistii.
Diisen enflasyon karsisinda reel faiz oranlan agin yiiksek diizeylere ulastr.'* Bu iig iilke de
halkin enflasyon beklentilerini degistirebilmek igin “doviz kurlarindaki degisikleri 6nceden
agiklamak seklinde bir program (crawling-peg) izlediler. Bu programlarla devaliiasyon
kiigik oranlarda gergeklestirilirken, halkin, yurtigi fiyatlarin uluslararas1 fiyatlarla
uyumlandirilacagmma inandirilmas: hedeflenmekteydi. Benzer sekilde iilkelere sermaye girig

ve cikiglart da faiz oranlarinin uluslararasi piyasalara uyumlandirilabilmesi amaci ile

"> Akman, a.g.e., s.146-146.
" Ozellikle 1975 ve 1982 yillani arasinda kredilere uygulanan reel faiz oranmn yillik %30 olmasi buna bir
ornektir.
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liberalize edilmistir. Bu 6nlemler sonucunda enflasyon oraninin dus'ur'ul‘mesi ve boylece
reel faiz oraninin asagiya cekilmesinin saglanmasi beklenmekteydi. Ancak enflasyon,
hazirlanan doéviz kuru programinda goz Oniine alinan orandan daha yiiksek gergeklesince,
kur onemli bir sekilde deger kazandi ve bu ylizden ihracat ve iiretim daralmalari bas
gosterdi. Yurtigi ve yurt disi faiz oranlari arasindaki biiyitk fark ile dnceden ilan edilmis
kur iilkeye genis miktarda sermaye girisine neden oldu. Bu da parasal genislemeyi
hizlandirirken talebin kontroliinii giiglestirdi.”'> Bunun sonucunda ise iilke parasi 6nemli

dlgiide devaliie edilirken; finansal sistem spekiilasyonlara ugrad.

Bu tig lilkedeki genisleyen para arzi, finansal liberalizasyonu tehdit etmeye basladi.
Ve4 sonunda Arjantin ve Sili finansal sistemdeki kontrol politikalarini tekrar uygulamaya
basladilar. Bu ii¢ iilkede finansal liberalizasyondan yasanan bu bunalimlar, yurtiginde
makro ve mikro problemler yaratarak reel sektoriin isleyisinde 6nemli sorunlar yaratmaya

baslatmistir.

Yine 1980’li yillarda liberalizasyon uygulamalarina baslayan Kore; liberalizasyon
onlemleri olarak finansal sisteme yeni kurumlarin girisini kolaylastirdi. Bankalari
Ozellestirdi, hiikiimetin ticari banka kredileri {izerindeki yakin denetimi siirerken para ve

kredi piyasalarindaki faiz oranlar1 kismen liberalize edildi.

“Bu arada, iilkeye giren sermaye iizerindeki mevcut kontroller de stirdiiriildii.
Enflasyon orani diismeye basladiginda yiikselen reel faiz oranlari, borcu yliksek diizeyde
olan isletmelerin durumunu giiglestirince hiikiimet hizla nominal faiz oranlarini disiirdii.
1986 yilinda Kore, makro ekonomik istikrar1 saglamisti: Yillik enflasyon orani %2-3’e
kadar dusti, biitce ve 6demeler dengesi agiklar1 sorunu ¢6ziimlendi. Bu gelismeler iizerine
Kore, 1989 yili basinda bankacilik sisteminde, kredi faiz oranini tamamiyla liberalize
ederken; mevduat faiz oranlari {izerindeki kontrolii siirdiirdii. Ayrica finansal sisteme

yabanct birimlerin katihmim: tesvik edici uygulamalara hiz verdi.”'®

15 S\klar, a.g.e., s.119-120.
' Siklar, a.g.e., 5.122-123.

Anadolu Oniversites:
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Japonya, ABD, Yeni Zelanda, Malezya ve Avustralya gibi iilkele_r; finansal
piyasalarinda az olan kisitlamalarini, (rekabet ve etkinligi arttirma amagli) daha da azaltma |
¢alismalarina, diger iilkelerle hemen hemen ayni tarihlerde girdiler. Her ne kadar bu amaca

ulasilsa da, bazi finansal kurumlar az da olsa, dolayli yonlerden etkilenmislerdir.

Agir finansal kontrol politikalarini serbest birakmaya yonelik reform hareketlerinde
bulunan bir diger iilke ise Filipinler’dir. “Liberalizasyonu izleyen ilk yilda reel faiz oranlari
%10 arttr ve finansal sistem hizla genisledi. Bir yandan hizla genisleyen biitge ve 6demeler
dengesi agiklari, 6te yandan iilkede yasanan politik belirsizlik ortam: ekonomide giivenin
kaybolmasina neden olurken; iilkeden sermaye kagis1 bagladi ve alis kredileri ézaldl. Bunun
lizerine 1983-84’de gergeklestirilen devaliiasyon ve yukarida belirtilen faktorlerin etkisiyle
enflasyon 1984°de %10’dan %50’ye sigradi. Piyasadan para g¢ekebilmek igin faiz oranlarini
yiikselten Merkez Bankasi bir anda piyasa faiz oranlarinin reel olarak %20’ye ¢ikmasina
neden olunca, bu oran finansal sistemde saglam mali yapiya sahip olmayan kurumlar: giig
duruma soktu. Neticede hiikiimet miidahale ederek birkag kiigiik bankanin kamu kesimine

devrini gergeklestirdi.”"’

Genel olarak Latin Amerika iilkelerinde uygulanan finansal liberalizasyon
uygulamalari ekonomik istikrar1 olusturmada basarisiz sayildi. Fakat Brezilya ve Meksika
gibi iilkeler ise acele etmeden dengeli ve 6zenli bir finansal yapi olusturma siirecine girdiler

ve Latin Amerika iilkelerinde goriilen ekonomik sonuglar bu iilkelerde pek goriilmedi.

Sonug olarak &zellikle gelismekte olan iilkelerde makro ekonomik istikrarsizliklarin
yasandig1 ortamda bir istikrar politikas: araci olarak diisiiniilen finansal liberalizasyonun
kullanilmasi uygulanan istikrar politikasi hedeflerinin tersiyle sonuglanarak ayni zamanda
bir risk teskil edebilir. Bu “riski minimize edebilmek icin GOU’ler liberalizasyon
uygulamasini  hizli bir seki’lde degil yavas yavas, dengeli ve kontrollii bir sekilde

gergeklestirmelidirler.

'" Siklar, a.g.e., s.125.
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1.6. Finansal Liberalizasyona Yo6nelik Yaklaslmlar

- Diinyada bir gdk gelismekte olan i(ilkede uygulamaya konulan istikrar
programlarinin olmazsa olmaz pargasi olan finansal liberalizasyonun sonuglart
konusundaki yorumlar ve tartigmalar genel hatlariyla iki farkli yaklasim etrafinda
toplanabilir. Bu yaklagimlardan birincisi olan “Mc Kinnon Show Modeli” mali baskinin ve
kontrollerin oluméuz yonlerini dile getiren ve finansal liberalizasyonﬁn teorik temellerini
atan R.I. Mc Kinnon ve E.S. Show’a aittir. Mc Kinnon Show yaklasimi, nominal faiz
oranlar1 iizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasinin ekonomik biiylimeyi arttiracagini ve

enflasyon oranini ise asagiya dogru ¢ekecegini ileri siiren bir yaklagimdir.

Finansal liberalizasyonun sonuglarini yorumlayan ikinci yaklasim ise dnciiltigtinii L.
Taylor’un yaptig1 “yapisalct yaklagim” dir. Yapisalct yaklasim finansal liberallesmenin
ekonomi iizerinde olumlu etkiler doguracagini ileri siiren Mc Kinnon Show yaklagiminin
aksine bu siirecin ekonomik biiylimeyi yavaslatarak enflasyonu yiikseltecegini
savunmaktadir. Dolayisiyla bu iki yaklasim faiz oranlarinin etkileri konusunda tam bir
zithk igerisindedir. Kisaca degindigimiz bu iki yaklasgimi farkli bagliklar altinda

inceleyelim:

1.6.1. Mc Kinnon Show Modeli

“Mc Kinnon Show modeli, faiz oranlarinin serbest piyasa denge noktasina dogru
hareketlenmesine izin verilmesinin enflasyonu asagiya c¢ekecegini ve biiylimeyi olumlu
yonde etkileyecegini savunur. Bu yaklagima goére, nominal faiz oranlarinin serbest piyasa
denge noktasinin altinda kalmasina yol agacak bir tavan belirlemesi seklinde ortaya ¢ikan
finansal baski, ekonomiye bir ¢ok agidan zarar vermektedir. Nominal faizler i¢in belirtilen
st sinir, enflasyonla ayni oranda yiikselmedigi siirece, faizler denge noktasinin altinda

kalacak, hatta yiiksek enflasyonun egemen oldugu bir ekonomik ortamda, reel olarak

Anzdolu ﬂﬂi\fersaui'
fEerkeZ Kiitiiphane
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negatife diiseceklerdir. Bu ise tasarruflari caydirici, tiiketimi ise tesvik edici bir etki

yaratacaktir. Dolayistyla tasarruflar optimum diizeyin altinda seyredecektir.

‘ Bu yaklagima gore, diigiik faizlerin yol agtifi diger bir sakinca ise, faiz
mekanizmasinin yatirima doniistiiriilebilir kaynaklari, en tiretken alanlara kanalize etme
islemini etkin bir sekilde yerine getirtememe durumudur. Serbest piyasa kosullarinda
olusacak daha yiiksek bir faiz diizeyinde, diisiik bir {iretkenlik nedeniyle karli olmayan
yatirimlar, serbest rekabet kosullar1 disinda bir takim kanallarla, finansal baski sayesinde
faizleri disiik tutulan tasarruflarla olusabilirler. Yatirimlara doniistiiriilebilecek toplam
tasarruflarin miktari ayni oldugu igin tiretkenligi duisiik yatirimlarin bu tasarruflardan bir
kismint  kullanmasi, daha yiiksek lretkenlik  diizeyine sahip  yatirimlarin

gerceklestirilmemesi sunucunu doguracaktir.”'®

Yukarida da degindigimiz gibi finansal liberallesmenin tasarruflari arttirma etkisi
yatirimlar1 da artiracak ve biiylime {izerinde olumlu bir etki yaratacaktir. Ayrica serbest
birakilan faizlerin yiikselmesi, diistik tiretkenligi olan bazi yatirimlarin artik karli olmaktan
¢ikmasina ve boylece tasarruflarin daha iiretken alanlara yonelmesine yol agacaktir.
Dolayisiyla ekonomik bilyiime pozitif etkilenecektir. Ekonomik biiyiime ise arzi arttiracak

ve tiiketim talebi azaldigindan, anti enflasyonist durum s6z konusu olacaktir.

Mc Kinnon ve Show tasarruf arzi ve talebini esitleyen yiiksek faiz orani
uygulamasint igeren finansal liberalizasyonun tasarruflarda artisa neden olacagini
savunurken, faiz oranlarindaki artisin tasarruflar tizerinde yaratacagi gelir ve ikame
etkilerini zit yonlerde etkilesim igine girecegini kabul etmektedirler. Yaklagima gore
Ozellikle denge diizeylerinin altinda tutulan faiz oranlarinin sermaye kagisina neden oldugu
ve bu yilizden yurt igi yatirimlar igin mevcut tasarruflarin azaldigi hususlarina dikkat

¢ekilmektedir.' ?

'® Melih Nemli,“Finansal Liberallesme: Mc Kinnon-Show Yaklagimi, Yapisalct Yaklasim ve Tirkiye
Deneyimi“, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Say1.5, (Ocak 1990), s: 58

1 Show’a gére; tasarruflar hareketli oldugu igin faiz oranlari iizerinde tavan uygulamas: az gelismis iilkelerde
yurt igi piyasalarindan sermaye kagigina neden olur.Mc Kinnon’a gore ise; gergeklestirilecek finansal
reformlar yurt igi tasarruflarin diisiik getirili yabanci yatirimlara yonelmesini sona erdirir.
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Model ¢ercevesinde her iki yaklasim da; finansal liberalizasyonun
gergeklestirilmemesi durumunda, denge fiyatlarinin altinda ve genellikle negatif diizeyde
seyreden faiz oranlarina bagli olarak, finansal sistem araciligi ile tasarruflarin etkin

. R, .2
kullanilmas: yerine self-finansmanin ortaya ¢ikacagini 6ne siirmektedir. 0

Faiz oranlar {izerindeki kontroller yukarida ifade edilen olumsuzluklarin &tesinde
bir rekabet sekli olarak asir1 biiylimils bir bankaciligi da tesvik eder. Bu nedenle Show asiri
liks bankalarin ve finansal araci kurumlarin ¢ok sayida subeye sahip olmasindan s6z
etmekte ve GOU’lerde finansal araci kurumlarin bu pahali alt yapisinin kredi ve mevduat
faiz oranlari lizerindeki kontrollerin direk bir sonucu oldugunu belirtmektedir. Ayni sekilde

Mc Kinnon da Brezilya’da asir1 sayida banka subelerinin agildigina deginmektedir.

Mc Kinnon ve Show liberalizasyon sonucu artan finansal araciligin kismen de olsa
organize olmamis piyasalarin (curb markets) yerini alacagini 6ne siirmektedirler. Show
organize olmamis piyasalarin gelisen organize piyasalardan gelen rekabet ile
karsilasacagini belirtirken; Mc Kinnon finansal liberalizasyonun ardindan organize

olmamis piyasanin ekonomik faaliyetler agisindan 6neminin azalacagini 6ne siirmektedir.

Her iki yazar da finansal liberalizasyonu takiben organize olmamis piyasadan,
organize olmug piyasaya dogru bir fon kayisinin ortaya ¢ikacagini ve bunun ekonomi igin
yararli bir gelisme olacagini savunmaktadir. Ciinkii liberalizasyon sonrast organize olmus
piyasa digerine gore daha biiyiik olgiide etkinlik saglamaktadir. Show’a gore sokak
piyasalarinda dolasimda bulunan aktifler, dolayli finansal aktifler agisindan ancak tam
olmayan ikame mali durumundadirlar. Bunun disinda finansal sistemin bir biitiin olarak
biiylimesi sermaye piyasalarinin biitiinlesmesine olanak tanimakta ve bolgeler ve sanayiler
arasindaki yatirimdan elde edilen getiri farkliliklarini azaltarak, ortalama getirinin
yﬁkselmesine nedeﬁ olmaktadir. Ayn1 sekilde Mc Kinnon da tasrada ve sehirde kiigiik
Olgekli kredi isleriyle ugrasanlarin akilct girisimlere doniistiiriilmesinde tek yolun

ekonomide organize olmus finansal kismin roliiniin genisletilmesi oldugunu belirtmektedir.

% Ozellikle finansal kontrol ve baskinin yogun oldugu bir ekonomide tasarruf sahipleri tasarruflarint kendi
alanlarina yonlendirir. Self-Finansman diye nitelendirilen bu kavram gelismekte olan iilkeler igin ortak bir
tehdit niteligindedir.
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Mc Kinnon ve Show’a gore; finansal liberalizasyonun yatirimlarin etkinliginde
iyilestirmeler ortaya gikartabilecegi gesitli kanallar s6z konusudur. Bunlar arasinda diigiik
ve hatta negatif getiri oranina sahip self-finansman ile finanse edilen yatirimlardaki
azalmalar, kredilerin kamu otoritesinin ve bankalarin subjektif kararlar1 yerine faiz oranlart
esas alinarak tahsis edilmesi, asir1 derecede sermaye yogun yatirim ve teknolojilerin {iretim
siirecinde kullanilmasindan kaginilmasi, asir1 bilyiik bankalardan vazgegilmesi, finansal
anlamda vadelerin uzatilmasi ve organize olmamis finansal piyasalarin ekonomideki

roliiniin azaltilmasi sayilabilir.

Mc Kinnon ve Show’un yukarida alintilar yapilarak ozetlenen modelleri, sonraki
yillarda ¢esitli iktisatgilar tarafindan ele alinarak gelistirilmeye c¢alisilmistir. Bunlar
arasinda Basant Kapur, Vicente Galbis, Donald Mathieson ve Maxweel Fry’in ¢aligsmalari

say1labilir.?!

1.6.2. Yapisalct Model

Onciiligii L. Taylor’un yaptig yapisalct yaklagim, Mc Kinnon Show’un ileri
sirdiigli yaklasimin aksine finansal liberalizasyonun ekonomi iizerinde olumsuz etkiler
yaratacagint ve hatta ekonomik biiylimeyi yavaslatacagini savunmaktadir. Yapisalci
yaklasimin, Mc Kinnon Show yaklasiminda olmayan iki unsurundan birincisi faiz
maliyetinin isletme sermayesi maliyetine dahil edilmesi gerektigi iken, ikinci unsuru ise
organize olmamis finansal piyasalarin analize dahil edilmesidir. Birinci unsuru biraz daha
acarsak; faizlerdeki bir artig, liretimin maliyetini artirmakta ve bu artis da, “mark-up
fiyatlama yontemi” ile fiyatlara yansitilmaktadir. Dolayisiyla, finansal liberalizasyon

nedeniyle faiz oranlarinin yiikselmesi fiyatlarin artmasi ile sonuglanmaktadir.

2 lyas Siklar, Makro Ekonomik Etkileri Aqisindan Finansal Gelisme Kargilastirmal Statik Analiz,
(Eskisehir: Anadolu Universitesi, 1994), s.5-15. Bu boliimde modele iliskin alintilar adi gegen kaynaktan
Ozetlenmistir.

Aradoty Universitesd
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ikinci unsur ise; Mc Kinnon Show modelinde tasarrufcular, tasarruflarini
degerlendirmek, bankada mevduat hesabi agmak, dayanikli tiiketim mallar1 almak, para
olarak tutmak ve yatirimlar yapmak gibi segenekleri varsaymistir. Yapisalci yaklasimda ise;
bankalara ilaveten, tasarruf sahibinin parasini organize olmamis piyasada da ddiing

verebilecegi dikkate alinmaktadir.

“GOU’lerde rekabetci ve canli bir sekilde organize olamamis bir piyasanin oldugu
ve fonlarin bankacilik sistemi ile organize olmamis piyasa arasinda hareket ettigi ileri
stiriilmektedir. Tasarruf sahipleri ile yatirimcilar bor¢ vermek veya bor¢lanmak igin bu
piyasalardan birisini veya ikisini birden kullanabilirler. Dolayisiyla yatirima
donistiiriilebilecek fonlér, bankacilik sistemi ile organize olamamis piyasa tarafindan arz
edilen fonlarin toplamina esittir. Banka mevduat faizlerinde bir yiikselmenin olmasi, banka
mevduatlarinda bir artis olmasina, organize olmamis piyasalarda toplanan fonlar
tasarrufcularin nakit para tutma talebinde bir azalma olmasina yol agacaktir. Yani organize
olmamis piyasadan bankacilik sistemine bir fon akisi olacaktir. Bu noktada en 6nemli
husus, bankacilik sisteminde belirli bir munzam karsilik tutma zorunluluguna tabi olmasina
karsin organize olmamis piyasalarda bdyle bir zorunlulugun olmamasidir. Dolayisiyla
organize olmamis piyasadan, bankacilik sistemine bir kaynak akisinin olmasi, her iki
sistemin birden sagladigi yatirima doniistiiriilebilir toplam kaynaklarda bir diisiis olmasina
yol agacaktir. Eger bu diisiis, nakit paraya olan talepleri diisiisten sonra ortaya ¢ikacak
mevduat artis1 ile telafi edilmezse, finansal liberalizasyon sonucunda yatirima
déniistiiriilebilir kaynaklarda bir diisme yasanacaktir. Ekonomik biiylimedeki bu azalis,
toplam arzi asaBiya ¢ekecek ve yiiksek faizler dolayisiyla artan iiretim maliyetlerine ilave

bir enflasyonist etki ortaya ¢ikacaktir.”?

Aslinda yapisalct modeli Mc Kinnon—Show modelinden ayiran en 6nemli husus,
modellerin olusturulmasinda ilk agamada ortaya ¢ikmaktadir. Bu da konunun genis 6lgiide
GOU’lerin 6zelliklerine iliskin varsayimlardan kaynaklanmaktadir. L. Taylor’a gore; bir

ekonomideki bazi kurum ve bireylerin davranislarinin kaynak tahsisinde digerlerinden daha

z Fatmagiil Akbulut, Finansal Liberalizasyonun Ekonomik Etkj_leri ve Bankacilik Sistemi: Tiirkiye
2000, Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2001), s.45-46
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etkin bir gorev listlenmelerini teorilerinde temel alan yaklasim yapisalcidir. Bu noktadan

hareketle yapisalct bir modelin dayandig1 varsayimlar su sekilde siralanabilir:

1. Uretim, ithal edilen girdilere (sermaye, hammadde gibi) genis &lgiide bagimlidir ve
bu nokta gelismekte olan iilkelerle ilgili analizlerde géz ardi edi‘lmeyecek bir
gercektir.

2. Gelismekte olan tilkelerde {icretler kurumsal olarak ve genis 6lgiide sinif geliskileri
tarafindan belirlenmektedir.

Fiyat diizeyi iireticilerin karsilastigi maliyete gore belirlenmektedir. Isgiicii, ithalat

(93}

ve isletme sermayesi finansman maliyetindeki degisiklikler {iireticiler tarafindan
fiyatlara yansitiimaktadir.

4. Tasarruf egilimi ekonomideki simiflara gore degisir. Kardan gergeklestirilen
tasarruf, Ucretlerden gelistirilen tasarruflara oranla daha yiiksektir. Bu ger¢ek
bilindikten sonra iicretlerin tasarruf oranimi sifir olarak kabul ederek, tiim
tasarruflarin elde edilen kardan gergéklestirildigini varsaymanin bir sakincasi

yoktur.

Yukarida yapilan varsayimlarin disinda yapisalci modeilerin Mc Kinnon—-Show
modellerinde bulunmayan 6nemli 6zelliklerden birisi de “kurumsal olmayan finansal bir
piyasanin” modellere dahil edilmesidir. Bankacilik sisteminin tabi oldugu zorunlu karsilik
oranlart nedeniyle finansal aracilik siirecinde ticari bankalar rekabet¢i olamazlar. Kurumsal
olmayan piyasalarda faaliyet gosteren birimler ise bu tiir bir uygulamaya tabi olmadiklari

i¢in genellikle rekabetgidirler.

Yapisalct modellerin bir farkli 6zelligi de; halkin aktif dagilim ile ilgilidir. Halk
aktif portfoyiinii ti¢ aktif arasinda seg¢im yaparak olusturmaktadir. Bu amagla
kullanilabilecek aktifler ise banka mevduatlari, kurumsal olmayan piyasalarda firmalara
verilen krediler ve altindir. Ekonomide meveut olan fonlar bu aktifler arasinda ve resmi
piyasalarla kurumsal olmayan piyasalar arasinda serbestge dolagmaktadir. Bu yiizden

tasarruf sahiplerinin ve girisimcilerin her iki piyasay: birden kullanabilmelerinde hicbir



engel soz konusu degildir. Sayilan bu 6zellikleri nedeniyle kurumsal olmayan piyasalarda

gecerli olan faiz oran1, ekonomide gegerli olan faiz oranini temsil etmektedir.?®

2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI :

20. yiizyilda meydana gelen teknolojik gelisme ve yenilikler diinya ekonomilerinin
birbirleriyle entegrasyonunu gii¢lendirmistir. Uluslararasi alandaki bu isbirligi kiiresellesme
olgusunun hizlanmasina heden olmustur. Ozellikle diinya ekonomilerinde yaganan
kiiresellesme olgusu finansal piyasalarda kendini gostermis, iilkeler arasinda olan finansal

iliskilerde engéllerin ortadan kaldirilmasiyla finansal piyasalar birbirleriyle biitlinlesmistir.

Finansal serbestlesme sonucunda diinya ekonomileri arasinda sermaye hareketleri
ortaya ¢ikmustir. Karli yatirim firsatlarini degerlendirmek amaciyla iilkeler arasinda hizla
dolasan sermaye, getirisini optimum diizeye ¢ikarma firsatini bulmustur. 1990’11 yillardan
sonra durgunluk yésayan gelismis ekonomilerde sermayenin getirisi azalmistir. Buna karsin
gelismekte olan iilkelerde yiiksek biiylime hizlari nedeniyle sermayenin getirisi yliksektir.

Dolayisiyla yabanci sermaye giiniimiizde daha ¢ok gelismekte olan iilkelere yonelmektedir.

2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tanimi

“Uluslararast sermaye akimi bir iilkedeki yerlesik bir kisinin bir bagska iilkedeki
yerlesik bir kisiye fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak {izere fon gondermesi ile

ortaya ¢ikmaktadir.”**

Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte, kendisine yiiksek getiri arayan

sermaye sahipleri faiz oranlarinin yiiksek oldugu ekonomilere yonelerek yatirim

# Siklar, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomi Istikrar..., s.94-97. Bu
boliimde modele iliskin alintilar adi gegen kaynaktan 6zetlenmistir.

2 Sadi Uzunoglu, Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makro Ekonomik
Etkileri ve Tiirkiye, (Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1995), s.34.
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yapacaklardir. Boylelikle fon talep eden (tasarruf agigi bulunan) ekonomilerde tasarruflar

artarak, tasarruf agi1g1 kapanacaktir.

Uluslararasi sermaye hareketinin en 6nemli aracist finansal piyasalardir. Elinde fon
fazla51 olan ekonomik birimler, kendi yatirim politikalar: ve elde etmeyi umduklari gelire
bagli olarak fonlarini bu piyasalara yonlendirmekte ve fon talebi olan yatirimlarin
verimliligini arttirmaktadirlar. Bu sayede uluslararasi sermaye hareketleri finansal

derinlesmeyi de artirmaktadir.

2.1.1. Dogrudan Sermaye Yatirimlari

“Uluslararasi dogrudan yabanci sermaye yatirimi (direct investment) bir iilkede,
firmay1 satin almak veya yeni kurulan firma i¢in kurulus sermayesi saglamak veya mevcut
bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla o tilkede bulunan firmalar tarafindan, diger bir
tilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve

yatirimenin kontrol yetkisinde beraberinde getiren yatirimdir.”?

Uluslararasi dogrudan yabanci sermaye iilkelere dogrudan teknik bilgi getirmesi,
“yatirnm yaptig1 iilkenin istihdam sermayesini arttirmasi, ihracat yaparak Odemeler
dengesinin saglanmasina katkida bulunmasi ve bu etkilerle birlikte milli gelir artigi
yaratarak lilkenin ekonomik biiylime hizini arttirmasi nedeniyle, uluslararasi platformda

GOU’lerin tercihi olmaktadir.

GOU’lere yonelik sermaye akiminin %40’indan fazlasi dogrudan yabanci sermaye
yatirimidir. Net dogrudan yabanci sermaye yatirnmi 1980’li yillarm ortasindan itibaren
onemli 6lgiide artmistir. Dogrudan yabanct sermaye yatirimi diinya ¢apinda iiretim, kaynak
bulma ve pazarlama stratejilerinden kaynaklanmaktadir. Firmalar GOU’lerdeki gelir

artiginin  yarattii potansiyellerin degerlendirilmesi ve ticaret ile yatirnm mevzuatina

» Ridvan Karluk, Uluslararas: iktisat, (Dérdiincii Bastm, Eskisehir: Beta Yaytnevi, 1996), s. 423.

Anacclu Universitos!
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getirilen  serbestlik ile iletisim teknolojisinde meydana gelen ilerlemeye cevap

vermektedir.”?

Uluslararasi dogrudan yabanci sermaye akiminin yayginlik kazanmasi CUS’larin
ortaya ¢ikmasi ile olmustur. CUS’larin diinya ticaretinde sayisinin artmasi is giicii ve

sermayenin lilkelerarasinda hareketliligini arttirmistir.

Giiniimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirnmi daha ¢ok Gﬁneydogu Asya
tilkelerine yapilmaktadir. Bunun nedeni ise; Asya iilkelerindeki yiiksek i¢ tasarruf oranlari,
yiiksek biiylime hizlari ve ihracat hacimleri ile bdlgesel olarak hizla kalkinmalaridir.
Ozellikle Cin ¢ok genis niifus yapist ve doymamis piyasast ile dogrudan yatirimi en fazla
ceken llkedir. Tablo 1’de 1990-1996 yillar1 arasi Giineydogu Asya iilkelerine gelen

dogrudan yabanci sermaye miktarlari gosterilmektedir.

Tablo 1. Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri (Milyon Dolar)

ULKELER| 1990| 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Tayland 2,444 2,014 2,144| 1,730} 1,322| 2,003 2,426
Malezya 2,332 3,998| 5,138| 5,006| 4,342| 4,132| 5,300
Endonezya 1,093 1,482| 1,777 2,004| 2,109 4,348| 7,960
Filipinler 530 544 228) 1,238 1,591} 1,478| 1,408
Giiney Kore 788 1,180 727 588 809| 1,776 2,325
Tayvan 1,330] 1,271 879 917 1,375 1,559| 1,864
Singapur 5,575 4,887 2,204 4,686| 8,368| 8210{ 9,440
Cin 3,4871 4,366| 11,156] 27,515| 33,187 35,849| 42,300

Kaynak: UNCTAD 1997 World Investment Report

Dogrudan yatirimlarin bir diger ekonomik etkisi ise, yatirnm yaptiklari
ekonomilerde cari agiklar1 finanse etmeleridir. Tablo 2’de 1990-1996 yillar1 arasi
Giineydogu Asya iilkelerine yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin, bu iilkelerin cari
agiklarini finanse etme yiizdeleri verilmistir. Ozellikle dikkat edilirse Malezya’da yillar
itibariyle diisme gosterse de hemen hemen cari agiklarinin tamami dogrudan yabanci

sermaye ile finanse edilmektedir.

*Taner Berksoy, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, (Istanbul, ITO Yayinlari, 1998), s.19.
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Tablo 2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Cari Agiklari Finanse Etme Oranlari (%)

ULKELER 19907 1991 1992 19931 1994 1995 1996
Tayland 33,571 26,78 33,541 27,18 16,35] 14,78} 16,88
Malezya 268,05{ 95,58 237,10| 167,37| 96,06 56,13| 102,75
Endonezya 36,58 34,79 63,92 95,16| 75,54| 61,91| 99,56
Filipinler 19,67 52,61 22,80] 41,05 53,93| 74,65| 39,17
Giiney Kore 45,16| 14,63| 19,46 -1 20,991 21,53| 10,08

Kaynak: UNCTAD 1997 World Investment Report

2.1.2. Ozel Sermaye Hareketleri

“Fon talep edenlerle fon arz edenlerin; tilkelerarasi para ve sermaye piyasalarinda
yaptiklar1 islemler uluslararast 6zel sermaye hareketleridir. Tasarruf sahiplerinin
uluslararasi para piyasalarinda ellerinde bulundurduklari fonlar1 mevduat olarak bankalara
yatirmast ve bankalarin bu kaynaklar1 kredi olarak plase etmesi uluslararasi para piyasasi
islemini olusturur. Fon talep eden isletme kuruluslarinin ihrag ettikleri tahvil ve hisse
senetlerini uluslararasi sermaye piyasalarinda tasarruf sahiplerine satmalari sermaye

. . .. 27
piyasast islemini olusturur.”

2.1.2.1. Portf6y Yatirimlan

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfoy yatirimlar, tasarruf
sahiplerinin uluslararasi politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek
riskler iistlenerek sermaye kazanci ile faiz temettii geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla

hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasas! araglarina yatirim yapmalaridir.

Portfoy yatirimlari i¢inde en biiyiik pay: hisse senedi yatirimlari almaktadir. Portfoy
yatirimlarindaki artis diinyada finansal kiiresellesmeyle yakindan ilgilidir. Finansal

kiiresellesme tilkelere gelismis piyasalara girebilme olanagt yaratirken, gelismis lke

27 Meral Varis Tezcanli, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portféy Yatirimlar: ve Tiirkiye, (istanbul:
IMKB Yayinlari, 1994), s.6-7.
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yatirimcisina da yeni olusan piyasalardaki karli imkanlardan yararlanma olanagi
vermektedir. Portfoy yatirimlari aracilifiyla sermaye girisinin hizlanmasi ise gelismekte

olan iilkelerin sermaye piyasalarindaki olumlu gelismelere baglidir.

Diinya’da portféy yatirimlari iginde en biiyilk paya sahip olan hisse senedi
yatirimlarinin - hacimlerinin  ve  degerlerinin  belirlenmesinde  iki  yaklasimdan

faydalanilmaktadir.

1. Belirli bir siire itibariyle toplam uluslararasi hisse senedi alimlari ile toplam
uluslararasi hisse senedi satiglari arasindaki fark alinarak net yatirim miktar
bulunur. Bu, yabanci yatirimlarin uluslararasi varliklara tahsis ettikleri taze para
miktaridir. Net hisse senedi yatirimlari fon ihrag eden iilkeler bazinda nakit ¢ikislar
ve ithal eden iilkeler bazinda nakit girisleri izlenerek iki sekilde hesaplanir. Bir
tilkeden ¢ikan sermayenin diger bir lilkede yatirima doniistiigii varsayimi ile bu iki
yaklasimdan elde edilen tutarlarin esit olmasi beklenmekt‘edir. |

2. Belirli bir siire itibariyle alim satimlar toplanarak uluslararasi hisse senedi

yatirimlari global olarak izlenir. Bu yontemle giris-¢ikis yonleri gtizlenemez.28

Tablo 3’de diinya ¢apinda global olarak, gelismis iilkelerde ve GOU’lerdeki hisse
senedi piyasasi islem hacmi goriiliirken, Tablo 4’de ise, GOU’lerin hisse senedi piyasalar

degeri/defter degeri goriilmektedir.

8 Tezcanli, a.g.e., 5.9




Tablo 3. [slem Hacmi (Milyon Dolar, 1986-2001)

28

. . . Gelisen/Global | Imkb/Gelisen
Global Gelismis Gelisen | IMKB (%) (%)
1986 | 3,573,570 3,490,718 82,852 13 2,32 0,02
1987 | 5,846,864 5,682,143 164,721 118 2,82 0,07
1988 | 5,997,321 5,588,694 408,627 115 6,81 0,03
1989 | 7,467,997 6,298,778 1,169,219 773 | 15,66 0,07
1990 | 5,514,706 4,614,786 899,920| 5,854 16,32 0,65
1991 | 5,019,596 4,403,631 615,965 8,502 12,27 1,38
1992 | 4,782,850 4,151,662 631,1881 8,567 13,20 1,36
1993 | 7,194,675 6,090,929 | 1,103,746| 21,770 15,34 1,97
1994 | 8,821,845 7,156,704 1,665,141 | 23,203 18,88 1,39
1995 | 10,218,748 . 9,176,451 1,042,297} 52,357 10,20 5,02
1996 | 13,616,070| 12,105,541 1,510,529 | 37,737 11,09 2,50
1997 | 19,484,814} 16,818,167 | 2,666,647 59,105 13,69 2,181
1998 | 22,874,320| 20,917,462{ 1,909,510 68,646 8,55 3,60
1999 | 31,021,065| 28,154,198 | 2,866,867 | 81,277 9,24 2,86
2000 | 32,260,433 | 29,520,707 | 2,691,452 | 69,659 8,67 2,58
2001 | 27,818,618 25,246,554 2,572,064 47,689 9,24 1,85
Kaynak: Global Sermaye Piyasalari, IMKB Dergisi, Ocak,Subat,Mart 2001, s.1
Tablo 4. Piyasa Degeri/ Defter Degeri(1993-2001/3)
1993 | 1994 | 1995 ) 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001/3
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,0 1,0
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,4 1,3
ili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 | 1,5 1,6
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 9,4 4,0 3,0
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6 2,5 2,0
Hindistan 49 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,5 2,2
Endonezya 3,1 24 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 1,6 1,4
Urdiin 20 | L7119 1,716 1,8] 15713 1,2
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 0,8 0,9
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,9 1,5 1,4
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2 1,7 1,7
Filipinler 5,2 4,5 32 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,1
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,2 1,9
G.Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,1 1,9
Tayvan, Cin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 3,3 1,7 2,0
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6 1,6 1,7
Tiirkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 3,1 2,6

Kaynak: www.imkb.gov.tr Global Sermaye Piyasalari, Mart 2001

Anadotu Universites:
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Portfdy yatirimlarinin yapilacagi piyasalarda piyasa 'degeri (market capitalization)
biiytikliigiiniin artmasi, bu piyasalarin genisleyerek derinlesmesine ve yatirimlar igin cazip

kazang oranlarina isaret edeceginden, portfoy yatirimini hizlandiracaktir.

2.1.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

“Kisa vadeli sermaye hareketleri 6demeler dengesi bilangosunda yer alan bankalar |
aracilifiyla yapilan ve bagka bir yerde g(jstefilemeyen arttk bir kalemdir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, faiz farkinin olugturdugu arbitraj imkanlarimin degerlendirilmesi ilkesi

ile hareket eden ve geriye doniis kabiliyeti yiiksek hareketlerdir.”?’

“Bir bagka tanimla ise kisa vadeli sermaye hareketleri; vadesi bir yildan kisa olan
ozel ve resmi uluslararasi sermaye hareketleridir. Siireleri genellikle 30, 60 veya 90 giindiir.
Ticari bonolar, finansman bonolar1, mevduat sertifikalar1 hesap kapsamindadir.”*® Kisacasi
arbitraj arayan kisa vadeli sermaye hareketleridir. Yani déviz kuru beklentileriyle diizeltilen
i¢ faizler dig faizleri agmaktaysa sicak paranin girmesi, diisiik kaliyorsa ¢ikmasi beklenir.
Risk etkenleri de ayrica rol oynar. Bu tiir sermaye giris ¢ikislarina bankalar, firmalar ve
kamu kuruluslari katilir. Bankalar disaridan kisa vadeli borglanip igeride hazine bonosu
aliyorsa, kamu kuruluglar1 ve 6zel firmalarda yerli para faizlerinin yiiksekligi nedeniyle kisa
vadeli bor¢lanmalarini dévizle ve distan yapiyorlarsa, kisa vadeli sermaye girislerine yol

agarlar.

Odemeler dengesinde, uzun vadeli sermaye hareketleri iginde yer alan portfoy
yatirimlarinin bir bolumii, ‘tahvil ihracini igeren sermaye piyasast kredileri’ hari¢ diger

portfSy yatirimlari kisa vadeli sermaye hareketidir ve kisaca borsa islemlerini igerir.

“Kiiresellesme siirecinde, en 6nemli olan finansal kiiresellesme ile birlikte, kambiyo

denetimlerinin gevsetilerek sermayenin kiiresel Olgekte serbestlestirilmesinin bir ¢ok

* Yasemin Tiirker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Modellenmesi:
Tiirkiye Ornegi, (Ankara: DPT Yayinlari, 1998), s.80.
30 Karluk, a.g.e., s.385.
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onemli sonucu olmustur. Odemeler bilanc;osuhun cari islemler pargasi ile sermaye
hareketleri pargas: arasindaki giiglii baglantinin bilyiik 6l¢lide gevsemesi bunlardan biridir.
Sermayenin bdylesi bir dolagim dzgiirltigiine kavusmasi sonugta diinya ekonomisinde mal
hareketleri ile para hareketleri arasindaki baglantiyr gevsetmistir. Ulusal ekonomilerin
temel dengesizliklerinden dogan finansman geregini karsilama islevini yiiklenen sermaye
hareketleri, kiiresellesme siirecinde bu islevinden hizla uzaklasarak, daha ¢ok arbitraj

kazanci kovalayan spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniismiistiir.”!

“Iste bu 'noktada, spekiilatif nitelikli para hareketlerinden kisa vadeli sermaye
hareketlerinin 6nemi artmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri giiniimiizde daha ¢ok
gelismis lilke ekonomilerinden, piyasa ekonomisi altyapisini tamamlayamamis ancak
kambiyo denetimlerini gevseterek finansal piyasalari, uluslararasi finansal piyasalarla
entegre olmus gelismekte olan tilkelere dogru hareket etmektedir. Bunun nedeni ise,
gelismekte olan iilkelerdeki diisiik tasarruf oranlari, faiz orani ve doviz kurlarini reel olarak
ylikselmesi, dolayisiyla yliksek arbitraj olanaklari getirisinin fazla olmasidir. Ancak hizla
gelen bu sermaye tiiril kontrol edilemez boyutlara ulagirsa, gelismekte olan iilkenin makro
ekonomik dengelerini bozmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin makro ekonomik

etkileri ikinci boliimde ayrintili olarak incelenecektir.

Kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye hareketleri (dogrudan yabanci yatirimlar ve
diger uzun vadeli sermaye hareketleri) arasindaki tanimsal fark; ilkinin spekiilatif amagli
geriye doniis kabiliyetinin yiiksek (kaliciligi diisiik) oldugu sicak para (hot money),
ikincisinin ise istikrarli ve ekonomik temellere gore hareket eden soguk para (cool money)
oldugu yoniindedir. Ancak zaman serileri iizerinde yapilan ampirik ¢alismalar bu ayrimi
her zaman ve her ililke iginde desteklememektedir. Uzun vadeli sermaye hareketleri de
zaman zaman kisa vadeli sermaye hareketleri kadar degisken olabilmekte ve beklenmedik

soklar karsisinda tepkiler verebilmektedir.”*?

3 Berksoy, a.g.e., s.10.
32 Kaya, a.g.e., s.80-81.
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2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Nedenleri ve Gelisimi

Birbirleriyle baglantili olarak, uluslararasi sermaye hareketlerinin nedenleri ve
gelisimi konusunda iki yaklasim 6ng6rﬁlmektedir. Bunlardan birincisi, tilkelerin makro
ekonomik gelismelerinin finansal serbestlesmeyle artacagini, iilkeler arasinda dolagan
sermayenin ekonomik gelismeyi arttiracagini savunan bir yaklasim; ikincisi ise, diinya
ekonomilerinde meydana gelen yenilikler sonucunda ortaya ¢ikan kiiresellesme
egilimléridir. Ozellikle giiniimiizde belirgin bir bigimde kendini hissettiren en fazla
tartisilan konulardan biri olan kiiresellesme, diinyadaki iilke ekonomilerine, diinya piyasa

ekonomisine yapisal uyum saglamasi gerekliligi bigiminde baski yapmaktadir.

Kiiresellesme sonucunda iilkelerin kambiyo denetimlerini kaldirmalar ile birlikte

uluslararasi sermaye hareketlerinin diinya dlgeginde dolasimi kolaylagmistir.

2.2.1. Diinya Olgeginde Finansal Kiiresellesme

“Finansal kiiresellesme tanim olarak; ulusal finans piyasalarini ayiran sinurlarin
ortadan kalkmasi, finans piyasalarinin gesitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak
uluslararast rekabete agilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin
dalgalanmaya birakilmasi uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi ve yatirim fonlari ile
yatiim ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin

artmasidir.”*>

Onceden de degindigimiz gibi; Diinya’da 20. yiizyildan itibaren meydana gelen
gelismeler diinya ekonomilerini etkilemistir. Haberlesme ve bilgisayar teknolojisindeki
. gelismelerle ve bilgi akist diinya ¢apinda hizlanmis, kolaylagmistir. Bu gelismelerle birlikte
diinya genelinde uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 ile finansal kiiresellesme

hizlanmig ve diinya piyasalari birbirine entegre olmustur. Teknolojik gelismelerin de

% Durusoy, a.g.e., s.15.
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katkisiyla mali piyasalarin hizla akabilecegi sekilde biittinlesmesi 1980°li yillarda

gerceklesmistir.

“Birinci diinya savast sirasinda (1914-1918), uluslararasi para sistemi olan altin
standardi askiya alindi ve 1920’lerin ortalarinda Ingiltere, Fransa ve diger bazi iilkeler
serbest dalgalanmaya biraktiklar1 paralarini tekrar altin standardina dondiirdiiler. 1930’larin
basinda bazi lilkeler altin sisteminden ayrildilar. Bunun sonucunda II. Diinya savasinin
sonuna kadar olan donemde uluslararast para sisteminin karakteristigini; ulusal eko'nomiler,
rekabet¢i devaliiasyonlar, ticarete konan engeller ve sermaye kontrolleri olusturmustur.
1930’lu yillarin etkisi altinda, 1944’te Bretton Woods’ta uluslararasi para fonu, IMF
anlagmasi yapildi. Bretton Woods sistemi Amerikan Dolari’nin altin karsisinda belirlenen
degeriyle ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemini igermektedir. Diger tilkelerin parasinin
degerini Amerikan Dolari’na gore belirlemislerdir. Sistem 1970’li yillarda bozulmustur ve
dolar altin karsisindaki degerini uzun stire koruyamamistir. Daha sonra sanayilesmis iilkeler
doviz kurlarini yabanci sermaye piyasalarindaki etkilere gore belirlemislerdir.”** Bretton

Woods diinyasinin yikilmastyla, kiiresellesme dinamigi hizlanmistir.

Finansal liberallesme ile birlikte gergeklestirmek istenen en 6nemli amag ekonomik
biiyiimedir. GOU’lerde en biiyiik sorun yurt i¢i yatirimlari finanse edecek fon blulmakta
zorluk ¢ekmeleridir. Finansal serbestlesme ile olusan finansal akimlar tasarruflari
arttirabilecegi gibi, gelismekte olan lilkelerde finansal araglarin gesitlenmesine de neden
olarak finansal derinligi de arttiracaktir. Yine iilkelerin uyguladiklart ekonomik politikalar
da finansal kiiresellesmeyi hizlandiran unsurlardan biridir. Ekonomik geligmelerini
saglamak ve yatirimlarini finanse edecek kaynagi bulmak, yurtdisi piyasalara ve bununla
birlikte piyasa ekonomilerine yapisal uyum saglamak amaciyla finansal piyasalarini

serbestlestirmektedirler.

“Prensip olarak GOU’lerdeki yiiksek reel faiz oranlari sanayilesmis iilkelerle

GOU’ler arasindaki sermaye akimlarimin hacmini arttirmaktadir.””> 1990’larin baslarinda

3* Tony Makin, Global Finance and The Macroeconomy, (London: Mc Millan, 2000), s.5-7.
%% Alejandro Lopez-Mejia, “Study Examines Causes, Consequences and Policy Responses To Capital” Flows,
IMF Survey, Volume 28, Number 7, (April 5, 1999), s.102.
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sanayilesmis lilkelerdeki durgunlukla birlikte reel faiz oranlarinin diismesi, borglu
GOU’lerin karl yatirim firsatlarinin artmasi, gelismekte olan tilkelere sermaye hareketlerini
hizlandirmaktadir. “Uluslararasi sermayenin gelismekte olan iilkelere ydnelmesinin bir
diger nedeni de, digsal faktor olarak, 6rnegin komiinikasyon maliyetlerinin diismesi, giiclii
rekabet, yurt i¢i piyasalardaki maliyetlerin diismesi, daha da dnemlisi finansal piyasalarinin

gelismesi ve yiiksek faiz oranlaridir.”*®

“IMF ve Diinya Bankasi destekli olarak uygulanan finansal liberalizasyon
politikalarinin teorik temelini, literatiirde ‘Mali Baski Analizi’ (FRA: F inancial Repression
Analysis) olarak anilan makro ekonomik yaklasgim olusturmaktadir. Shaw ve Mc Kinnon
tarafindan gelistirilen bu yaklasimda, mali sistemin liberalizasyoriu ile ekonomide tasarruf
oraninin arttirilabilecegi, bu yolla tiretken yatirimlara daha fazla kaynak aktarilabilecegi ve
sonugta istikrarli bir biiylimenin saglanabilecegi one siiriilmektedir. Ekonomide ise mali
kaynaklarin etkin kullaniminin saglanabilmesi ise, sermayenin fiyat: olan ‘faiz oranina’,

piyasa mekanizmasi i¢inde islerlik kazandirilmasi ile miimkiin olabilecektir. >’

Finansal kontrol politikalari ve nominal faiz orani tizerine uygulanan baski, reel
sektor {izerinde olumsuz etki yaratacaktir. Ozellikle enflasyonist siireg yasayan iilkelerde
belirlenen ditgiik nominal faiz oranlari (negatif reel faiz orani) tasarruflarin piyasaya
yonelmesini engelleyecek ve yatirimlari finanse edemeyecektir. Dolayisiyla reel sektor
yatirimlarinin finanse edilememesi uzun doénemde ekonomik buylimeyi diisiiriirken,

ekonominin istihdam seviyesini azaltacaktir.

“Makro ekonomik agidan diger yaklasimlar ise Post Keynesyen yaklasgim ve
yapisalct yaklagimdir. Post Keynesyenlere gore; finansal liberalizasyonla birlikte finansal
piyasalar kirilgan hale gelir, biit¢e agiklari ve en Snemlisi toplam talep, reel faiz oranlarini
arttirict yonde etkiler. Buradaki en &nemli tartisma finansal liberalizasyon sonucunda

marjinal tasarruf oranlari artarken, toplam talebin azalmasidir. Bunun sonucunda kar

36 Lopez-Megjia, a.g.e., s.102.
37 Sevil Yildirim - U.Oguz Altun, Tiirk Bankacilik Sisteminin Degerlendirilmesi, Tiirkiye’de Kaynak

Aktarim Siirecinde Sermaye Piyasalarmin Rolii: 1980 Sonrasi Dénemin Bir Degerlendirilmesi, Yayin
no.17, (Mayis 1995), s.78.
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oranlar1 azalarak yatirimlari azaltacaktir. Eger yatirimeci gelecekle ilgili iyimser bir
bekleyise sahipse yatirrm ve talepteki azalmanin negatif etkisi olacaktir. Hizlandiran
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etkisiyle gelecekteki potansiyel yatirimlari azaltacaktir. Yapisalct yaklagima gore;
gelismekte olan iilkelerde liberalizasyonla birlikte potansiyel toplam talep azalacaktir. Bu

ise; kredi arz1 ve firmalarin isletme sermayesi lizerindeki etkisini vurgular.

“Mali baski analizi yaklasiminda, mali piyasalarin etkin ve tam rekabet¢i oldugu
varsayimi ortaya konmaktadir. Ancak ekonomide farkli kesitlerde yer alan aktorlerin ayni
~ bilgiye ulasmak i¢in farkli maliyetlerle karsilagmalari, bilgi dagiliminin miikemmel
olmayisi, boyle bir varsayimin gegersizligi yoniindeki elestirilerin baginda yer almaktadir.
Asimetrik bilgi dagilimi olarak adlandirilan bu aksak yapu, riskin ve bilginin alinip satildig1
finansal piyasalarda iki 6nemli sorunu da beraberinde getirmektedir; hatali segim ve ahlaki
risk. Hatali segim fon arz edenin fon talep eden hakkinda yeterince bilgi edinememesinden
ve dolayistyla saglikli degerlendirme yapamamasindan kaynaklanmaktadir. Ahlaki risk, fon
aktarimi gerceklestikten sonra, fon arz edenin, fon kullananin faaliyetlerini izleyememesi
ile ilgilidir. Stiglitz’in mikro ekonomik yaklasimina gore: finansal piyasalarda.aksak ve
hatali isleyisin yapisal oldugu, bu yiizden Pareto etkinliginin gegerli olmadig1 tezi
savunulmaktadir. Bu kapsamda, neoklasik 6gretinin bilginin digsal oldugunu ve ekonomi
icinde milkemmel ve maliyetsié bir dagilma sahip olduguna iligkin iddiasi
reddedilmektedir. Mali piyasalarin islem maliyetleri ve bilgi liretimi ve dagilimi agisindan
milkemmel olmayan bir yapiya sahip oldugunu ve hatta kapitalist ekonomilerdeki
basarisizliklarin sistemin merkezini olusturan ‘sermaye’ piyasalarindaki aksak yapidan

kaynaklandigini belirtmektedir.” 39

Stiglitz, hipotezini sinamak igin bankalarin (veya firmalarin) degisen piyasa
kosullarinda davranigini incelemistir. Yaklasimda dikkat edilmesi gereken nokta, ‘risk’
kavraminin analize dahil edilmis olmasidir. “Bankacilik alaninda riskin artmasiyla birlikte
ilk olarak kredi arzi daralacaktir, bununla birlikte bir bagska olumsuz gelisme de artan risk

kargisinda bankanin risk seven bir yaklasim iginde olmasidir. Ongordiigii bu davranis

® Murat A. Yiilek, “Financial Liberalization and The Real Economy”, Capital Market Board Of Turkey,
Publication Number 110, (January, 1998), s.3.
3 Yildirim-Altun, a.g.e., s.80.
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bi¢imlerinde, bankacilik sisteminde artan risk ortaminda daha yiiksek (bor¢) kaldirag
seviyesinde faaliyet gostermeyi tercih edebilir. Bankalarin daha fazla risk {stlenme
bigiminde bu irrasyonel tutum sézgelimi artan bir déviz ag1g1 seklinde kendini gosterebilir.
Bu ise, temel gostergelerdeki kiigiik oynamalara karsin bankacilik sisteminin hassasiyetini
ve kirilganhigini arttiracaktir. Bankacilik sisteminin hassas {/e kirllgan hale gelmesi,
gelismekte olan iilkelerde makro ekonomik sorunlarla karsilasildiginda finansal krizlere yol
agmaktadir. Finansal krizle birlikte bankacilik sisteminde meydana gelebilecek panigi
engellemek i¢in hitkiimetler finansal reform programlari uygulamakta ve genellikle iilke
i¢inde tiim mevduatlar1 devlet garaﬁtisi altina almaktadir. Ancak gelismekte olan iilkelerde
uygulanan reform programlari Mc Kinnon’a gore ‘asiri bor¢lanma sendromu’na yol
agmaktadir. Mc Kinnon’na gore; finansal liberalizasyonla birlikte uygulanan finansal
reform programlari, yurt igindeki bankalar1 uluslararasi sermaye piyasalarindan yogun bir
sekilde borglanmalarini olanakli kilmakta ve yabanci sermaye ¢ok fazla yurt igine
gelmektedir. Bu da agirt bor¢lanma sendromu olarak adlandirmaktadir ve agiri borglanma
makro ekonomik dengesizliklerin baslica nedenidir. Mc Kinnon’a goére asir1 borglanmayla
birlikte doviz kurlarinin dogru ayarlanabilmesi 6nemli bir sorundur ve asir1 borglanma

ahlaki risk’ten daha onemlidir.”*°

2.2.2. Yurt i¢i Finansal Kiiresellesme

Finansal kiiresellesme siirecinde, oncelikle tilkeler kendi i¢ finansal piyasalarinda
serbestlesme politikalari uygularlar. ¢ piyasalarinda, tilkelerin yaptiklari genellikle finansal
piyasalara girisin kolayléstmlmasg faiz oranlarinin piyasadaki fon arz ve talebine bagl
olarak serbestge belirlenmesi, yurt i¢indeki finansal araglarin getirileri tizerinden alinan
vergi, fon gibi yiiktimliiliiklerin azaltilmasi veya kaldirilmast ve finansal araglarin
¢esitlendirilerek, finansal piyasalarda yatirim yapacak yatirimcilari korumak i¢in gerekli
yasal, altyap:1 ve kurumlarin olusturulmasi gibi politikalardir. Tiirkiye’de yurt i¢i finansal

kiiresellesme 32 sayili karar ¢ergevesinde tamamlanmistir.

% Ronald I. Mc Kinnon, “Mckinnon Says Long-Term Peg Could help Reduce Incidence Of Crises For
Emerging Markets”, IMF Survey, Volume 29, Number 17, (August 28, 2000), s.279.
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“32 sayili karar, 11 Agustos 1989’da kambiyo rejimini daha serbest hale getirmek
ve TL’nin daha konvertibl hale gelmesi i¢in Tiirk parasinin kiymetini koruma hakkindaki

karardir. Karardaki 6nemli yenilikler:

1. Tirkiye’de yerlesik kisilere, bankalara, yetkili kurumlara ve 6zel finans kurumlarina
3000 Amerikan Dolari’na ya da esitine kadar d6viz satin alma izni verilmistir.

2. Digsarida yerlesik kisilerin borsada kota edilmis Tirk menkul kiymetlerini
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kanunu’'na gore faaliyet gOsteren bankalar ve araci
kurumlar araciligiyla satin almalari, satmalari, bu kiymetlere ait gelirlerle
bankalarin satis bedellerini bankalar ve 6zel finans kurumlari transfer ettirmeleriyle,
Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari vasitasiyla yabanci
borsalarda kota edilmis menkul kiymet satin almalart ve bu kiymetlerin alis
bedellerini transfer etmeleri serbest birakilmistir.

3. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disinda ayni, nakdi ve gayri nakdi kredi almalarini
ve Tirk bankalarinin  doviz kredisi a¢malarini  diizenleyen  esaslar
liberallestirilmistir. ‘

4. Altin ihrag ve ithaline serbestlik getirilmistir. Islenmis altin ithali ve ihracinin TC
Merkez Bankasi, bankalar yetkili kurumlar ve 6zel finans kurumlari araciliy ile

yapilabilecegi karar baglanm1§t1r.”41

2.2.2.1. Yurti¢i Finansal Serbestlesme Ile Birlikte Enflasyon-Faiz
Tliskisi

Finansal piyasalarin serbestlesmesiyle birlikte, yurticinde nominal faiz orani tavani
uygulamast birakilarak, pozitif reel faiz orani uygulamasina gegilmistir. “Reel faiz orani,
piyasada fon arzi ve fon talebi miktarinin serbestge belirlendigi orandir. Pozitif reel faiz
orant uygulamasinda amag¢ tasarruflarin getirisini arttirarak piyasaya ¢ikmasini

saglamaktadir. Yurti¢i finansal serbestlesme ile birlikte enflasyon ile faiz oran:t arasindaki

*! ilker Parasiz, Enflasyon, Kriz- Ayarlanmalar, (Birinci Basim, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2001), 5.339.
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iliski giiclenmektedir. Clinkii yurti¢i finansal piyasalardaki serbestlesme sonucunda yatirim
yapanlar beraberinde belirsizlik, risk ve paranin satinalma giictindeki degisimleri de dikkate
almaktadir. Belirsizligin, buna bagli olarak da riskin olmadigi ve paranin satinalma
gliciinde zaman siireci i¢inde degismenin beklenmedigi bir ekonomik ortamda faiz orani,
fon arzi iie fon talebinin hacimlerini esitleyen bir oran olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna
“temel faiz oran1” denilmektedir. Ancak belirsizligin ve enflasyon oranmnin var oldugu
gercek ekonomik yasamda, fon arzinda bulunan kisi ve kurumlarin bu arzlari igin
isteyecekleri faiz orani, belisizlik, ehﬂasyon nedeniyle paranin satin alma gﬁcundeki.
azalmay: da karsilayacak biiyiikliikte olmasi gerekecektir. Bu durumda faiz oranini iig

temel unsur belirlemektedir:

1. Temel faiz orani

2. Fonu kullananin tasidig1 riske gore degisen bir risk primi

3. Dénemsel enflasyon orani bekleyisi”*?

Tablo 5. Gelismekte Olan Ulkelerde Temmuz 2001 itibariyle Enflasyon Oranlari
ve
Kisa Vadeli Faiz Oranlari

ULKELER Tiiketici Fiyatlarindaki Degisim(%) | Kisa Vadeli Faiz Oranlari(%)
CIN + 1,7 belirsiz
HONG KONG - 1,5 3,61
HINDISTAN + 2,3 7,12
ENDONEZYA +10,8 16,85
MALEZYA + 1,6 3,30
SINGAPUR +1,9 2,25
GUNEY KORE + 54 5,57
TAYLAND + 238 4,00
TAYVAN - 0.2 4,10
ARJANTIN + 0,2 10,49
SILI + 37 3,49
MEKSIKA + 7,0 _ 8,92
BREZILYA + 1,7 18,30
RUSYA +25,0 25,00

Kaynak: Emerging-Market Indicators, The Economist, June 30, 2001

* Riza Astkoglu, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvilleri Degerleme, (Eskisehir:
Anadolu Universitesi, 1983), 5.83.
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Tablo 5°te birgok GOU’de kisa vadeli faiz oranlan genellikle enflasyon oraninin
uzerinde veya enflasyon oraninda belirlenmigtir. Sadece Cin’de faiz oranlan belirsizdir,

gunku faiz oranlan devlet tarafindan belirlenmektedir.

Tablo 6. Tirkiye’de Yillar Itibariyle Enflasyon ve Faiz Oranlari (%)

VILLAR ENFLASYON TASARRUF MEVDUATI | INTERBANK FAIZ
ORANLARI(TEFE) FAIZ ORANLARI ORANLARI
1991 592 72,70 5987
1992 614 7420 67,77
1993 62,5 74 80 69,63
1994 1496 95,6 92,04
1995 65,6 913 106,31
1996 759 938 74 33
1997 91,0 96,6 77,93
1998 543 955 79.00
1999 629 467 69,90
2000 327 456 198,95
2001 88.6 625 59,00

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Géstergeler, Ocak, 1999
DPT, Temel Ekonomik Géstergeler, Haziran, 2001

Sonugta yurtigi finansal serbestlesme ile birlikte fon arz edenler enflasyon orani
kargisinda yatinimlarin reel degerini korumak ve reel olarak getiri saglamak amaciyla faiz
oranlarin1 enflasyon bekleyisleri oraninda belirlemektedirler. Enflasyon orani arttikg¢a faiz
oranlan da yiikselmektedir. Tablo 6’da Turkiye’de yillara gore enflasyon oranlan ve faiz
oranlann goriilmektedir. Dikkat edilirse enflasyon orami ile birlikte degisen tasarruf
mevduat1 faiz oranlan ve Interbank faiz oranlarn birbirlerine paralel olarak artmakta veya

azalmaktadir.

2.2.3. Yurt Dis1 Finansal Kiiresellesme

Ulkeler yurticinde finansal serbestlesmelerini tamamladiktan sonra finansal
kiresellesmenin tamamlanmas: i¢in yurtdigina yoénelik finansal serbestlesme politikalart
uygularlar. Bu politikalar g¢ergevesinde, iilke vatandaglarinin yabanci piyasalardan varlik
almalan serbest hale getirilirken, yabanci piyasalardaki ekonomik birimlerin de yurtigi

piyasalardan varlik edinmeleri serbest hale getirilmektedir.

Anadolu Oniversitesy,
Merkez Kutiiphane
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“Yurtiginde yapilan serbestlesme politikalar1 geregince lilke vatandaslar
uluslararas1 finansal piyasalardan serbest¢e bor¢lanabilir, yabancilar yerli piyasalarda
yatirim yapabilirler. Bu islemler ozellikle Latin Amerika {ilkelerinde yaygindir. Bu
lilkelerde ©zel sektoriin yerli bankalar araciligi ile digaridan borglanmasi biiyiik 6lciide
serbesttir ve yabanci yatirimcilarin yerli sermaye piyasalarinda yatirim yapmasinin 6niinde

fazla bir kisitlama yoktur”.*?

Tiirkiye’de 32 sayili kararla birlikte digarida yerlesik kisilerin yurti¢i finansal
piyasada Tiirk menkul kiymetlerini, Sermaye Piyasasi Kanunu’na uygun faaliyet gosteren
finansal aracit kurumlarla alip satmalar1 serbesttir. Bununla birlikte yurtiginde yerlésik
kigilerin de yurt disindan borglanmalari serbest hale getirilmistir. Tiirkiye’de bankalarin
yurtdisindan daha diisiik faizle borglanma imkanlarinin artmasi ve yurt disindaki bu fonlari
yiiksek faizle yurti¢inde devletin biitge agiklarini kapatmak amaciyla kullanilmasi, elde

edilen yliksek getiriden dolay1 banka sayisini hizla arttirmigtir.

“Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte ortaya g¢ikan yurtdisi finansal
serbestlesme iilkelerin makro ekonomik yapilarinin &nem kazanmasina neden olmugtur.
Makro ekonomik dengeler’ini kuramayan tilkelerde 6zellikle yiiksek enflasyonla birlikte
para ikamesi hizlanmistir. Sermaye hareketlerinin artmasi ile birlikte halkin tasarruflarini
doviz bigiminde tutma imkani artmaktadir. Ozellikle enflasyonun hiz kazandig:, ekonomi
politikalarinin belirsizlik gosterdigi durumlarda yabanci para talebinde artis yasanmustir.
Yurtigindeki insanlarin doviz talebi ithalat ve turizm amaglh olan miktarindan oldukga

44
fazladir”.

“ Kaya, a.g.e., s.8-9.
4 Guillermo Calvo, “Dollarization Debate Needs To Be Framed in Frank Examination Of Options, Calvo
Counsels”, IMF Institutes Seminar; IMF Survey, (May 22, 2000), s.158.
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2.2.3.1. Yurtdis1 Finansal Serbestlesme Ile Birlikte Enﬂésyon ve
Déviz Kuru Arasindaki iliski

Yurt dis1 finansal serbestlesme ile birlikte, yurtigi ve yurtdist finansal piyasalarda
cesitli fon iglemleri yapmak serbestlesmistir. Dolayisiyla iilkelerarasinda sermaye
hareketleri ortaya g¢ikmaktadir. Sermaye hareketlerinin olusmasi bu iilkelerdeki doviz

kurunu etkileyecektir.

Déviz kuru, yabanci paranin ulusal para olarak karsiligidir. Déviz kuru ya piyasanin
i¢ dinamikleri olan arz ve talep ya da devlet tarafindan belirlenir. Ulusal paranin yabanci
para karsisindaki giicii, ulusal ekonominin diinya ticaretinden aldig1 pay, ulusal ekonominin
gelismislik diizeyi, tilkenin uluslararasi arenadaki siyasi giicli ve ulusal paranin uluslararast

para piyasasinda kabul edilebilirligi gibi faktorler belirler.

“Yurt digi finansal serbestlesme ile birlikte, enflasyon ile kur arasindaki bag
zayiflamaktadir. Enflasyon; fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak artmasi, yerli paranin
satin alma giicliniin azalmasidir. Eger doviz kuru piyasadaki arz ve talep tarafindan
serbestge belirleniyorsa, enflasyon oraninin yiikselmesi yerli paranin satin alma giiciiniin
azalmasina neden olacak ve d6viz degerlenerek, yerli para yabanci paralar karsisinda deger
kaybedecektir. Boylelikle uluslararasi ticarette yurtici fiyatlarin artmasi nedeniyle rekabet
kaybi oOnlenecek, cari islemler dengesi stirdiiriilebilecektir. Ancak enflasyon orani
arttiginda, yurt igcinde nominal faiz oranlari da yiikselecektir ve finansal serbestlesme
nedeniyle yiiksek faiz orani yurt digindan iilke i¢ine dogru sermaye hareketine neden
olacaktir. Bu sermaye akimi yurtiginde doviz arzini arttiracagindan piyasa kosullarinda
belirlenen déviz kurunun yerli para karsisinda deger kaybetmesine neden olacaktir. Sonugta
enflasyon nedeniyle satin alma giicli azalan yerli paranin, enflasyon oraninda yabanci
paralar karsisindaki deger kaybi, sermaye hareketlerinin artmasi nedeniyle enflasyon

oranindan daha az olacaktir ve piyasa kosullarinda olusan doviz kuru, tilkenin uluslararasi
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ticarette gercek rekabet giiciinii gostermedigi gibi yurt iginde de reel sektdr uzerinde

olumsuz etkilere yol agacaktir.”*

Bir iilkede sermaye hareketleri, ozellikle portfoy yatirimi ve kisa vadeli sermaye
hareketi olarak volatilitesinin yiiksek olmasi1 déviz kurunda siirekli degisimlere yol agacak
ve uygulanmaya galigilan ekonomi politikalarinin etkinligini azaltacag: gibi spekiilasyonlan

da arttiracaktir.

* Havva Tung, “Kur Ayarlamalan ve Dis Ticaret Dengesi”, Banka Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Cilt.38, Say1.4, (Nisan 2001), 5.76.




IKiNCi BOLUM

KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE EKONOMIK ETKILERI

1. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ MAKRO EKONOMIK ETKILERI

1980’li yillardan sonra “teknolojinin hizla degismesi ile birlikte diinyada bilgi
akisinin hizlanmasi, tiim diinya ekonomilerinde yeni teknolojilerin kullanilmast istegi
finansal kiiresellesmeyi hizlandirmigtir. Kiiresellesme hareketlerinin diinya ekonomilerinde
hizlanmasi, teknolojik yenilikler, 6zellikle haberlesme ve ulastirma sektoriindeki
gelismeler, lilke ekonomilerinin birbirleriyle entegrasyonunu gtic;lendirmekted_ir.”46
Giinlimiizde kiiresellesmenin en hizli oldugu finansal sektdrde, ilkeler arasindaki para

* hareketlerinde bir¢ok iilkede sinirlandirma ortadan kalkmustir.

GOU’lerde meydana gelen tasarruf yetersizliginin, diisiik bilyime hizlarina yol
acmasi bu iilkeleri kaynak arama siirecine sokmaktadir. Kaynak bulma siirecinde diinya
piyasalarindan bor¢lanmanin hemen hemen ilk sarti olan °‘serbestlesme’ ve ‘piyasa
ekonomisine yapisal uyum’ sartini uygulayan iilkeler, finansal piyasalarinda varolan
kisitlamalarini, kambiyo kontrollerini kaldirmaktadirlar. Boylece iilkelerde sermaye

hareketleri uluslararasi bazda yogun bir sekilde meydana gelmektedir.

“Teorik olarak bir iilkeye gelen yabanct sermaye, 6zellikle GOU’lerde diisiik

tasarruf sorununu ¢ozmekte, ek bir maliyet yiiklememesinden dolayr biiylime

4 Giiven Sak, Public Policies Towards Financial Liberalization: GePeral Framework and Evaluation of
the Turkish Experience in the 1980’s, (Ankara: SPK Yayinlart, ODTU Doktora Tezi,1995), s.17
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performansina katkida bulunmaktadir. Diinya 6l¢eginde bakildiginda bu tiir bir yaklagimla
bilylime hizini arttiran belli baglt tilkeler bulunmakla birlikte, biiyiime hizini arttiramayan

iilkeler de bulunmaktadir.

Malezya, Tayvan ve Cin’de uluslararasi sermaye hareketleri verimliligi ve
biiylimeyi arttirirken, Fas, Tunus ve Uruguay ekonomilerinde herhangi bir etki

yaratmamlstlr.”47

Ozellikle GOU’lere yonelen sermaye hareketleri, iilkelerin makro ekonomik
yonden gelismelerine neden olmaktadir. GOU’lerde, kambiyo kontrollerinin kaldiriimasi
‘ile sermaye hareketleri, gerekli makro ekonomik politikalarin izlenmesi ve finansal
reformlarin yapilmasi ile ekonomide daha yiiksek biiylime hizlarina ulasabilecek ve
sermaye girisinin neden olabilecegi istikrarsizlik azaltilabilecektir. Gerekli makro
ekonomik politikalarin izlenmemesi ve finansal reformlarin yapilmamasi durumunda,
ekonomide basibos bir sekilde dolasan yabanci sermaye, makro ekonomik dengeleri

bozdugu gibi gesitli istikrarsizliklara yol agacaktir.

Makro ekonomik istikrarsizliklar, ekonomide uygulanan d6viz kurunun
istikrarsizlagmasi, faiz oranlarinin yiikselmesi, cari 6demeler dengesinin saglanamamasf
seklinde olur. Ekonomide meydana gelen bu istikrarsizlilar, ekonomide finansal kriz
olusmasina neden olmakta, olusan kriz sonucunda ise kisa vadeli sermaye hareketi ve
portfoy yatirimlari tersine donmektedir. Bu da yasanan krizin daha da derinlesmesine neden
olmaktadir. Ornegin; sabit kur sisteminin uygulandigi, GOU’de meydana gelen makro
ekonomik istikrarsizlik veya politik istikrarsizlik, kisa vadeli sermaye hareketlerinin hizla
yurt disina ¢ikmasina neden olacaktir. Boyle bir durumda d6vize olan talep artacagr igin,
Merkez Bankasi kuru sabit tutabilmek i¢in piyasa doviz talebini karsilamaya galisacaktir.
Ancak varliklarinda bulunan déviz miktarinda azalma meydana gelecektir. Bu azalma ise

tilkenin dis bor¢ 6deme potansiyelini diisiiriicii etki yaratabilecektir.

‘7 Deepak Mishra, Ashaka Mody and Antu Panini Murshid, “Private Capital Flows and Growth”, Finance
and Development, Volume.38, Number.2, (June 2001), s.4.
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“1980°li yillarin ortalarindan itibaren Meksika ekonomisinde baslayan yapisal
degisim ve reform siirecinde istikrarli biiylime hedeflenmistir. 1994 yilinda para politikast
uygulamasinda 6nceden belirlenmis d6viz kuru rejiminin korunmasi ancak zayif bankacilik
sisteminin etkilenmemesi kosuluna bagli kilinmistir. Ancak Meksika Pezosu’nun asiri
deger kazanmasi ekonomik dengeleri Bozmus.tur. 1990’11 yillarda finansal serbestlesme ve
biiyiik sermaye girisleri ile birlikte olusan kirilganliklara ilaveten 1994 yilinda, ekonomide
yasanan i¢ ve dis soklar, doviz kuru baski altindayken yabanci sermaye kagislarina neden
olmus, Aralik 1994°te ise bir 6demeler dengesi krizine ve ﬁnansai krize yol agmistir.*®
Ayrica, “finans piyasalérlmn liberalizasyonla birlikte sabitlestirilmis déviz kurlarina sahip
olan iilkelerin sorunlarinin derinlesmesine neden olmustur. Gergekten de sabitlestirilmis
déviz kurlari ve liberalize edilmis sermaye akisi: Avrupa Capraz Kur Mekanizmasi (1992-
1993), CFA Frank’1 (1994), Tiirk Liras1 (1994), Meksika Pezosu (1994-95), Tayland Baht:
ve diger Asya iilke para birimleri (1997-98), Rus Rublesi (1998), Brezilya Reali (1998) ve
tekrar Ttirk Lirasi (2000-2001) volkanik patlamalara neden olmustur.

Esnek déviz kuru sisteminin uygulanmasi durumunda ise; déviz talebinin artmasi
ile birlikte doviz fiyati yerli para cinsinden artacaktir. Béyle bir durumda ihracat artisi
beklenebilmesine karsin, iilkede firetim ithalat agirlikli ara malina bagli ise, ithalat
pahalilagsacagindan i¢ piyasada iiretim maliyetleri artarak fiyatlar genel diizeyini
arttiracaktir. Merkez Bankasi’nin  kur {izerindeki talep baskisini azaltmak igin, faiz
oranlarini yiikseltmeye c¢alismasi ise yatirimlari azaltacagindan ekonomi durgunluga

girecektir.“*

Finansal liberallesmeyle birlikte ortaya ¢ikan kisa vadeli sermaye hareketleri,
finansal reform uygulamalarnin yapildigi GOU’lerde baslangigta olumlu etkiler
yaratmaktadir. Ancak orta ve uzun vadede birkag GOU disinda finansal piyasalarda kriz

cikmakta ve 6demeler dengesinde zorluklar yaratmaktadir.

“ Melike Alparslan, “1994 Yili Krizi Sonrasinda Meksika’da Uygulanan Para Politikas1”, Bankacilar
Dergisi, Cilt.12, Sayi1 36, (Mart 2001), s.36-37.
* Ash Tekinay, “Tiirkiye’nin Sorunu Déviz Kurunda”, Capital Dergisi, Cilt.9, Say1.5, (Mayis 2001), 5.63.
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“Son yillarda Asya, Rusya, Arjantin, Brezilya ve Meksika krizleri diinya
ekonomilerini de etkilemektedir. Bu tilkelerin ortak paydalari finansal serbestlesme ile
birlikte dis bor¢ miktarlarinin g:ok_ yiiksek olmasidir. Brezilya’nin 232 milyar dolar,
Rusya’nin 183 milyar dolar, Meksika’nin 160 milyar dolar, Arjantin’in ise 144 milyar dolar

dis borcu bulunmaktadir.«*

Cin, diinyada en gok yabanci sermaye ¢eken GOU olmasina
karsin kisa vadeli sermaye hareketlerini yasaklamistir ve ekonomisi hizla biiyiirken
herhangi bir krizle karsilasmamistir. Sili ve Malezya kisa vadeli sermaye hareketlerine ve

sinirlamalar getirmistir.

1.1. Ekonominin Genel Dengesi: Yurtici Uretim-Tiiketim, Tasarruf Yatirim,

Dis Denge

Sermaye akimlarinin makro ekonomik etkileri arasinda en 6nemlisi, ekonominin
genel dengesine, yani yurtigi {iretim ve tiiketim, tasarruf ve yatirim ve dis dengeye olan

etkisidir.

GOU’lerdeki amag ekonomik biiyiime ve kalkinmadir. Biiyiime ve kalkinma igin
gerekli tasarruflar diisiik oldugundan, yabanci sermaye talep etmekte ve yatirimlarini
bunlarla finanse etmek istemektedirler. Sermaye akimu ile birlikte, GOU’lerin tasarruf kisiti

ortadan kalkacag1 i¢in yatirimlar artacak ve istikrarli bitylime hizina ulasilacaktir.

“Uluslararast sermaye akimlart genel olarak yurtigi yatirnmlar fonlarken, yurtigi
yatirimlarla dogrudan yabanci sermaye ve uzun vadeli uluslararasi banka kredileri arasinda
korelasyon yiiksekken; portfdy yatirimlariyla arasindaki korelasyon dusiiktiir. Bir iilkenin
tasarrufu disiik ve fakirse yurt disindan gelecek ilave yabanci sermaye, o tilkedeki yatirim

firsatlarimi degerlendirebilecektir.”

% Mustafa Sénmez, “10 Soruda Krizi Anlamak ve Asmak”, Ekonomik Forum Dergisi, Cilt.8, Say: 3, (Mart
2001), s.12.
3! Mishra-Mody-Murshid, a.g.e., s.3.
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GOU’lerde sermaye akiminin biiyime hizini arttirmast ayrica uluslararast
sermayenin yatirimlart veya tiiketimi finanse etmesiyle de iliskilidir. Sermaye akimi,
yatinmi ve ihracati finanse ediyorsa ekonomideki arzi arttirict etki yaratacagindan
ekonomik biiylime artacaktir. Ancak kisa vadeli sermaye akiminin bir iilkede kalma
siresinin diisiik olmasindan dolay: tiretimi finanse edememektedir. Daha ¢ok tiiketimi
arttirict etkisi vardir. Reel sektordeki tiretim artist kisa vadeli sermaye hareketi sonucu artan
tilketim artisini kargsilayabiliyorsa, ekonomide canlilik stireceginden biiylime artacaktir.
Ancak tiiketim artigi, iiretim artisindan daha fazla oldugu takdirde yurtici 'ﬁyatlara artig
yoniinde baski olusacaktir. Artan tiiketim artis1 ithalata yoneldigi takdirde cari ddemeler
dengesi ag131 artacaktir. Boyle bir durumda artan ithalat, yurti¢i piyasada fiyatlarin artis

baskisini azaltacaktir.

Sermaye akis1 ile birlikte Meksika, Ispanya, Tayland gibi iilkelerde biiyiime
oranlarinda ani bir artts olmus, ancak ekonominin talep yoniinde tiiketim artis1 tiretim artig
hizint gegmistir. Sermaye girisi ekonomide daha ¢ok tiiketimi finanse ettigi
goriilmektedir.®> 1994 yilinda Meksika’da ve bir 6lgiide Arjantin’de hizla artan bir talep,

kredilerde patlama ve sonugta cari islemler de meydana gelen agik> buna drnek verilebilir.

Finansal serbestlesme sonucunda ortaya ¢ikan kisa vadeli sennayé yatirimlari,
GOU’lerde bankacilik sektoriiniin gelismesine neden olmaktadir. GOU’lerdeki bankalarin
tasarruf kisitlarinin ortadan kalkmasi, tiiketici kredilerinin artmasina neden olmakta ve
toplumdaki bazi gruplar gelirlerinden fazla titketim yapma imkani bulmaktadir. Dolayisiyla
bankacilik kesimi, uluslararasi kisa vadeli sermaye ile tiiketici kredisini arttirarak tiiketim

egilimini yiikseltmektedir.

“Uluslararast sermaye akimlar;, GOU’lerde hem risk gesitlendirmesine yol agarak
tilketimdeki dalgalanmay1 azaltir hem de uluslararasi piyasalardan borglanarak gelirlerinde
meydana gelecek bir azalmayi dengelemeleri saglanir. Bununla beraber bilyitk sermaye

akimlar1 toplam talepte asirt bir genislemeye yol agabilir. Sonugta finansal sektdrde

Sf Uzunoglu, a.g.e., 5.65.
3 Vedat Akman, Modern Diinyadaki En Biiyiik Ekonomik Kriz ‘Asya Krizi Sonrasi ve Muhtemel
Etkileri, (Istanbul: Rota Yayinlari, 1998), s.70.




47

olumsuz bir etkiye neden olabilir. Ig talepteki genisleme, -makro ekonomik isinma-,
muhtemelen enflasyonist baskiya neden olacak, reel doviz kuru degerlenecek ve dis
6demeler bilangosu agik verecektir. Standart agik ekonomi modelinde, diinya faiz
oranlarindaki gerileme, sermaye ithal eden iilkelerde gelir ve ikame etkisine neden olacak,
yatirim ve tiiketim dénemsel olarak artarken tasarruf miktar1 azalacak ve 6demeler dengesi

bozulacaktir.””*

Kisa vadeli serfnaye yatirimlar1 kontrolsiiz bigimde bir tilke ekonomisine geldigi
takdirde tiiketimi arttirmasinin yaninda iiretime de oldukg¢a zarar verebilmektedir. Bir
tilkenin basarili ekonomik performansi ve isletmeleri igin gelen, yiiksek kar oranlarint
paylasabilen kisa vadeli yatiim, durum tersine déndiigiinde hizla iilkeyi terk ederek reel

sektoriin kiiglilmesine, iflaslara neden olmaktadir.

“Diinya ekonomilerinde Giiney Kore modeli olarak bilinen kalkinma modeli ile bu
tilke, %7’°nin altina diismeyen biiyiime hizina ulagmigtir. Kore basarisinin ardinda 6zellikle
planlamaci sayilabilecek kalkinma stratejisine ve ekonomi yﬁnetimi’ne miidahale unsuruna
dayanmaktadir. Devlet, ulusal bankalar ve 06zel sanayi arasinda siki isbirligi
olusturulmustur. Ancak 1994 yilinda Kore ekonomisinde ortaya ¢ikan krizin nedeni birgok
sebepl'ere bagli olarak agiklanirken, UNCTAD uzmanlarindan iki Amerikali iktisatginin

(Wade ve Venerosa) goriisleri ilgi ¢ekicidir:

Kore’de, sirketlerle bankalar arasinda (neredeyse ortakligi andiran) uzun donemli baglantilar ve
kader birligi gecici ddemeler giigliiklerinin finansal krizlere doniismesini 6nleyebiliyordu. Ne var ki,
Giiney Kore hiikiimeti, ii¢ y1l 6nce sermaye hareketleri tizerindeki kontrolleri gevsetmeyi kabul etmis
ve bu siireci 6zel sirketlerin kisa donemli.borglanmalarina izin vererek baglatmistir. Bununla birlikte
dovizi ucuz tutarak kisa vadeli borglanmay: tesvik etmistir. Bugiin Kore’den 70 milyar dolar
civarinda kisa vadeli alacakli olan bankalar, diinya piyasalarinda saygin yeri ve rekabet giicii olan
Kore sirketlerini ayakta tutma gibi sorumlulugu hissetmiyorlar. Kore’de, 1994 sonrasindaki
genisleme siirecinde finansman yiikiinii eskiden oldugu gibi ulusal bankalarla yiiriitseydi, bugiinkii
kriz hi¢ dogmayabilirdi. Sorun yetersiz liberallesmeden degil, asir1 liberallesmeden
kaynaklaniyor.”%

“Finansal liberallesmenin ileri safhalarinda sermaye hareketlerinin yapist

degismektedir. Baslangigta dogrudan yabanci sermaye yatirimlari daha fazlayken, daha

% Lopez-Mejia, a.g.e., 5.102. )
% Korkut Boratav, Yeni Diinya Diizeni Nereye, (Ankara: imge Yayincilik, 2000), s.115.
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sonralart kisa vadeli sermaye hareketlerinin pay: hizla artmaktadir. Kore ekonomisinde
meydana gelen krizin en 6nemli nedenlerinden biri de, sanayi sektoriintin kisa vadeli
sermaye’ye ve yiiksek borg/kaldirag orani ile galigmaya asiri bagimli hale gelmesidir.
Piyasalarda meydana gelecek bir degisiklik kisa vadeli sermayenin hizla iilkeyi terk

etmesiyle krize yol ac;acaktlr.”56

Ozellikle GOU’lerde uygulanan popiilist politikalar ve gevsek maliye politikalar
nedeniyle meydana gelen kamu agiklarl, bu iilkelerdeki tasarruf oranlarini azaltmaktadir.
Elde ettigi gelirden fazlasini harcayan kamu yénetimi, bu agiklarini yurt igi borglanmayla
siirdiirdiigii durumda i¢ piyasada faizleri yiikseltmekte, yatirimlari ise dislamaktadir. Ig
piyasada faizlerinin yiikselmesini dnlemek igin bu agiklari kisa vadeli sermaye akimu ile
finanse etmeye ¢alistifinda, sermaye akiminin yaratabilecegi tasarruf artigini

engellemektedir.

Kamu agiklarinin finansman bigiminin mali piyasalardaki gelismelere bagli olarak,
merkez bankasi kaynaklarindan menkul kiymetler yoluyla borglanmaya kaymasi, menkul
kiymetler piyasalarinda kamunun agirlikta oldugu bir yapiy: ortaya ¢ikarmistir. Bu gelisme,
biiyliyen finansal piyasalardan reel kesime kaynak aktarimini 6nemli 6l¢tide sinirladig1 gibi

faiz oranlarinin ciddi bigimde yiikselmesini de beraberinde getirmektedir.>’

Diisen tasarruf oranlar ile birlikte yiikselen faiz oranlar i¢ piyasada ozel sektor
yatirimlarini engellemekte ve uzun donemde ekonomide durgunluk meydana gelmektedir.
Ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinin tiiketimi tesvik etmesi, kamu kesimi agiklar
nedeniyle artan faiz oranlariyla birlikte yatirnmlari caydirici etki yapmasina karsin, ekonomi

bilylime hizinin artmasina da neden olabilmektedir.

Finansal liberallesmeyle birlikte Tiirkiye’ye gelen uluslararasi sermayenin Tiirkiye
Ekonomisi’ne etkisi yurtigi tasarruflarin azalmasi bigiminde kendini gostermistir. Ancak bu

durum biiylimeyi etkilememis aksine yurti¢i tasarruflarla i¢ tiiketime dayali bir biiyiime

%6 J. T. Balino- Angel Ubide, “Comprehensive Program, Structural Measures Have Helped Spur Recovery
From Crisis”, IMF Survey, Volume 28, Number 10, (May 24, 1998), s.168.
3 Soydemir, a.g.e., s.5.
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gergeklestirmistir. Artan kamu kesimi agiklari ve bu nedenle artan faizler yatirim kararlarini
caydirict etki yapmis, tiiketimi tesvik eder hale gelmistir. 24 yillik bir dénemi kapsayan
ekonometrik bir galigmada yabanci sermaye girislerindeki bir birimlik artigin Tiirkiye’de

tasarruf oranini 0,42 azalttig1 sonucuna varilmistir.>®

1.2. Odemeler Dengesine Etkisi

Bir iilke ekonomisinde finansal serbestlesme ile birlikte meydana gelen sermaye
hareketlerinin 6demeler bilangosuna etkisi, uygulanan déviz kuru politikasiyla yakindan
ilgilidir.Baslangigta yurtigine gelen yabanci sermaye odemeler dengesinin saglanmasina

olumlu etki edecektir.

“Sabit kur sisteminin uygulandifi ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogun
oldugu iilkelerde makro ekonomik dengenin saglanmasi 6nem kazanacaktir. Eger iilke
diisitk enflasyon orani ve yiiksek biiylime hizina sahipse kisa vadeli sermaye agisindan
yurti¢inde yatirim yapmasi cazip hale gelecektir. Ancak makro ekonomik yapida meydana
gelecek dengesizlik, bu sermayenin hizla iilkeyi terk etmesiyle 6demeler dengesinin
bozulmasina ve sabit kur uygulamasi nedeniyle finansal krizlere yol agabilmektedir.
Ornegin; para birimlerini Amerikan Dolari’na baglamis birgok Asya iilkesinin (Tayland,
Filipinler, Endonezya, Malezya, Tayvan, Hong Kong), ABD Dolari’nin Yen karsisinda
deger kazanmasiyla birlikte en onemli ticari ortaklari Japonya karsisinda rekabet giiciinii
kaybetmelerine ve cari agiklar vermelerine neden olmustur. Ayni zamanda Asya
pazarindaki bﬁyﬁmenih yavaglamast 1996 yilinda Asya iilkelerinin ihracatinda
dalgalanmaya neden olmustur. Bu gelismeler paralelinde, karliligin da diismesiyle birlikte
yabanci sermaye girisi de olumsuz etkilenmistir. Tayland, Malezya, Endonezya ve
Filipinler’de faiz oranlarinin yliksekligi ve sabit kur uygulamalari dig borglanmay: da cazip

hale getirrnistir.”5 ?

% Ahmet Ulusoy, Birol Karakurt, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Etkileri”,
Ekonomik ve Mali Yorumlar Dergisi, Cilt.38, Sayi.1, (Ocak 2001), s.60-61.
% Akman, Modern Diinyadaki En Biiyiik Kriz....., 5.28-29.
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Esnek d6viz kuru sisteminin uygulanmasi durumunda, gelen yabanci sermaye, doviz
arzint arttiracagi igin {ilke parasinin reel olarak yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasina neden olacaktir. Reel olarak ‘deger kazanan iilke parasi ihracatin azalip,
ithalatin cazip hale gelmesine neden olacak ve cari islemler agigi hizla artacaktir. Burada
onemli olan cari iglemler agiginin siirdiiriiliip stirdiiriilemeyecegidir. Sayet gelén sermaye;
yatirim mallari ithalatini finanse ediyorsa, kisa dénemde cari islemlerde agik meydana
getirecektir. Ancak uzun donemde arzi arttiracagindan cari iglemler dengesinin durumu
tekrarlanabilecektir. Sermaye hareketleri tiketim mallarinin ithalatini finanse ediyorsa, .

uzun donemde cari iglemler agig1 siirdiiriilemez boyutlara ulagacaktir.

Sabit doviz kuru sisteminin uygulanmasi durumunda ise; enflasyonun diismesinde
basar1 saglanabilecektir ancak 6demeler dengesinin siirdiiriilemez boyutlara gelmesi, lilke
parasi lzerinde spekiilatif faaliyetleri arttiracaktir. Spekiilatorler, cari agiklarin
siirdiiriilemez boyutlara gelmesiyle olugan devaliiasyon beklentisi nedeniyle, yerli paray:
satarak yabanci para satinalabilmekte dolayISlyla iilke ekonomisini devaliiasyona

zorlayarak, beklenenin iistiinde kazanglar elde edilebilmektedir.

“Giineydogu Asya Ulkeleri kendi para birimlerini ABD Dolari’na baglayan gayri
resmi Kur iizerinde.anla$malar1 ve ABD Dolari’nin, Japon Yen’i karsisinda deger
kazanmasi, Giineydogu Asya lilkelerinde ticaret dengesini bozmustur. Baslangigta ticaret
dengesi sermaye girigleri ile kapatilmaya ¢alisilmistir. Ancak ticaret dengeleri ile &z
varliklar1 arasindaki uyumsuzlugun siirdiiriilemeyecegini anlayan spekiilatorler, 1997°de
Tayland parasi ile Malezya parasint alti aydan bir yila kadar vadelerle agtktan

satmuslardir.”®

“Ulkeleraras: karsilastirmalar igin kullanilan temel gostergelerden biri olan cari
islemler agig/GSMH orammmin  birden bire artigi, &zellikle yurtici - tiiketimden

kaynaklaniyorsa, iilkelerin risk primi artmakta ve gelecekteki sermaye girisleri igin iilkenin

% George Soros, Kiiresel Kapitalizm Krizde, (Istanbul: Sabah Kitaplari, 1999), s.120.
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sansini azaltmaktadir. Bu baglamda tiiketimi pompalayan, spekiilatif nitelikli cari agiklar

istikrarsizlik nedeni olmaktadir.”®'

1.3. Kamu Kesimine Etkisi

GOU’lerdeki tasarruf kisitlari, yatirimlar engellemis; diisiik tasarruflarla yapilan
Ozel sektor yatirimlart ise gesitli tesviklerle karli hale getirebilmistir. Bu tesviklerden en
onemlisi, bu iilkelerde devletin altyap1 yatirimlarini iistlenmesidir. Ancak bu tip yatirimlar
biitgenin agtk vermesine neden olmaktadir. Bunun yaninda GOU’lerde popiilist

politikalarda kamu biitgesinin agik vermesine neden olmaktadir.

“Kamu agiklarini kapatmak i¢in i¢ piyasadan borg¢lanma yolunun segilmesi, reel
faizlerin ytikselmesine, menkul kiymetlerin degerinin artmasina neden olmaktadir. Boyle
bir durumda iilke finansal liberalizasyona giderek, sermaye hareketlerini serbest
biraktiginda, kisa vadeli sermaye ile kamu agiklar1 kapatilmaktadir. Yurt iginde olusan
yiiksek faiz oranlarini deZerlendirmek i¢in bankalar, kisa vadeli sermayenin kamu
aciklarini finanse etmesine aracilik etmekte ve asli gorevi olan reel sektorii finanse etme
gorevini yerine getirememektedir. Bankalar yurt disindan alacaklari sendikasyon kredisi \l/e

diger borglarini yurt iginde devlete aktaracaklardir.

Bankalarin reel sektorii finanse etme gorevini yapmamalari sonucunda reel sektor
zarar goriirken, saglikli olmayan bir bankacilik sektorii yaratacaktir. Ciinkii devletin ig
bor¢lanma politikasina araci olan bankalarin elde ettigi yiiksek getiriler bu sektorii siskin
hale getirecektir. Boylelikle 6z kaynagi olmayan, likiditesi saglikli olmayan, agik
pozisyonu ¢ok fazla olan bankacilik sistemi olusacaktir.”®® Bu da potansiyel risk unsuru

tastyacaktir.

o Kaya, a.g.e., 5.43. i ]
62 Kemal Kurdas, Adnan Nas ve Oztin Akgli¢, “Istikrar Programindaki Kur-Faiz Modelinin Cokiisti ve
Coziim Onerileri”, Ekonomik ve Mali Yorumlar Dergisi, Cilt.38, Say1.1, (Mart 2001), s.16.
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“Kamu kesimi borglanma gereksiniminin parasal uyumlastirilmasindan kaynaklanan
fiyat istikrarsizlig1 bankalarin faaliyetlerini daha dogrudan ve derinden etkileyebilmektedir
ve bankalar1 zamanla zayiflatmaktadir. Ote yandan, siirekli yiiksek enflasyon, yatirimeilarin
hazine borglanmas: yiiksek primleri talep etmesine neden olmaktadir. Asir1 yiliksek reel faiz
oranlarindan dolayl' kredi kullan.lml Ozel sektor igin oldukga pahali hale gelmekte ve
bankalar da bu yiizden kredi plasmani yerine yiiksek getirili devlet kagitlarina
yonelmektedir. Yiiksek faiz oranlari ayrica arbitraj firsatlari yaratir; bankalar yabanci doviz
satin alarak, bunlar1 yerel para birimi cinsinden aktiflere yatirir, fakat bu durumda da
oldukg:a yiiksek bir doviz riski ortaya g¢ikar. Bu durum tam olarak Tiirk Bankalari’nin

1994’iin baginda karsilastiklar1 agik pozisyon riskini géstermektedir.”®

Yurtdisinda yiiksek faiz oranlari ile borglanmak, spekiilatif yatirimlari gekmek ve
bunu kamu agiklarini kapatmada kullanmak tilkenin kredi riskini de arttiracaktir. Bu durum

devletin ciddi bankalarinin ve firmalarinin da kredi riskini arttirmistir.

Ozel tasarruflarla kapatilamayan kamu agiklarinin dis agik haline doniismesi,
bununla birlikte ortaya ¢ikacak dis agifinda disiik doviz kurlari ile daha da fazla artmasi
yoniindeki gelismenin ¢ok uzun siire devam ettirebilmesi dis borglarin sinirsiz olmasina

baglldlr.64 Dis kaynaklardan sinirsiz olarak borglanmak giiven unsurunu yok edecektir.

1.4. Parasal Bilyiikliikler ve Uluslararasi Rezervler

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte yapisal reformlarin yapilmasi
ve siki maliye politikasi izlemenin yaninda siki para politikast uygulamasi da gereklidir.
Ekonomide meydana gelen sermaye hareketleri parasal biiyliklitkleri dogrudan etkiler ve
buna uygun para politikasi uygulamasini gerektirir. Ancak finansal liberallesme ile birlikte

para politikasinin etkinligini azaltmaktadir.

8 Standart and Poors, “Finansal Sistemin Kirilganliginin Temel Sebepleri”, Activebanka, Cilt.3, Say:.18,
(Mayis-Haziran 2001); 5.63.

® Ercan Uygur, “Tedrici Istikrar Paketi Agilmali”, Ekonomik Forum Dergisi, TOBB, Cilt.2, Say1.3, (Mart
1994), 5.13.
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Bir ekonomide siki para politikasi uygulaniyorsa, iilkedeki para talebinin artmasi
sermaye girislerini arttiracaktir. Para arzi sabit oldugundan, para talebindeki artis, faiz
oranlarini yﬁkseltéceginden yurt i¢ine dogru sermaye girisi hizlanacaktir. Merkez Bankasi
gelen doviz karsiliginda parasal taban yaratacaktir.®® Dolayisiyla artan para talebi yabanci
sermaye akimi tarafindan karsilanacagi igin faiz orani diiserek enflasyonist baski ortaya

¢ikmayacaktir.

“Ancak llkelerde siki para politikasi uygulamasi yapilmakta olsa bile, herhangi bir
nedenden dolay: kaynaklanan finansal krize karsi uyguladiklari finansal reform programlari
parasal genislemeye yol agabilmektedir. 1997°de Kore’de meydana gelen finansal krizde,
hiikiimet bankalarinin borglarini 6deyebilmeleri i¢in bono vermis veya nakit 6deme

yapmuistir. Sonugta kamunun sagladig1 bu destek para arzini arttirmugtir.”*

1.4.1. Parasal Genislemenin Kontrolii ve ‘Sterilizasyon’ Uygulamasi

GOU’lerde doviz kurunun istikrarini saglamak ve para ikamesi olgusunu
yavaslatmak icin reel faiz oranlarini yﬁkseltmé politikast izlenir. Ulke icinde reel faizlerin
yiitkselmesi, finansal liberalizasyonu saglamis iilkelerde, arbitraj imkani arayan kisa vadeli
sermaye akimint yurt i¢ine ¢ekecektir. Ve yiiksek reel faiz oranlari ile birlikte tilkenin
makro ekonomik gostergelerinde olumlu gelismeler varsa spekiilatif amagli yatirimcilar
lilkedeki hisse senetlerine yatirim yaparak finansal varliklarin degerlenmesine neden

olacaktir.

Bir iilkenin borsasinda yatirim yapabilmek igin o iilkenin yerli parasini kullanmak
gereklidir. Yurt disindan gelen yabanct sermayenin dévizleri karsiliginda Merkez Bankasi

para arzini arttiracaktir. Hizli doviz girisi ise parasal genisleme yaratacaktir.’” Béyle bir

% flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Teori ve Politika, (Besinci Baski, Bursa: Ezgi Kitapevi,
1994), 5.283.

% Balino-Ubide, a.g.e., s.167. »
67 Kaya, a.g.e., 5.49-50
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durumda Merkez Bankasi ekonomik istikrarin korunmasi amaciyla para piyasasina

miidahale edecektir.

“Merkez Bankasi’nin sermaye akim: sonucunda ortaya g¢ikan parasal genislemeyi

kontrol altina almaya g¢alismasina ‘sterilizasyon politikasi’ denir.

Bu miidahale yonteminde Merkez Bankalari’nin piyasaya yaptigi miidahalelerin
para arzi iizerinde etkisi yoktur. Omegin, Merkez Bankast bir yandan yabanc! para satin
alip, piyasaya yerli para siirerken (rezerv artisi), diger yandan agik piyasa islemlerinde kagit
satarak para arzindaki bu artist emer. Bir diger uygulama ise para carpanini azaltarak
kisitlamalar (zorunlu karsilik oranlarini arttirmak, ticari banka kredilerine sinirlama
getirmek vb.) yoluyla para arzindaki genislemenin onlenmesidir. Sterilizasyon politikasi
Ozel sektdriin disaridan bor¢lanmasini durdurmaz ancak eger basarili olursa parasal
hareketlerde meydana gelen dalgalanmay: azaltir. Basarilt sterilizasyon uygulamasinda
nominal ve reel faiz oranlari artar, toplam talep azalir, reel kurdaki degerlenmeyi yavaslatir.
Sterilizasyon miidahalesinin temel zorlugu, i¢ borg faiz oranlari ile uluslararasi faiz oranlari

arasindaki farkin agilmasi ve bunun sermaye girisinin artmasina neden olmasidir.”®®

1.4.2. Uluslararasi Rezervler

Sermaye akimlarinin meydana geldigi iilkelerde uluslararasi rezervlerde artis
meydana gelmektedir. Bu iilkelerde hem resmi rezervler hem de rezervlerin ithalati
karsilama orani artmaktadir. Cari islemler dengesi agiklarinin genis oldugu iilkelerde
(Meksika. Tayland ve Ispanya) rezervlerdeki artig iki aylik ithalati karsilama seviyesinin
tistiine ¢tkamamaktadir. Bununla beraber Sili, Kolombiya gibi iilkelerde ise artig dort ile

yedi aylik ithalati karsilayacak orana ulasmaktadir.’

&8 Kaya, a.g.e., s.50.
& Uzunoglu, a.g.e., s.70.
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Asagidaki Tablo’da GOU’lerdeki 2001 itibariyle yabanci rezerv miktarlari

goriilmektedir.

Tablo 7.GOU’lerdeki Odemeler Bilangosu Dengesi ve Yabanci Rezerv Miktarlari (milyar

dolar) '
.. TICARET CARI YABANCI

ULKELER DENGESI iSLEMLER REZERVLER
CIN + 2,1 +20,5 178,0
HONG KONG -11,9 +8,8 114,7
- HINDISTAN - 57 -5,4 40,1
ENDONEZYA +26,1 455 40,1
MALEZYA +15,6 +8,4 26,8
SINGAPUR + 4,9 +21,8 77,6
TAYLAND +31 +6,9 31,4
GUNEY KORE +14,9 +14,0 93 4
ARJANTIN + 1,6 -9,4 20,5
BREZILYA - 1,6 2731 34,3
MEKSIKA - 9,7 -17.8 40,3
ISRAIL - 15 -0,7 22,2
POLONYA -10,0 X 26,9
RUSYA +60,5 +459 25,9

Kaynak: The Economist, “Emerging Market Indicators”, June 2001, s: 114

1990’larda, Latin Amerika’ya sermaye akimlarinin geri dénmesiyle birlikte, Latin

Amerika iilkelerinin uluslararasi rezervleri hizla bityiimiistiir.”

Cari agigin kisa donemli sermaye hareketleri ile pozitif yonlii iliskide oldugu
gozlenmistir. Ayni durum portfdy hareketleri ve cari islemler dengesi arasinda da

gecerlidir.”!

“Kisa vadeli sérmaye hareketlerinin oynakligi ¢ok yiiksek oldugundan burada
onemli olan, iilkeye yonelik kisa vadeli sermaye hareketinin ne kadarini uluslararasi
rezervlerin karsilayacagidir. Spekiilatif para hareketlerinin ani ¢ikisi, yeterli uluslararasi
rezervleri bulunmayan ilkelerde, finansal kriz ¢ikma olasiligin: yiikseltmektedir. Bu durum
Merkez Bankalar’nin uluslararasi rezerv biriktirmelerine neden olacaktir. Ancak Merkez

Bankasi’nin rezerv tutma girisiminin ise sakincalari vardir.

™ Regerio Studart, “Dollarization: An Intellectual Fad Or A Deep Insigt”, Journal Of Post Keynesian
Economics, Vol. 23, No 4, (Summer 2001), s.643.
" Ulusoy, a.g.e,, s.48.
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Merkez Bankasi rezerv edinme maliyeti, Merkez Bankasi’nin rezervlerden
saglayabilecegi getiriyi asmaktadir. Bu rezervlerin ulusal ekonomiye maliyeti (en azindan)
dis diinyadaki kredi faizlerine esittir. Getiriyse bunun ¢ok altindadir ve kabaca dis

diinyadaki mevduat faizlerine esittir.”’*

1.5. Faiz Oranlari ve Finansal Aktiflerin Fiyatlarina Etkisi

GOU’lere gelen sermaye para arzini genisletmekte, ekonomide enflasyonist baski
olusmasina neden olmaktadir. Merkez Bankasi’nin sterilizasyon politikasi uygulamasi ise
reel faiz oranlarini yitkseltmektedir. Yiiksek getiri saglayan yiiksek reel faiz oranlari daha
cok sermayenin lilke igine girmesine neden olmaktadir. Yiiksek reel faiz oranlari piyasada
dolagan para miktarini azaltmakta ve sonugta ekonomi durgunluga girmektedir. Merkez
Bankasi’nca reel faiz oranlarinin diisiiriilmesi ise kisa vadeli sermayenin iilkeden ¢ikisini

hizlandirmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketi iilkedeki makro ekonomik yapinin iyilesmesinden ve
biiylime hizinin artmasi nedeniyle yurt igine geliyorsa, faiz oranlari diigse bile yurtigindeki
finansal aktiflere yatirim yapacaklardir. Ancak GOU’lerde sermaye piyasalarinin tam
anlamiyla gelismis olmadigindan ¢esitli spekiilatif ataklarla finansal aktiflerin asiri
degerlenmesine neden olabilecektir. Ozellikle enflasyonu diisiirmeye calisan GOU’lerde
uygulanan ekonomik istikrar programinin uygulanmaya bagladig: ilk dénemlerde 6zellikle
faiz oranlarinda meydana getirdigi diisiisler ve piyasalarda olusan iyimserlik havasi, bu

tilkelerde finansal aktiflere olan yatirimlari arttirmaktadir.

Ornegin, 1999 yilinda Tiirkiye’de uygulanan ekonomik istikrar programinda,

ekonomiyi yonetenler tiim negatif olasiliklar1 diglayarak programi piyasaya anlatmislar ve

72 Boratav, a.g.e., 5.197.

-Anag@tti Dniversites:
Matifoz Kutiphane
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beklentileri sisirmislerdir. Giiglii piyasa aktorlerinin de bu iyimserlige katilmasiyla, borsada

diisiik fiyatlardan aktif toplayarak aldiklar1 pozisyonla piyasadaki fiyatlar: arttirilmistir.”

“Spekiilatif sermaye hareketleri, 6zellikle faiz farkinin yarattig1 kisa donem karlilig:
degerlendirmeye yonelik 6ldugu igin, | menkul varliklarin degerleri lizerinde yapay
dalgalanmalar ve suni fiyat artislari (financial bubbles) yaratmaktadir. Hisse senedi
fiyatlarinin teorik olarak firmalarin iiretkenlik, karlilik gibi ¢esitli performans kriterleriyle
uyumlu olarak hareket etmesi beklenir. Bu baglamda iyi isleyen bir sermaye piyasasi
ekonomik gelisme siirecinde tasarruflari1 ve kaynak dagiliminda etkinligi arttirarak,

fiyatlama siirecinde kaynaklarin daha iyi bir kullaniminin saglanmasina yardimei olur.””

Ancak GOU’lerde finansal piyasalardaki derinlikte nem tasimaktadir. Derin
finansal piyasalar1 olusturamamis GOU’lerde, borsaya gelen yabanci sermaye en maliyetli
ve en riskli tirden dig kaynaktir. Finansal piyasalardaki fiyatlarin gergegi yansitmamasi ve

belirsizligin olmasi, finansal piyasalari manipiilasyona agik hale getirmektedir.

Gergekleri yansitmayan “beklentilerin olusturulmasi, (borsaya gelen yabanc
sermaye giderek borsalari sisirmekte ‘spekiilatif kopiik’ olugmasina neden olmaktadir)
ekonomik kriz ortaya ¢iktiginda hizla piyasadan gikarak tahribata neden olmaktadir. Genel ‘
olarak kalkinmakta olan borsalarda yabanci sermaye, bilyiik kazanglar (%32 dolaylarinda)
elde etmek igin girmektedir. Bu denli yiiksek kazanglar siirdiiriilebilir kazanglar degildir.

Bu nedenle eninde sonunda bu borsalarda kplik patlamasi _yasanmaktad1r.”75

73 Taner Berksoy, “Diisiik Faiz, Diisiik Kur, Siskin Borsa”, Ekonomik Forum Dergisi, Cilt 7, Say1. 2, (Subat
2000), s.21. '

™ Kaya, a.g.e., s.40.

5 Ozer Ertuna, “Ekonomik Istikrar Program: ve Borglanma Stratejisi”, Banka ve Mali Ekonomik ve Mali
Yorumlar Dergisi, Cilt.38, Say1.2, (Subat 2001), s.28.
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1.6. Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Enflasyon, bir ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak artmasidir ve
ekonomide uygulanan toplam talep ve toplam arz politikalarmm bir sonucudur. Sayet bir
ilkede siki para ve maliye politikélarl uygulanmiyorsa sonugta enflasyon meydana
gelebilmektedir. Ozellikle sermaye akiminin meydana getirecegi parasal genisleme, bunun
yaninda devletin vergi gelirleri ile olusan harcama kisitini, kisa vadeli yabanci
kaynaklardan borglanarak genisletmesi, uzun doénemde enflasyonist baski meydana

getirecektir.

“Bir iilkeye gelen kisa vadeli yabanci sermaye eninde sonunda ithalati destekler.
Ulke iirettiginden daha fazlasini. tiiketir. Ekonomide meydana gelecek makro ekonomik
dengesizlik sonucunda, bu yatirimi yapan uluslararasi 6zel yatirim kuruluslarinin rasyonel
ve irrasyonel davraniglari mali krizlere yol agacaktir. Sonugta kriz nedeniyle enflasyon

artacaktir. Asya, Rusya, Latin Amerika krizleri de bu sekilde ortaya ¢ikmistir.”"®

Yiiksek enflasyon oranina sahip olan tilkelerin, uygulayacag: istikrar programlari ile
enflasyonu diisiirme ¢abalari, uluslararasi sermaye hareketi ile engellenebilmektedir.
Uygulanan istikrar programinin ekonomide meydana getirecegi iyimser goriisler kisa vadeli
sermayenin iilke igine hizla girmesine neden olacaktir. Bu akimin yaratacagi parasal
genisleme sterilize edilmezse ve parasal genisleme sonucu artan gelirler tiiketime yonelirse,
i¢c piyasada fiyatlara artig yoniinde baski yapacaktir.”” Boyle bir durumda hedeflenen

enflasyon oranina ulagsmak, genisleyen i¢ talep nedeniyle zorlasacaktir.

Kisa vadeli sermaye girisi, bir yandan ekonomiyi canlandiriyor ancak 6te yandan da
temel dengeleri bozuyor. Enflasyon baskisi yaratiyor. Bu siirecin kontrolii daralmaci bir
iktisat politikasina tekabiil ediyor. Faiz oranlarini yiikseltiliyor, harcamalar1 azaltiliyor,

ekonominin hizi ve fiyat iizerindeki basincin diismesi bekleniyor. Ancak faiz oranlari

78 Ersin Tunca, “Dovize Cipa Atmak Dogru mu? Sicak Para Nasil Tutulacak?”, Ekonomik Forum Dergisi,
Cilt.8, Say1.1, (Ocak 2001), s.16-17. '

77 Artan gelirler ithalata yonlendirilerek ig piyasadaki fiyat artis baskist azaltilabilir. Ancak boyle bir durumda
cari islemler dengesi agik verecektir ve kontrol edilemez boyutlara ulastiginda finansal krizlere yol
agabilecektir.
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yiikseldikge yabanci sermaye akist hizlaniyor. Ekonomi yavaslatilmaya ¢alisilirken,
daraltic1 bir politika uygulandike¢a kiiresel sermaye tam tersi bir sonug doguruyor, yabanct

sermaye ile biiyiime hizlantyor.”

Tiirkiye, Arjantin gibi iilkeler enflasyon oranini diistirmek igin ¢esitli istikrar
programlart  uygulamiglardir.  Ancak sonugta hedeflenen enflasyon oranina
ulasamamuglardir. Ciinkii istikrar programi ile birlikte yavas yavas diizelmeye baslayan
ekonomik déngeler ekonomide iyimser goriiglerin artmasina neden olmakta, yabanci
sermayenin girisi hizlanmaktadir. Ancak gelen sermaye daha ¢ok kisa vadeli sermaye
seklinde geldiginden iilke i¢inde yatirimlar finanse edilememektedir ve tiiketimi
arttirmaktadir. Boylelikle ekonomi belirli bir donem sonra tekrar krize girmektedir. Bunun
yaninda uygulanan istikrar programi ile birlikte uluslararasi sermaye yatirimlarini
kullanarak enflasyon oranini diisiiren iilkelerde bulunmaktadir. Ornegin, “Sili ekonominde
uygulanan istikrar programi ile kamu harcamalar1 daraltimakta ve ekonomide istikrar

saglanmaktadir.

Sili Ekonomisi’nde getirinin yiiksek oldugunu diisiinen yabanci sermaye girisini
arttirmigtir. 1990 ortalarinda, programin uygulanmasinin baslarinda 4-4,5 milyar dolar,
1991 yilinda 9,5-10 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir. Sili uygulajacagl programin bagarili
olacagi izlenimini yarattiktan sonra o programla ekonomide daralma beklenirken, tam
tersine daralma olmamstir. Ciinkii 6zellikle yabanci sermaye yatirimi, kamu kesiminden
gelen daralma etkisini gidererek olumlu bir hava yaratmustir. Sili Ekonomisi 1991-1999

arasinda 9 yilda ortalama %8 biiyiimiitiir.”"

Bazi durumlarda, iilke ekonomileri gevsek maliye politikalar1 nedeniyle biitge agig1
verilebilir. Biitge agig1 i¢ borglarla kapatilmaya g¢alisildiginda, yurt iginde reel faizler
ylikselecek ve ekonomi durgunluga girecektir. Boyle bir durumda iilke yoneticileri yurtigi

reel faizlerin yiikselmesini engellemek igin, yurtdigindaki kisa vadeli yabanci kaynaklari

® Mustafa Sénmez, “Kriz Hangi Ulkede, Nerede Yakaland:”, Ekonomik Forum Dergisi, Cilt.8, Say: 3,
(Ocak 1999), s.16. '

" Ercan Uygur, Ekonomik Istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye-Tiirkiye’nin Yiiriirlige Koydugu
Istikrar Programlarinin Basarisinda Yabanci Sermayenin Girisi Yeri ve Onemi, (Ankara:TCMB Insan
Kaynaklar: Genel Miidiirliigii, Egitim Miidiirliigii, Subat 2001), s.8.
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yurti¢ine ¢ekerek biitge agigini finanse etme yoluna gidebilmektedirler. Yurticine gelen
yabanci sermaye biitge agigini finanse edecektir ve harcanmadan devletin kasasinda
bulundugu takdirde herhangi bir etkisi olamayacaktir. Ancak yabanci fonlar iilke i¢inde
tilketime yoneldiginde enflasyonu arttirici etkisi olacaktir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte faiz oranlarinin artmasi yaninda yerli paranin yurtigine giren kisa
vadeli yabanci sermaye nedeniyle siirekli deger kazanmasi, reel ekonominin gelismesini
engellemektedir. Bdyle bir durumda iilke i¢inde enflasyonun kontrol altina alinmast

zorlagmaktadir.

1.7. Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Bir iilkede uygulanan déviz kuru politikasinin gesitli amaglari vardir. Ancak en
onemli amaci, diinya piyasasinda rekabet giiciinii korumak ve cari islemler dengesini

saglayabilecek ticaret haddini olusturmaktir.

Eger sabit doviz kuru sistemini bir iilke uyguluyorsa, ekonomide méydana gelen
gelismeler 6nem kazanmaktadir. Sayet bu iilkede sermaye mobilitesi gok yiiksek ise
devaliiasyon bekleyisinin artmasi yiiksek olacaktir ve serméye ¢ikislarina neden olacaktir.
Bu sirada déviz kurunun muhafazasi Merkez Bankasi’nin rezervlerinin tilkenmesine ve
Odemeler dengesi krizine neden olacaktir. Eger devaliiasyon yapilirsa fonlar geri gelecektir.
Piyasadaki operatorler ucuzken doéviz satin alip pahalilastigi zaman satarak (MB’nin
zararina) kar edecektir. Eger 6nemli bir devaliiasyon bekleniyorsa, yurti¢i faiz oranlarindaki

higbir artig boyle bir hareketi engellemeyecektir.*

“Nitekim bu konuda Subat 2001°de Tiirkiye’de ortaya g¢ikan ekonomik kriz ile,
1997-1998 yilinda ortaya ¢ikan Asya krizi en iyi 6rnek olarak verilebilir. Tirkiye’de 1999
yilinda uygulanmaya baslayan kura dayal: istikrar programinda cari islemler agigi, doviz
kurunun enflasyon hedeflemesine uygun olarak deger kaybina izin verilmesi nedeniyle

hizla artmis ve Subat 2001°de kisa vadeli yabanci sermaye hizla tilkeyi terketmistir. Repo

80 Parasiz, a.g.e., 5.79.
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faizlerinin 19 Subat giinii %7500’e kadar artmasi, Interbank faizlerinin %6200’e ve hazine
bonosunun 1 aylik faizlerinin %155,99°a kadar yiikselmesine karsin ayn: giin 7,6 milyar
dolar doviz ¢ikist yasanmistir”.®! “Bir baska ornekte Asya Krizi’nin ortaya ¢ikmasidir.
Giineydogu Asya lilkelerinin, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve onlardan daha az
krize giren Hong Kong, Cin ve Tayvan’in paralarini ABD Dolari’na sabitlemislerdir.‘

Sonugta yaptiklar: komsu dilenci devaliiasyonu ile krize yol agmustir.”®

“Esnek doviz kuru sisteminin uygulanmasinda ise gelen yabanci sermaye yerli
paranin degerlenmesine neden olacaktir. Ozellikle enflasyonist siireg yasayan lilkelerde
yerli paranin degerlenmesi veya enflasyon oraninin altinda deger kaybetmesi uluslararasi
ticarette, iilkenin dis rekabet giiciinii kaybettirecektir. Ciinkii uluslararasi ticarette rekabet
edebilmenin iki yolu vardir. Birincisi siirekli olarak verimliligi arttirmaktir. Ikincisi ise
ekonomide verimlilik artis1 saglanamiyorsa doviz kurunda devaliiasyona giderek deger
kaybetmesini saglamaktir. Ancak esnek doviz kuru sisteminde piyasaya miidahale
edilmediginden, kisa vadeli sermaye akimi nedeniyle reel olarak deger kazanan yerli para

283

verimlilik artisi ile telafi edilmediginde tilke uluslararasi rekabet giiciinii kaybedecektir.

Uygulanan kur sistemi esnek veya sabit kur sistemi olsa bile ekonomilerde kriz
meydana gelebilmektedir. Ozellikle spekiilatorlerin davranis bigimleri sadece gelismekte

olan iilkelerde degil, gelismis tilkeleri de etkileyebilmektedir.

Ornegin, Isveg’te Isveg Kronu’na karsi Dolar basta olmak iizere diger yabanci
paralarla -Dolar ve Yen- kitlagsacak diisiincesiyle bir saldir1 baglamis ve Isve¢ Kronu’nu
%25 diizeyinde devaliie ettirmistir. Isveg’te de faiz oranlarinin yiikseltilmesi bu sonucu

degistirmemistir.®*

Yiiksek enflasyon oranlarini diisiirme gabasi iginde olan bazi iilkelerin uyguladig:

kura dayali istikrar programlarinda, kur enflasyon oraninin altinda ve belirli bir zaman

¥! Mustafa Sénmez, *’Kara Carsamba*, Ekonomik Forum Dergisi, Cilt.8, Say1.3, (Mart 2001), 5.22-23.
%2 Mc Kinnon, a.g.e., 5.280.

8 Parasiz, a.g.e., s.79-80

¥ Uygur, a.g.e., s.4.
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diliminde devaliie edilerek, bir anlamda sabit kur sistemi uygulanmakta ve para arzt iilke
ekonomisine giren déviz giris ¢ikisina baglanmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye iilke
igine girmeye bagladifinda, ilke igindeki para arzint arttirmakta “ve gelir diizeyi

artmaktadir.

Yine istikrar programi uygulanmaya bagslandiktan sonra, baslangigta reel

ekonominin genislemesi®

cari iglemler agiginin artmasi ile sonug¢lanabilmektedir. Cari
islemler agiginin artmas reel kur iizerinde bask yaratmakta ve ihracat sektorii kiigiiliirken,
ithalatta genislemeye neden olmaktadir. Istikrar programinin ilerleyen asamalarinda réel
sektdr istisnasiz bir bigimde daralmakta,®® cari islemler agigi yerli paranin asiri
degerlenmesinden dolayi artmakta, yabanci sermayenin iilkeyi hizla terk etmesine yol
agmaktadir. Boyle bir durumda doviz talebi artmakta, ancak kur sabitlendiginden Merkez

Bankasi varliklarindan doviz talebini kargsilasa bile, 6z kaynaklari yeterli olmayan bazi

bankalarin agik pozisyonlarini kapatamamalar1 nedeniyle finansal kriz ¢ikabilmektedir.

2. GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK SERMAYE HAREKETLERI VE
SONUCLARI

GOU’ler igin uluslararasi finansal akimlarin serbestlestirilmesi hem 6nemli hem de
spesifik bir karardir. Uluslararast sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin yavasga ve
kademeli olarak sona erdirilmesi ile uygulanan makro ekonomik uygulamali ekonomiler
arasinda zamanlama oldukga 6nem tasimaktadir. Ozellikle 1980°lerde bir ok GOU, makro
ekonomik istikrarsizlik ortaminda i¢ ve dis finansal serbestlestirme politikalar1 uygulamis;
zamansizlik ve kontrolsiizlitkten dolay1 bir ¢ok tilke ekonomisinde finansal bunalimlar ve

krizler gorilmisttr.

21. yiizyilda kiiresellesen diinyamizda &zellikle GOU’lerin liberallesme

hareketlerine baslarken kararli ve istikrarli olmali; serbestlesme siirecinde finansal

% Koray Akay, M. Ege Yazgan, Kura Dayali Istikrar Programlari: Teori ve Uygulama, (Birinci Basim,
Istanbul: Bahgesehir Universitesi, Mayis 2000), s.51.
% Akay-Yazgan, a.g.e., s.51.
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reformlarin siralanmasini ve zamanlamasini iyi tahmin etmeleri gerekmektedir. “Finansal
serbestlesmenin basarili olabilmesi i¢in finansal reformlarin uygulanmasinda zamanlama ve

siralama oldukg¢a nem tagimaktadir. Buna gore ;

a. Genel anlamda tasarruflari harekéte gecirecek etkin bir finansal sektoriin
gelistirilmesi Onemlidir. Ancak finansal reformlar 6ncesi mal ve emek
pazarlamada tam serbestlik uygulanmalidir. Aksi taktirde finansal
pazarlamadaki fiyatlar asir1 yiikselmektedir.

b. Finansal reformlar tasarruflarin  ozellikle yatirtm kararlarinin  piyasa
mekanizmasi i¢inde almmmasini saglamaktadir. Ve yatinm kararlarini
yonlendirmektedir. Bu nedenle yatirimlarla ilgili alt yapmin 6nceden
hazirlanmasi gerekmektedir. .

c.  Etkin calismaya ve oligopolistik yapilardaki para ve kredi pazarlarinin yer
aldigi GOU’lerde finansal serbestlesme istikrarli makro ekonomik cevre
yaratilana kadar geciktirilmeli ve sermaye kontrolleri uygulanmalidir. Aksi
takdirde ani serbestlesmeler nominal ve reel faiz oranlarinin asiri 6lgiide
yiikselmesine neden olmaktadir. .

d. Ayrica yerel finansal serbestlesme sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinden dnce gelmelidir.

e.  Faiz oranlar: serbest birakilmadan ve sermaye kontrolleri kaldirilmadan 6nce
kamu maliyesi ile ilgili yapisal reformlar gergeklestirilmelidir.

f.  Yeterli sermaye de banka denetimi ve gozetimi basarili bir finansal
serbestlesme i¢in gereklidir. Finansal piyasalarda etkin bir denetim ve gbzetim
mekanizmasi kurulmalidir.

g. Finansal serbestlesme ile birlikte dig ticarette de serbestlesmeye gidilmelidir.
Boylece dis ticari iglemler ve 6demeler dengesinde istikrarin bozulmasi

¢ngellenme[idir.“87

%7 Uzunoglu, Aldun ve Giilesel, a.g.e, s.44-45.
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Bu baglamda finansal kriz beklentileri uluslararasi mali piyasalarda hem gelismis
lilkelerde hem de sermaye akimlarinin yénlendigi GOU’lerde farkli yontem ve izlenimlerle

olusabilmektedir.

Finansal liberalizasyon uygulamalari esnasinda | gelismis iilkelerde ozellikle
ddemeler dengesindeki agiklar, doviz kurlarindaki dengesizlikler ve ozellikle de kamu
kesimi agiklari finansal bir kriz i¢in etkili olan faktorlerdir. Kamu dengesi agiklarinin
finansmani igin gelismis iilkeler ¢ogu kez uluslararasi piyasalardan fon talep eder. Bﬁyleée
uluslararasi mali piyasalar olumsuz etkilenebilir. Bu iilkeler finansal reformlari uygulamaya
calisirken; Merkez Bankasi kaynaklarina kamu finansmani i¢in basvurulmasi ekonomide

enflasyonist bir etki yaratir.

GOU’lere yonelen uluslararasi sermayenin bir kismi biiyiime ve yatirim finansmani
icin kullanilirken bir kismi ise kisa vadeli portfdy yatirimlari seklinde goriilmekte ve
tiiketimi canlandirip tasarruflar azaltmaktad.lr. Ancak hizla geri ¢ekilince makro ekonomik
dengeler bozulmaktadir. Iste kisa vadeli sermaye hareketleri veya giincel ismiyle “sicak
para” dedigimiz bu tip sermaye akimlari ulusal piyasalarda faiz ve d6viz kuru arasindaki
dengesizlikten kaynaklanan “arbitraj” 6gesine dayanmaktadir. Uluslararasi para ve sermaye
piyasalarinda fon yoneticilerini giinlitk islem hacmi ¢ok bilyiik hacimlere ulagmis ve biiyiik
boliimii sicak para olarak hareket eden bu fonlar gelismis iilkelerin doviz kurlarindaki
dengelerin belirleyicisi olarak istikrarsizlik ile sonuglanirken; GOU’de de makroekonomik

alanda bozulmalara neden olmustur.

Genel bir ifadeyle ulusal paralarin degisim hadlerindeki belirsizlik ve bunun
yarattig1 spekiilatif olanaklari da yaratmaktadir. Bu belirsizligin ulusal piyasalarina
yansimasinin diger bir bigimi de iilkelerin doviz rezerv hareketlerinin giris ve ¢ikis
cevrelerindeki “kisa—vadecilik” ve ulusal finans piyasalarinin giderek daha ¢ok spekiilatif
saldirilara agik hale gelrﬁesi sonucu ortaya g¢ikan belirsizlik ve risk ortamidir. Boylece
ulusal Merkez Bankalar’1 giderek daha yiiksek miktarlarda rezerv tutmaya zorlanmakta, bu
da reel fiziksel yatirimlara ayrilabilecek kaynaklarin giderek daraltilmas: anlamina

gelmektedir. Nitekim IMF ve UNCTAD kaynakli verilere gore giiniimiizdeki GOU’ler
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yiiksek reel faizler pahasina sagladiklari sermaye giriglerinin yaklasik 1/3’tnii rezerv

birikimine ayirmaktadir.®®

Uluslararasi finansal liberalizasyon uygulamalarinin bagladigi ve kiiresellesmenin
etkilerinin gﬁrﬁ[dﬁgﬁ 1980 sonrasinda, 6zellikle GOU ekonomileri sermaye hareketlerinin
zamansiz ve belirsiz giris ¢ikislarindan etkilenmislerdir. 1980 sonrasinda kalkinmakta olan
iilkelere yonelen net sermaye hareketlerinin boyutlari donemsel olarak Tablo 8’de

gosterilmektedir. Tellblo’da GOU’ler ile 14 yeni gelisen iilke ekonomisinin Sdemeler

dengesinden seg¢ilmis kalemleri 6zetlenmektedir.

Tablo 8. GJU’ler ve 14 Yeni Geligen Piyasa Ekonomisinde Net Sermaye Akimlari
ve Cari Islemler Dengesi (milyar dolar)

Tiim Gelismekte Olan Yeni Gelisen Piyasalar (a)
Ulkeler
1990/94 1995/98 1990/98 | 1980/89 |1990/97
Net Sermaye Girisi 825,8 1064,9 1890,6 355,3 1083,8
Net Sermaye Cikisi -142 -435,3 -577,2 -49,6 -256,2
Net Sermaye Hareketleri 683,8 629,6 1313,4 305,7 827,6
Net Hata Noksan -49,9 -16,3 -156,2 -39,5 -53,2
Rezerv Hareketleri(b) -221,2 -216,5 -437,7 -10,6 -231,6
Cari Islemler Dengesi (c) -412,7 -306,8 -719,5 -255,6 -542,7
Net girislerin yiizdesi olarak
Net Sermaye Cikis1 17,2 40,9 30,5 14 23,6
Net Hata Noksan 6 10 8,3 11,1 4.9
Rezerv Hareketleri(b) 26,8 20,3 23,2 3 21,4
Cari Islemleri(c 50 28,8 38 71,9 50,1
Net akimlarin yiizdesisi olarak
Net hata noksan 7.3 16,9 11,9 12,9 6,4
Rezerv hareketleri(b) 32,3 344 33,3 3,5 28
Cari iglemleri (c) 60,4 48,7 54,8 83,6 65,6

Not: a.Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan,

Peru, Filipinler, Kore Cumhuriyeti, Giiney Afrika, Tiirkiye

b. Negatif y6nlii degerler rezerv artiglarini gosterir.
c. Net sermaye hareketleri; net hata ve noksan ve rezerv hareketleri kalemlerinin toplamidur.

Kaynak : Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi

8 Ering Yeldan, Kiiresellesme siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Béliisiim, Birikim ve Biiyiime, (Altinci
Basim, Istanbul: Iletisim Yayinlari, 2002), s.19-20.
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Tablo 8’deki verilere gore; 1990 — 1998 yillan arasinda, toplam 1890.6 milyar
dolar, 14 yeni—gelisen piyasa ekonomisine yonelmigtir. Ayn1 donemde kalkinmakta olan
ulkelerden 577.2 milyar dolarlik sermaye ¢ikis1 yasandigi; dolayisiyla, 1990-1998 yillan
arasinda toplam net sermaye girisinin 1313.4 milyar dolar oldugu gorillmektedir. Net
sermaye giriglerine gore oranlama yapildigi zaman uluslararas1 doviz rezervi birikimi
%33.3’e ulagmaktadir. Ayn1 oran yeni gelisen piyasa ekonomileri agisindan %28°dir. Yani
uluslararasi sermaye net giriglerinin yaklagik 1/3°i dogrudan dogruya rezerv birikimi olarak
tutulmakta, yatinmin finansmani olarak reel sermaye birikimine katki yapmamaktadlr. Bu
olguya kosut olarak net sermaye giriglerinin kalkinmakta olan ilkelerde, genelinde
%30.5’1nin net hata ve noksan kaleminden olustugu ayrica hesaplanmaktadir. Uluslararasi
sermaye hareketlerinde formel kayit-diginda kalan bu tiir akimlar, bize kayit dig1 mal
ticareti ve kaynag belli olmayan spekiilatif nitelikli kazanglarn buyikligi hakkinda ipucu

vermektedir.¥

Tablo 8’den de goriuldigi gibi sermaye ¢ikiginin biyikligi ve daha da onemlisi
arbitraj amagl sermayenin kisa vadede kagiglarinin miktan ile ilgili hesaplar muhtemelen
gergegin ¢ok altinda rakamlar olabilir. Sermaye kagiginin sonuglarina bakacak olursak; ilk
etkisi ithalat i¢in gerekli olan doviz miktarini azaltmasi veya disanndan daha fazla borg
almay1 gerektirmesidir. Eger lilke bor¢ alamiyorsa i¢ iiretim veya yatinm oranlan diigmeye
baglar. Daha diigiik yatirim ve tiretim borg servisini daha da zorlagtirir. Yani tipik bir kisir
dongu ile kars1 karsiya kalinabilir. Boyle zorluklar mali ve siyasi iktidarsizlik beklentilerini

artirabilir, bu da daha fazla sermaye kagigma neden olur.

Uluslararas: finansal sermayenin kisa vadeli akiskanhigmin GOU ekonomisine
etkilerini inceledigimizde “kisa vadeli sermaye hareketleri” veya diger adiyla “sicak para”
“spekilatif” ve “asin dalgalanma ve akigkanlik” gibi faktorler igerdigi i¢in iktisadi
istikrarsizliklara anlik olarak neden olmaktadir. Bu istikrarsizligin odak noktasi kisa
donemli yabanci sermaye bollugunun neden oldugu doviz kurunda ulusal paranin agin
degerlendirilmesi olgusudur. Sicak para akimlari ulusal piyasalardaki yiiksek reel faize

yonelirken; kisa donemli doviz birikimi saglamakta, bu da ulusal paranin diger paralara

8 Yeldan, a.g.e., s.20-21.
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karsi deger kazanmasina yol agmaktadir. Boylece ithalat mallar1 ucuzlarken, ihracat geriler
ve buna bagli olarak cari islemler agig1 biiyiir. Bu sekilde gergeklesen iktisadi biiylime ise
disa bagimli ve reel faiz ile ddviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla dibe

vurabilir.”®

GOU’ler iizerinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir diger sonucu ise; Merkez
Bankalar’i agisindan bagimsiz bir para, faiz ve déviz kuru politikas1 izleme olanag:
birakmamalaridir. Sicak para hareketlerine denetimsiz olarak acik olan bir ekonomide atik
faiz ve doviz kuru birleserek tek bir finansal unsura doniismekte ve stratejik yatirim ve

ticaret hedeflerini igeren bagimsiz bir kalkinma stratejisi izleme olanagi kalmamaktadir.

Dolayisiyla bir yandan ticarete agik tiretken sektdrlerin gerilemesine, bir yandan da
asir1 rezerv birikimine ve ulusal tasarruf hacminin daralmasina yol agan bu siireg, ulusal
kaynaklarin verimli dagitilmasini bozarak ¢arpik ve istikrarsiz bir biiyiime trendi
yaratmaktadir. Reel iiretim sektdriinde yaratilan bu garpiklasmaya ek olarak Merkez
Bankalari’nin para otoritesi islevi giderek kisitlanmakta, ulusal ekonomilerin para
piyasalari da digsal Uyelerin spekiilatif dalgalanmalarinin altinda kontrolden ¢tkmaktadir.
Bu siire¢ altinda ulusal mali piyasalar giderek kisa vadeli sermaye akimlarinin denetimi
altina girmekte ve bu akimlarin yoniine bagli olarak yapay bir sisme ve daralma sendromu
g6stermektedir. Reel iiretim sektorleri boylece finansal kesim ile birbirinden giderek
uzaklasmakta ve ayni zamanda spekiilatif veya rantiyer kazanglari besleyerek gelir

dagiliminda adaletsizliklere neden olmaktadlr.91

Sonug olarak GOU’lerde uluslararasi sermaye hareketlerinin yaratacagi olumsuz
etkiler 6nceden goriilmeye ¢alisilmali ve ayn1 zamanda bu lilkelerde olumsuz etkileri en aza
indirmeye yonelik makroekonomik politikalarin uygulanmasi ve bir kriz aninda da bunun,
uluslararas1 mali piyasalara etkisinin en aza indirilmesi i¢in ¢alismalar yapilmasi

gerekmektedir.

 Yeldan, a.g.e., s.23
°! Yeldan, a.g.e., 5.23-24
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2.1. Sermaye Hareketleri Serbestliginin Ekonomik Etkileri
2.1.1. Sermaye Girisinin Etkileri

GOU’lerin ¢ogunda finansal serbestlesme hareketleri sonucunda disa. agilma
politikalar1 uygulanirken tilke ekonomilerinde hizla para girisi ve ¢ikisi yasanmis ve bu

slire¢ sonunda, iilkeler kendilerini yogun bir bor¢ bunaliminda bulmuslardir.

Geleneksel diisiinceye gore; GOU’lerde yurtici serbestlesme sonucu, faiz hadleri
yiikselince; bunun hem lilkede tasarruf oranini yiikseltecegi hem de yabanci sermayenin
GOU’lerce cezbedilecegi 6n goriilmektedir. “Yabanci sabit sermaye yatirimlari faize degil
karlt goriinen is alanina yonelir. Yabanci portfoy yatirim kararinda ise iilkelerarasi faiz
karsilagtirmasinin yan sira kar degisim beklentisinde rol oynadigindan, kiigiik faiz hadleri
kendi basina yabanci sermaye plasmanlarini cezbetmez. Ancak bir GOU, uluslararasi
finansal kurumlarinin telkin ettigi serbestlestirme politikalarini uygulayinca, uluslararasi
finans kuruluglar kredi agmaktadir. Biiylik ticari bankalarin fazla likitlerinin bulunmasi
halinde GOU devletinin ve 6zel kuruluglarin borglanma talepleri karsilanmakta ve sonugta
bu lilkelere finansal serbestlesme sonrasinda biiyiik yabanci sermaye girisi gézlenméktedir.
Bu da yerli paranin asir1 degerlenmesine sebep olmaktadir. Yerli paranin degerlenme
egilimine karst bir politika segenegi, ithalati artirmaktir. Dogrudan yabanci yatirimlar
sermaye mali ithalati gerektirdiginde bu problem ortaya ¢ikmaz veya hafifler. Kalkinmaya
yonelik yatirim mallari ithalatini arttirmak, sermaye girisinin degerlendirilmesinin en akilci
yoludur. Sermaye girislerini; ekonomideki verimi ve ihracatin giiciinii arttirmada
kullanmak ekonominin bor¢ &deme giiclinii arttirir ve gelecekteki dis soklara kars

ekonomiyi giiglii kilabilir.“*?

Ozellikle GOU’lerde sermaye girislerinin kur etkisini olumlu kilmak igin ithalat
uyartlirken, bu ithalat iilkenin iiretim potansiyelini genisletmekte kullanilmazsa, iilke

ekonomisi yabanci sermaye girisinden zarar gorebilir. Genel olarak GOU’lerde kisa vadeli

°2 Onder, Tiirel, a.g.e., 5.90.
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veya uzun vadeli sermaye girislerinin yerli paranin degerini yiikseltmesi ve ihracat
imkanlarinmn kisitlanmamasi i¢in devlet doviz piyasasina miidahale ederek kurun istikrarl
bir seyir izlemesini saglamak ig¢in ¢aligabilir. Devletin bu tarzda bir uygulamada bulunmasi
dahilinde, serrﬁaye girisi, lilkenin para tabanina kiyasla biiyliyecek ise yiiksek bir
enflasyonist etki yapabilir. Ayrica devlet uzun vadeli yatirim amagli sermaye girisini tesvik
edip kisa vadeli sermaye. girislerini engelleyerek; sermaye girisini caydirmak igin gesitli
uygulamalara gegebilir. Ancak bu uygulama bir GOU igin zordur. Bu durumda en rasyonel
tedbir enflasyon haddini diigtirerek faiz ‘hadlerinin de diismesini saglamaktir. Faiz
hadlerinin diisiirilmesi arbitraj imkanlarini azaltir ve uzun vadeli yatirimcilari ise

kagirmayacaktir.”
2.1.2. Sermaye Cikisinin Etkileri

GOU’lerde sermaye akimlari tutarsiz makro ekonomik politikalardan dogabilecek
gecici kar firsatlar1 avantajlarindan yararlanmak amaci ile, kisa vadede yliksek kazanglarin
beklendigi iilkelere kayabilmektedir. Sermaye akimlar1 olan iilkeler genellikle bu fonlar
olumlu karsilarken, bunlarin makro ekonomik agidan ve finansal yonetim agisindan bazi
sorunlar yaratacagi da bilinmektedir. Sermaye hareketleri 6zellikle de kisa donemler
itibariyle daha gok digsal etkilerden ya da ﬁlkedeki kredi kisitlamalarindan kaynaklanmakta
ise; ortaya ¢ikabilecek etkiler istikrarsizliklara yol agabilmektedir. Bu nedenle sermaye
akimlarinin gittigi bir ¢ok iilke, bunlarin istikrarsizlik yaratan etkilerini 6nlemek igin bazi
politikalar izlemislerdir. Bu iilkelerin ¢ogu biiylimeye yonelik bir ¢ergeve iginde siki makro
ekonomik politikalar izlerken bir yandan da bir 6nceki konularda da degindigimiz gibi

mali reformlar uygulamaktadir.

“Ulke ekonomisinde kur degisikligi beklentileri, ya da aktiflere el konmas: veya
yeni vergi uygulamalari gibi siyasal beklentiler tasarruflarin lilke disina ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Ancak devaliiasyon beklentisinden kaynaklanan sicak para éklmlarl bu
beklentiyi gergeklestirebilmektedir. Devaliiasyon beklentisi yerli paranin asiri deger

kazandig1 konusundan kaynaklanir ve bu konuyu da olusturan cari islemler agiklaridir.

%3 Onder, Tiirel, a.g.e., 5.90-91
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Ancak devletin doviz kurunu, sermaye kagirilmasini engelleyecek sekilde stirekli
ayarlanmasinda da sakincalar vardir. Bunlardan birincisi, devaliiasyonun ithal girdi
maliyetleri yolu ile enflasyonist etkisidir. Ikincisi ise devaliiasyonun yerli paré cinsinden

devletin dis borglarinin yiikiinii arttirmasidir.

Teorik olarak devaliiasyon beklentisinin yarattii bir sermaye ¢ikist tehlikesi
kargisinda devletin yapabilecegi faiz hadlerini yiikseltmektir. Devaliiasyonun biiyiik oranli
olacagina inaniliyorsa, yurti¢i faiz haddinin uluslararast faiz hadlerinin ¢ok iizerine
¢ikartilmasi daha .¢ok ise yarayabilir. Faiz haddinin bu sekilde kullanilmasi, yatirimi ve
sermaye birikimini yakindan ilgilendiren bir iktisadi degiskenin kar istikrari amacina tahsis
edilmesi demektir.”* Sermaye cikisinin yol agtigi devaliiasyon da, faiz yiikseltme tedbiri de

sonugta gelir dagilimin olumsuz etkileyebilir.“*

Kotii dis soklar olustugunda (Rusya Krizi gibi) ve bunlar gelismis politika hatalar
ile birlestiginde (uygulamasi gerektigi halde uygulanmamis istikrar politikalari, uyum
yerine kolay dis kaynakla gegistirilmis Odemeler dengesi bunalimlari) yerlesikleri ve
yabancilar1 devaliiasyon beklentisi igine sokarsa yerlesikler de, yabancilar da dolara hiicum
eder, yabancilarin parasi kagar, ihracatg; dévizini yurda getirmez, ithalat¢1 faturasini sisirir.
Gerekliligi agiksa uyarlama bekletmeden yapilmali, spekiilatorlere firsat verilmemelidir.
Her seye ragmen para kagmaya baglamigsa ve bunun nedeni genel olarak yatirimci
psikolojisi olarak degerlendiriliyorsa® uluslararasi sermaye hareketlerine ve ozellikle
spekiilatif amagl kisa vadeli sermaye hareketlerine miimkiin oldugunca bazi kisitlamalar ve

kontroller getirilmelidir.

% Dis soklardan kastimuz iilkenin 5demeler dengesini etkileyen digsal gelismelerdir. Ulke iginde bir kuraklikta
bu anlamda bir soktur. Ciinkii iilke ithalatini arttiracaktir.

% Yeldan, a.g.e., 5.94.

% Hakan Ercan, A¢tk Ekonomi Istikrar Tedbirleri ve Sicak Para: Tiirkiye, (ikinci Basim, Ankara: MPM
Yayinlari, 2000), s.26-27.
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2.1.3. Kiiresel Mali Krizler

“1990’larin ikinci yarisinda GOU’lerde gergeklesen finansal krizler ve kriz sonrasi
donemde makro diizeyde gergeklesen degisiklikler 6zel bir ilgiyi haketmektedir. 1995
Meksika Krizi, 1997 Giiney Dogu Asya Krizi ve bunu izleyen ylllafda Rusya, Arjantin ve
nihayet Tlirkiye’de meydana gelen krizler ortaya ¢ikis mekanizmalar1 ve sebepleri itibari ile
daha 6nce yasanan krizlerden ¢ok farkli degildir. Bununla beraber bu krizlerin 6ncekilerden

| aywrt edici Ozellikleri; krizlerden sonra uygulanmasi gereken ekonomik politikalar
konusundaki goriislerin degismis olmasidir. Bu degisikliklerin en 6nemli kismi, kur
politikalarindan gelmektedir. Daha onceki tarihlerde gelismekte olan iilkelerde yasanan
finansal krizlerden sonra ya ¢ipa uygulamalarina ya da kontrolli kur politikast
uygulamalarina yer verilmistir.*” GOU’lerde mali krizler sonrasinda 6zellikle de, son 20

yilda en yaygin olarak ¢ipa politikalar1 uygulanmistir.

Mali krizlerle karsi karstya kalan bazi iilkeler “d6viz kuru ¢ipasina dayali anti
enflasyonist istikrar programr” modelini uygulamigslardir. Bu uygulamalarin ortak 6zelligi,
hizli bir canlanma asamasini izleyen bir daralma sarkacini igermesidir. Sermaye
girislerinden kaynaklanan ve yerli paranin degerlenmesi ile desteklenen canlanma, cari
islem a¢igin1 buyltiir; agigin stirdiriilemez oldugu anlasildigt andan itibaren daralma
konjektorii baglar; agigin goreli bilylikliigii ne kadar fazla ise daralma da o derece derin
olur. Daralma konjektorii bilyiik boyutlu sermaye ¢ikislari ile birlesirse, bir finansal kriz de

giindeme gelebilir.”®

Bu konuda 6zellikle Asya Krizi’nden sonra g¢ipa politikalari tartisilmaya baslanmis,
“iktisat¢ilar tamamen serbest kur ya da tam dolarizasyon gibi ¢oziimleri giindeme
getirmislerdir. Bu tarihten sonra finansal kriz yasayan GOU’ler serbest kur politikalarini
daha ¢ok tercih etmislerdir. Arjantin, Tiirkiye, Malezya ve Meksika hari¢ diger Giiney

Dogu Asya iilkeleri bunlara birer 6rnek sayilabilir. Serbest kur uygulamasinin tercih

°7 E.Alpay Inan, “Finansal Krizler , Serbest Kur Ve Ekonomik Biiyiime”, Tiirkiye Bankalar Birligi
Bankacilar Dergisi, Cilt.13, Say1 41, (Haziran 2002), s.51.

%8 Korkut Boratav, “Dalgali Kur Ile Daraltic1 Politikalar Kabul Edilmemeli”, Ekonomik Forum Dergisi,
Cilt. 8, Say1.3, (Mart 2001), s.19.




72

edilebilmesi, bu iilkeler agisindan yeni durumlar yaratmistir. Ciinkii GOU’ler, 1980’lerden
bu yana kontrollii bir kur politika izlemis olmalar1 bu durumun biiyiimemis disg kaynakla
finansmanini son derece kolaylastirdigi, ayrica enflasyonist baskilar1 azalttig1 ve i¢ faiz
hadleri iizerinde parasal otoritenin kontroliinii zayiflattigini disiintirsek; bu iilkelerin
kendilerine alisik olmadiklar bir finansal yapi i¢ine girmis olduklarint séyleyebil'iriz. Bu
finansal yapi eski aligkanliklarin tamamen degismesini gerektirmektedir. Ciinkii serbest kur
politikasinin uygulandigi bir iilkede dis kaynak saglamak zorlasmakta ve dis kaynak
eksikligi ekonomik biiylime i¢in ihracat, i¢ talep, hatta kamu harcamalari gibi “aligiimamis”
degiskenlerin kullanilmasini gerektirmektedir. Ote yandan soyle ya da boyle kurun kontrol
edilmesi tizerine kurulan finansal politikalar son 15-20 yi1lda GOU’lerin ¢ogunda ekonomik

biiyiimenin dis kaynaklara dayanmasi sonucuna getirmistir.*

Bu baglamda ozellikle GOU’leri vuran finansal krizlerin ve bunu izleyen
“ekonomik ¢okiintiilerin en dnemli nedenlerinden sayilan sermaye hareketleri serbestligi
tartisilmaya baslanmig ve 6zellikle sicak para da denilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ne derece onemli oldugu arastirmalarda konu olmaya baglamistir. Sermaye hareketliligi
serbestligi baslangigta 6n goriildiigiiniin aksine sermaye birikimi diisiik iilkelere paranin bol
oldugu iilkelerden sermaye akisi saglamaktadir. Tam aksine o iilkelerden esasen kit olan
sermayenin dllsarlya kagmasina sebep olur. Ustelik yiiksek reel faizlerle iilkeye gelen
yabanci sicak para, yurt disina kaynak aktarir.“'®’ Boylece sermaye serbestligini segen
tilkelerin ekonomilerini krizle karsi karsiya birakir. Bu noktada ozellikle en ¢ok etkilenen

iilkeler Latin Amerika iilkeleridir.

“Sinirlarin  kalkmasi glimriiklerin ve yasaklarin azaltilmasi, para ve sermaye
piyasalarinin liberallestirilmesi anlamindaki globallesme en ¢ok uluslararasi sermayeye
yaramakta, bu sermaye biitiin diinya mali sermaye piyasalarini gdzeterek, karli alanlara ani
giris ve ¢ikislar yapmaktadir. Bu giris ve ¢ikislar spekiilatif oldugu gibi manipiilatif de
olabilmekte ve ilgili iilkelerin 6nce mali piyasalarinda daha sonra da reel piyasalarinda

dalgalanmalar meydana getirebilmektedir. Unlii para spekiilatorii Saros’un 1992 yilinda

% nan, a.g.e., s.51-52.
100 Ege CANSEN, “Sermaye Hareketleri”, http:// www.hurriyetim.com.tr/, (24.10.2002), s.1




Ingiliz Sterlini’ne karsi aldigi pozisyon, bu para birimini Avrupa déviz kuru
mekanizmasinin digina itmis, 1997 Asya Krizi’nde de yine spekiilator ve manipiilatorlerin
¢ok onemli fonksiyonlar gordiikleri tartisilmistir. Ulkemizde de gerek 1994 Krizi’nde
gerekse de 2000 Kasim ve Subat Krizleri’nde yine 5-7 milyar dolar civarindaki sicak

paranin ani ¢ikislar krizlerin derinlesmesinde etkili olmustur.«!!

Finansal krizin etkilerine baktigimizda; “eger bir lilkede doviz kuru sabit veya yari
sabit bir kur politikasi geregi denge gereginden sapmissa; finansal aracilarin kisa vadeli ve
doviz cinsinden borglar1 ve uzun vadeli / yerli para cinsinden alacaklar1 varsa, banka
bilangolar: geri dénmeyen borglarla bozulmus durumdaysa, bankalarin &deyememe ve
organizasyon bozuklugu sorunlari var demektir. Boyle bir durumda parlayan devaliiasyon

finansal soklarin biiytikliigiint siddetle arttirmaktadir.

Kur iizerinde spekiilatif bir atak ortaya giktiginda politika segenekleri iklim yaratir.
Kuru korurﬁak igin faiz oranlarint kullanmak, 6rnegin faiz oranlarini diistirmek, dovize
saldirtyr arttirirken; faiz oranlarini yiikseltmek de borg yiikiinii agirlastirarak bankacilik
sektoriinii daha da kétii duruma diisiirmektedir.“'® Bu gibi makro ekonomik gdstergeler

krizin hangi boyutlarda yaklastigini anlamli bir sekilde yansitabilir.

2.1.4. Uluslararasi Finansal Krizler ve Bulasma Etkileri

1990’11 yillardaki para krizleri ii¢ bolgesel dalga halinde ortaya ¢ikmistir. 1992—
1993 yillarinda Avrupa’da yasanan ERM (Avrupa D&viz Kuru Mekanizmasti) krizi, 1994—
95’te Latin Amerika’da goriilen kriz ve giiniimiizde Asya’da hala siire gelen para krizi. Peki
neden krizler bolgesel dalgalar halinde olmaktadir? Bu sorunun cevabi krizlerin bulagici

veya yayilma 6zelliginin ardinda aranmaktadir.

" Muhammed Akdis, “Globallesme, Global Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”,

http://makdis.pamukkale.edu.tr , Pamukkale Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, (24.10.2002),
s.26.

192 Turan Yay, G. Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, (Istanbul: ITO yayinlari, Yayin no:47,2001), s.26.
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“Farkli iilkelerde esanli olarak ortaya g¢ikan krizlerle ilgili ileri stiriilen bir tez,
tilkelerin kendi iglerinde benzer kirilganliklar tasidiklari ve bu ylizden ortak soklarla
sarsildiklar belirtilmektedir. Ortak soklarin olmadigl durumlarda ise, bir kriz bir iilkeden
digerine gesitli kanallarla yayilmaktadir. Bu kanallardan biri, iilkelerin birbirleriyle olan
ticari ifiskileridir. Birbirleriyle ticari iliskileri olan iilkelerden birinin devaliiasyon yapmasi,
diger lilkelerde rekabet edebilirligi saglamak i¢in devaliiasyona zorlayabilir. Buradaki gecis
etkisi sadece llkelerarasi ticaretin genisligine degil, rakip olmalarina da baglidir. Ticari
baglarlri disinda, finansal piyasalarin karsilikli bagliligi, ortak kredilerinin borglanma veya
kredilerinin portfdylerinin karsilikli bagimli olmasi ya da yayilma etkisini saglayan
kanallardir. Asya’da oldugu gibi piyasadaki bir litikitite eksikligi durumunda borg verenler
ve yatirimcilar diger piyasalardaki aktiflerini likit hale getirmeye g¢aligmaktadir. Borg
verenler her piyasa hakkinda bilgiye sahip olmadiklar1 ve yeni bilgi de maliyetli oldugu
i¢in, bir {ilkedeki borglular 6demelerini yerine getirmediginde diger tilkelerdeki borglari da
geri ¢agirmaktadirlar. Bu da yatirimcilarin “siiri” (herding) davranisi ile yayilma etkisini
hizlandirmaktadir.«'®® Ayrica bulagma etkisi, komsu iilkelerin, krizin maliyetini diigtirmek

icin birlikte devaliiasyon yapma taahhiitleri nedeniyle de ortaya gikabilir.

Spekiilatif amagh sicak paranin yiiksek oranlarda kar saglama giidisiiyle o iilkeden

diger iilkeye denetimsiz olarak girmesi de bulagma etkisinin oranin1 etkileyecektir.

2.2. Sermaye Hareketliginin Kontrolii

Ozellikle AGU ve GOU’lere dogru basi bos yonelen sermaye hareketleri ve kisa
vadeli sermaye hareketleri tilkelerin finansal yapilarina ve 6demeler dengesine olumsuz
etkiler hissettirir. Bundan dolayr sermaye akimlarinin gittigi her iilke istikrarsizlik
yaratabilecek tiim risklerin iistesinden gelebilen bir yapiyr olusturacak politikalar

izlemelidir.

1% yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s.27.

Anadolu Universites-
Merkez Kiitiphane
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“Sermaye hareketlerinin  kontrolii; sermaye kagirilmamasi ve spekiilatif
miidahalelere kars! kar istikrarini korumak i¢in alinan bir tedbirdir. Uluslararasi nitelikte
finansal islemleri dis ticaret ve turizm gibi dig alemle is yapan sektorlerin faaliyetlerini
etkileyemeyecek sekilde klsltlamaktédlr. Genel olarak GOU’lerin sermaye hareketlerinin
kontroliinde basarisizliklart duyulmus sanki bunu yapmak imkansiz gibi bir izlenim
yaratilmistir. Sermaye hareketlerini kontrol edebilme kolaylig1 ve zorlugu kismen GOU’nin
cazip finansal piyasalara cografi yakinlig1 ve iilke disinda ¢aligan yurttaslarinin ¢ok olmasi
gibi etkenlere baglidir. Ornegin ABD finansal piyasalarinin Latin Amerika iilkeleri
yurttaglar (6zellikle Meksikalilar) iizerindeki cazibesidir. ABD’nin yerlegik olamayanlarin
finansal gelirlerini vergilendirmemesi ve uzun Meksika siniri tizerindeki biiyiik trafik,

tilkenin sermaye hareketlerini denetlemesini zorlastirmaktadir.

Kontroliin etkinliginde ikinci énemli faktor, ekonominin makro ekonomik istikrari
ve buna bagl olarak yabanci finansal aktiflerin goreli cazibesidir. En 6nemli konu olarak
sermaye hareketlerini kontrol politikasinda kararlilik ve idare, kontroliin etkililiginde

belirleyicidir.'*

Ulkelerin sermaye hareketlerine getirdikleri kisitlama ve “kontrollerde bekledikleri

faydalar genelde su konularda yogunlagmaktadir:

e KVSH’nin artmasi ile olusabilecek d6viz kuru istikrarsizliklar1 ve 6demeler
dengesi krizlerinin 6nlenmesi

e Yurtici tasarruflarin yurti¢i yatirimlarda kullaniimasini saglamak ve
yabancilarin yurtigi liretim faktorlerini sahip olmalarini sinirlamak

e Yurtdigina gikabilecek sermaye akimini 6nlemek

e Yurtici dengeleri uluslararasi faiz ve kar dalgalanmalarindan kisaca dis

soklardan korumak

Bu beklenen faydalarin istikrarli bir makro ekonomik yapi iginde sermaye

kontroliinii siirdiiren iilkeler i¢in ne kadar saglandig1 tartisiimaktadir. Ozellikle de tasarruf

1% Onder, Tiirel, a.g.e., s.98.
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actklar1 bulunan iilkelerde sermaye kisitlamalarinin ekonomi politikalarindaki etkinligi kisa

dénem igin gegerli olmaktadir.”'%

2.2.1. Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi

“Sermaye hareketlerini azaltmak i¢in Onerilen bir tedbir, uluslararasi sermaye
islemlerinin vergilendirilmeéidir. Uzun vadeli yatirmalari caydirmamak igin sadece kisa
vadeli sinir &tesi sermaye hareketlerini vergilendirilmesi dnerilmektedir. Tobin, uluslararasi
finansal islemleri % 1 oraninda bir vergi salinmasini 6nermistir. Ancak kisa vadeli-uzun
vadeli sermaye islem ayrimi zor olabilecegi gibi, biitlin ilkelerin bu vergiyi

uygulamamalari halinde hig biri tek basina uygulamak istemeye:bilir.”106

“Finansal piyasalar her zaman igin mal piyasalarina oranla daha fazla degiskenlik ve
dalgalanma gosterir. “Derin” finansal piyasalar bile siirli psikolojisi etkilerlerinden
bagimsiz degildir, yani spekiilatif balonlar her ekonomide olabilir. Her iilkenin kendi
Merkez Bankast bu tiirli etkilerle kismen de olsa bag edebilir. Ancak diinya genelinde
uluslararas1 bir Merkez Bankasi yoktur ve kiiresel diizeyde sermaye hareketlerine bir

denetim (kiiresel sterilizasyon ) s6z konusu degildir.”'"?

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesini literatiirde en ¢ok savunan
Bhagwati ve Krugman bile artik sermaye hareketlerinin denetiminden yana
goriilmektedirler. Harward Universitesi’nde Uluslararasi Siyasi Ekonomi Profesorii olan

Dani Rodrik ise su sozleri ile vergileme taraftar1 oldugunu belirtmistir:

“ Hiikiimet ciddi bir cari dengesizlik olusturdugu takdirde kisa vadeli sermaye girislerine vergi
koymaya hazir olmalidir (6rnegin munzam karsilik olarak) ve programda eksik olan unsurun, gelir
politikalarina da uygulanmaya koymalidir.”'%®

19 Akman, Modern Diinyadaki En Biiyiik Ekonomik Kriz..... s.49.
19 Onder, Giirel, a.g.e., 5.98.

197 Ercan, a.g.e., s.54-55.

108 Ercan, a.g.e., s.73.
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Finansal piyasalara baktigimizda; Sili’nin, kisa vadeli sermaye hareketlerinden vergi
aldigin1 gorebiliriz. Sili 1991 yilindan bu yana iilke sinirlarina giren her portfoy
yatirimlarindan bir depozito seklinde % 30 oraninda vergi uyguluyor. Dolayist ile iilke para
girislerini bir sekilde 6nlemis oluyor. Fakat bunun dezavantaji; bu uygulanan verginin bir
yan etkisinin olmasidir. Bu yan etkiyi ise soyle agiklayabiliriz: Sili kokenli hisse .
senetlerinin % 75’1 arttk New York Borsasi’nda iglem gorilyor ve para arayisindaki
sirketler boylelikle yurt digina gitmis oluyorlardi. Bu kati uygulamayi Sili 1998 yilinda

biraz yumusatmistir.

2.2.2. Spekiilatif Saldirilarin Mekanigi ve Karsi Tedbirler

Sabit doviz kuru rejimlerine karsi yapilan spekiilatif saldirilar yeni bir olgu olmakla
birlikte, 1992°den bu yana artan sermaye hareketlilizgi ve onu izleyen _bijyiik krizler
nedeniyle bilyiik Merkez Bankalari’nin ne tiir savunma 6nlemleri alabilecegi bir ¢ok defa
glindeme gelmistir. Biitiin tedbirler hem d6viz piyasasina mﬁdahaleyi hem de kisa saticilara
kredi arzini denetlemeyi icermemekte ve heniiz denetlenmemis kimi yontemler
Onerilmektedir. Para krizi sirasinda standart savunma ise faizleri yiikselterek kisa saticilari
sikistirmaktir. Ancak bu biiylik Merkez Bankasi’nin borg¢ vermeyi siirdiirmesi ve bir
anlamda kendisine yapilan saldiriy1 da i¢ kredi talebi genislemesinden tavan faiz iizerinden
kismen finanse etmesi demektir. Bu savunmanin dayandigi nokta spekiilatoriin finansman
maliyetini, beklenen devaliiasyondan gelecek sermaye kazancindan daha yiiksek
kilmaktadir. Bu yontemin sakincasi ise; spekiilatorii sikistirmanin sonucu olarak, faiz

maliyetini spekiilator disindaki kesimlerin de 6demesidir.

Saldirida ilk savunma hatt1 sterilizasyondur. Merkez Bankasi’nin sattidi doviz
nedeniyle daralan parasal taban Merkez Bankas’’nin satin aldigi kamu kagitlari ile
dengelenmeye c¢alisilir. Sterilizasyonun basarist ve boyﬁtu tilkenin doviz rezervleri ve
disaridan saglanabilecek taze kaynak ile siurlidir.'” Finansal krizi yasayan iilkelere IMF

destekli para saglanmasinin ve kredi agilmasinin sebebi de budur. Sterilizasyon, beklendigi

1 Ercan a.g.e. s.56.

Anadolu Universites-
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kadar bagar1 getirmezse kisa vadeli faiz oranlart artirilir. Yerli para cinsinden borglanarak
kisa pozisyon almanin maliyeti yitksek tutulur. Ancak faizlerin yiikselmesinin etkileri

. e . . . 110
ekonomide hemen hissedileceginden bu savunma girisimleri uzun stirmez.

2.3. Ulke Deneyiminden Ornekler
2.3.1. 1990’larda Yansanan Krizler ve Sermaye Hareketlerinin Rolii

“1990’larda yasanan krizlerin pek ¢ok ortak Ozelligi vardir ama hi¢ bir kriz
birbirinin aynisi degildir; &zellikleri ve bunlarin goreli agirliklari birbirinden farklidir.
Ornegin 1990’1 yillarin basinda AB iilkelerinde ¢ikan ve bir para krizi olan ERM Kcrizi,
siki para politikalarindan kaynaklanan bir krizken; Meksika Krizi asir titketim, Asya Krizi
de bir asir1 yatirim krizi 6zelligi tasimaktadir. Ancak bazi ortak 6zellikleri paylastiklari da
aciktir. Her licli de temel makro ekonomik degiskenlerdeki sorunlardan degil, daha ¢ok
sabit, yari—sabit ve ortak bir para birimine bagli doéviz kuru sistemlerinden ve yogun
sermaye giris/cikislarindan  kaynaklanmigtir. Meksika ve Asya da bunlara ilaveten
bankacilik kesimi sorunlar1 da etkili olmustur. Rusya ve Brezilya krizlerinde ise hakim
etken makro ekonomik temellerdeki Bozukluklardlr. Simdi bu krizleri tek tek ve 6zellikle
de sermaye hareketleri ve stcak para giris-gikiglarimin etkisi iizerinde yogunluklu

duralim:”*!!

2.3.1.1. ERM Krizi (Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi), (1992-93)

“1992 yilinin sonlarina dogru AB {ilkeleri arasinda ortaya ¢ikan dev boyutlu
sermaye akist Ingiltere, Italya ve Ispanya’min Avrupa Para Sistemi’nin déviz kuru
mekanizmasinin digina ¢ikmasina neden olmustur. 1993 yilinda ise ikinci bir sermaye akisi

dalga yaratmis ve Fransiz Frangi’nin 6ngériilen degisim bandinda kalmasini saglamak

"% By durumda IMF yerli finans kurumlarinin spekiilatorlere ozellikle de yabanct spekiilatoriere kredi
verilmemesini onermektedir.
""!'Yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., 5.30.
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amaci ile d6viz kuru bandinin genisletilmesi y6niinde bir kararin alinmasina yol agmuistir.
Takip eden yillarda gelismeler sasirtict bir sekil almistir: Fransa, Frank’i kullanmayi
reddetmis ve Alman Marki karsisinda dar dalgalanma bandina dénmiis, bu arada ERM’den
¢ikisin ardindan yiikselise gegen Ingiltere ekonomisi Pound’u ERM’den ¢iktig1 diizeylere

geri getirmistir. ERM’de meydana gelen krizler spékiilatif saldirilara iyi bir 6rnektir.”''?

Kriz siirecince Ingiltere ve Fransa doviz kuru rezervlerine bir kisitlama
koymamiglar ve uluslararasi piyasalardan borglanmak igin gerekli kredibilitelerini
korumuglardir. Para birikimlerini dalgalanmalardan korumak ig¢in yurti¢i faizleri yiiksek

tutmuslardir. Bu olgunun dolayli sonucu “yetersiz talebe bagli igsizlik” olmustur.

Sistemde yiiksek enflasyonlu olan iilkelerde (Ingiltere, Ispanya ve Italya) siki para
politikalari, faiz oranlarini diger ERM iilkelerinden farkls kiliyordu. Bu yiiksek faiz
oranlarinda yabanci sermayeyi cezbediyordu. Bu iilkelerdeki faiz oranlari Almanya’dan
yiiksek oldugu igin, Almanya’dan borglanip bu iilkelerde yatirim yapmak karli oluyordu.
Sermaye akisinin yaklasik 300 milyar dolar oldugu tahmin ediliyordu. Sermaye akisi bu

iilkelerin paralarini asir1 degerli hale getirip cari dengelerini bozmaya basliyordu.' "

1990’larda para sihirbazi olarak anilan “George Soros’un krizin tetigini ¢ekmede
oynayacadi rolii de biiyiiktiir. Soros daha isin basinda Sterlin’deki devaliiasyon olasiligini
kisa donemli krediler seklinde yaklagik 15 milyar dolarlik kisa pozisyon almistir. Kisa
pozisyonun amaci doviz kuru rejimindeki bir ¢okiisten kar etmektir ve Soros kendi

satislariyla bu ¢okiisii hazirlamaya calismistir.”' '

Sonu¢ olarak ERM Krizi’ni yaratan etkenleri kisaca sOyle toparlayabiliriz:
“Ozellikle ABD oranlarina gore, faizleri yiiksek olan Avrupa iilkeleri faiz oranlarinin
yabanci sermayeyi bu istikrarli bolgeye ¢ekerek sermaye akisini saglamasi tilke paralarinin

asirt degerlenmesi ve cari agiklarin artmasi en 6nemli faktordiir. Ikincisi ise; Avrupa

"2 Mesut Aslanbag, Necmi Odyakmaz, “Para Krizleri” Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel
Miudiirligii, www.foreigntrade.gov.tr , (27.10.2002), s.8.

' yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., 5.37.

114 Aslanbag, Odyakmaz, a.g.e., s.8.
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tilkelerinde krizden &nce uygulanan nispeten gevsek maliye politikalariyla siki para
politikasinin sonuglarinin verimli olmamasidir; cari agiklar1 finanse etmede gerekli olan
yabanci sermayeyi ¢ekmek igin yiiksek tutulan faiz oranlari yatirim ve is yaratmayi
engellemis ve daha sonra resesyona yol agmistir. Ayrica paralarint Alman Marki’na
baglayan diger Avrupa tilkeleri de Almanya’nin bu siki para pblitikalarma uyumlasmasxnl
zorunda kilarak onlari da resesyona itmistir. Biitlin bu faktérlere gére ERM Krizi,
sabitlenmis doviz kurunun, asir1 degerli paralarin, finansal liberalizasyonun, g¢eliskili
politikalarin ve uluslararasi sermaye piyasalarindaki spekiilatif davraniglarin bir sonucu |

olarak olusan bir para krizidir.”'"?

2.3.1.2. Meksika Krizi (1994 — 1995)

“1980°li yillarin ortalarindan itibaren Meksika ekonomisinde baslayan yapisal
degisim ve reform siirecinde istikrarli biiyiime ﬁedeﬂenmistir. 1994 yilinda para politikasi
uygulanmasinda ©nceden belirlenmisl déviz kuru rejiminin korunmasi ancak zayif
bankacilik sisteminin etkilenmemesi kosuluna bagl kilinmistir. Ne var ki Meksika parasi
olan Pezo’nun asir1 deger kazanmasi ekonomik dengeleri bozmugtur. 1990’l1 yillarda
finansal sabitlesme ve biiylik sermaye girisleri ile birlikte olusan kirilganliklara ilaveten
1990 yilinda ekonomide yasanan i¢ ve dis soklar, doviz kuru bask: altinda iken Aralik

1994°de bir 6demeler dengesi krizine ve”''

saf bir finansal krize yol agmustir.

Saf finansal kriz derken; sermaye hareketlerinin hacim ve hizinin krizin Gnemli bir
unsuru olarak ele alinmasini kastetmekteyiz. 1990-1994 yillar1 arasinda Meksika’ya 104
milyar dolar sermaye girerken; bu miktar o dsnemde GOU’lere akan toplam sermayenin

%20’sini olugturmakta idi.

Bu sermaye akigi Meksika ekonomisinin cari dengesinde nemli bir agi3a neden

olmustur. Ozel sektore agilan banka kredilerinin hacmi ve yogunlugu biiyiirken; para

'3 yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., 5.32.
1 Alparslan, a.g.e., 5.36-37.
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degerlendi ve dovizi tutabilmek zorlasti. Diinya genelinde artan uluslararasi faizler krizi

tetikledi ve para iilke digina kagti.

1995’de ABD, Meksika i¢in 20 milyar dolarlik bir paket hazirladi. Meksika’nin para
krizi béylece tam bir iflas haline dontismedi. Yine de Meksika’da iki yil siirgn bir

durgunluk yasandi. Baskan Zellillo’nun uyguladi8: istikrar paketi enflasyonu %50’lerden

% 15’lere kadar indirdi.""’

Genel olarak Meksika Krizi’nin temel nedenleri arasinda kisa vadeli sermaye
girisleri ile finanse edilen biiylik cari islemler a¢iginin bulunmasi, dolayisiyla dig
yiikiimliiliiklerinin artmasi, kamu borglarinin kisa vadede yogunlasmis olmasi, hiikiimetin

likit almamast ve giivenirsizligi ile siiregelen bankacilik krizleri etkilidir.

Diger bir yandan “kurun istikrar1 enflasyon oraninin diismesi ve faiz gelirinin cazip
olmasi yabanci portfdy yatirimlarini Meksika’ya g¢ekiyordu. Meksika’da cari agiklarini
sermaye girisleriyle kolayca finanse ediyordu. Meksika’'nin yabanci doviz rezervleri

1990°da 9.4 milyar dolardan 1994’te 25.7 milyar dolara ¢ikmustir, '

1994 yili baslarinda hissedilmeye baslayan kriz sinyalleri sonucu yatirimcilarda
pezonun yakinda devaliie edilecegi beklentisi yaratti. Bunun yani sira “Ekim 1993’ten
itibaren para politikasini sikistirmaya baslayan ABD’nin 1994 Subat’indan baglayarak
asamali olarak faiz oranlarini yiikseltmesi iilkeye giren sermaye hareketini azaltti. Kamu
aciklarin1 azaltmak igin gerekli olan siki maliye ve kredi politikalar1 rafa kaldirildi; tek
yapilan sey, kurun bandin en alt sinirina diismesine izin verilmesiydi. Bunun yaninda se¢im
zamanl siyasi belirsizlik de isin igine girince sermaye ¢ikislari artt1 ve doviz rezervleri hizla
eridi. 1994’iin Ocak ayinda 29 milyar dolar olan déviz rezervi Nisan Ekim arasinda 16
milyar dolar ve Aralik’ta da 6 milyar dolar oldu. IMF’ye gore; devaliiasyon oncesi bu
sermaye ¢ikist dOviz rezerv erimesi, yabanci yatirimcilarin kagisindan ¢ok Meksika

»119

vatandaslarinin  spekiilatif pozisyon almalarindan kaynaklaniyordu. Bunlarin

""" Ercan, a.g.e., 5.36.
'8 yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s.34.
"9 yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s.34.
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sonucunda ise Pezo %15 devaliie edildi. Daha sonra dalgalanmaya birakild: ve borsa ¢okti.

Faizler yiikseldi ve bankacilik sistemi de krizden payini ald.

Yayilma etkisi goriilen Meksika Krizi’nden, Arjantin ve Brezilya’da kotli anlamda

etkilendi. Bu lilkelerde de ABD tarafindan yapilan yatirimlar azaltildi.

_ ,
2)
3)

4)

5)

2.3.1.2.1. Meksika Krizinden Cikarilan Dersler

“Sabit veya yar sabit kura dayali istikrar politikalarinin ilk etkileri olumlu olsa da
orta ve uzun vadede asir1 degerli doviz kuru yaratacak cari agiklara yol agtig1.

Genis cari agiklari, kisa vadeli yabanci sermaye ile finanse etmenin ciddi sorunlar
yarattig1,

Portfdy yatirimlarinin, kisa vadeli sermaye akimlarinin asir1 sekilde degisken ve
istikrar bozucu oldugu,

Bankalarin denetim ve diizenlemelerinin yapilma geregi zayif bankacilik, krizin
baslamasina yol agtif1 gibi Merkez Bankasi’nin kriz zamaninda faiz oranlari silahint
kullanmasini da engelledigi,

Finansal islemlerdeki seffafligin yat1r1m01lar1n giivenini tesis etmede ¢ok Onemli

2120

rolii oldugu gibi unsurlar Meksika Krizi’nden alabilecegimiz en onemli

derslerdir.

Uzerinde durdugumuz bu derslere ragmen, diinya ekonomisini biiyiik olgiide

etkileyen Asya Krizi’'nde de (1997-98) ayni unsurlarin mevcut olmasi yeterince ders

alinmadigini1 géstermektedir.

120 Yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s.34-35.




2.3.1.3. Asya Krizi (1997-1998)

1990-1996 _ylllarl arasinda Asya iilkelerinden Endonezya, Malezya, Filipinler,
G.Kore ve Tayland’in geleneksel igsel ve digsal makro ekonomik kosullarda goriiniirde bir
rahatsizlik yoktu. Bes Asya iilkesinin genel ekonomik bazda; biitge fazlalari, tek haneli ve
ihmli enflasyon oranlari, yiiksek yatirim ve tasarruf oranlari, yiiksek biiylime hizlari, artan
stirdiirilebilir net sermaye girisi, diisiik issizlik oranlari gibi tiim ekonomik gostergeler

normal bir izlenim sergiliyordu.

Uluslararasi ekonomik kosullara baktigimizda ise; ABD, Japonya ve birgok

GOU’de faiz oranlar diisiik, biiylime orani ise (Japonya harig) yiiksekti. Dolayisiyla
geleneksel makro ekonomik gostergeler bir kriz olacaginin isaretini vermiyordu. Asya Krizi
diger krizlerin aksine 6nceden tahmin edilemedi Derecelendirme kuruluslarinin tilke borg
derecelendirmeleri, yabanci kredilerdeki iilke risk primleri ve borsa indeksleri kriz

oncesinde belirgin bir'?' degiskenlik hissettirmedi.

“Bu krizde temel teskil eden nedenlerin basinda, ne kamu agiklart ne de kamu
kesiminin 6nemli miktardaki bor¢ stoku yer almaktadir. Krizin temelinde, 6zel sektorde
tilketimdeki artis degil, yatirimlardaki artis yatmaktaydi. Bu nedenle de cari agiklar kriz i¢in

bir sorun teskil etmiyordu.

Bunun yaninda yanls bir bigimde yonlendirilen finansal serbestlesme
diizenlemeleri sonucu, i¢ finansal piyasalarin kirilganliginin artmasi ile ¢ok fazla
miktarlarda degiskenlik gésteren ve 6nemli boyutlara ulasan sermaye hareketleri ve sicak

para hareketleri, krizlerden sorumlu tutulmaktadir.

Asya Krizi’'nin onceki krizlerden bir farklilig1 da yarattig1 bolgesel ve uluslararast
etkidir.”'?* Kriz sonrasi uzun bir siire resesyon yasanmis, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu

bir ¢ok tilkede durgunluk sinyalleri goriilmeye baslanmisti.

'2l Mustafa Ozer, Finansal Krizler , Piyasa Basanisizliklari ve Finansal Istikran Saglamaya Yonelik
Politikalar (Ikinci Basim, Eskisehir: Anadolu Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yayinlari, 1999), s.101.
12 Bzer, a.g.e., s.101-102

Anadolu Universitest,
Merkez Kitliphane

-



84

“Asya Krizi’nin bolgesel olarak yarattig1 sorunlar ise, ulusal paralarin 6nemli 6lgiide
deger kaybetmeleri, borsalardaki ani diisiisler ve iilkelerde bas gdsteren durgunluktur. Artan

issizlik ve yolsuzluk, sirket iflaslar1 da krizin nemli sosyal maliyetleri arasindadir.”'?

2.3.1.3.1. Krize Yol A¢an Makro Ekonomik Kosullar

Once Tayland’da baglayan ve Asya’nin 6zellikle 5 iilkesini (Tayland, G.Kore,

Filipinler, Malezya, Endonezya) vuran Asya Krizi’nin kronolojik olusumu su sekildedir:

“1989 sonrasinda dar bir bantta (1$=B25-25.5) dolara baglanan Tayland parast
Baht’la ilgili olarak, 1996’nin sonunda ihracattaki diisme, cari agiklardaki agiklar, sisen
gayri menkul fiyatlarinin diismeye baslamasi ve bazi finans sirketlerinin zor duruma
diismesi ile devaliiasyon beklentisi artti. Merkez Bankasi’nin kuru tutma girigimi igin
piyasaya yaptigi yogun miidahaleler ve sirketleri desteklemek igin likitite vermesi,
sermayenin kagmasina ve uluslararasi rezerv kayiplarina yol agti. 1997 Temmuz’unda sabit
kur kaldirilip Baht devaliie edildi. Baht’in devaliiasyonu Giiney Dogu Asya bdolgesinde
finansal panik yaratti. Baht’in devaliiasyonundan soﬁra Filipinler Pezosu’nun
dalgalanmasina izin verildi. (11 Temmuz 1997) Malezya da Ringgit’in sabitlenmesini
kaldirdi. (14 Temmuz 1997) IMF, Tayland’la 14 Agustos’ta anlagsma paketini
imzaladiginda Endonezya da Rupiah’1 dalgalanmaya birakti. Déviz piyasasi baskisi nedeni
ile Tayvan da yeni Tayvan Dolar’’n1 17 Ekimde dalgalanmaya birakti. Hong Kong para
kurulunu savunmak i¢in faiz oranlarini yiikseltti. Bu Heng Seng indeksinde kesin bir diisiis
yaratti. IMF’nin Endenozya’ya yardim paketinden sonra da Rupiah’taki deger kayb1 siirdii.
G.Kore’de para bandini genisletip Aralik’ta IMF ile 35 milyar dolarlik yardim anlagmasi

yaptiktan sonra bandi kaldirarak Wor’u dalgalanmaya birakt:.”'**

12 Ozer, a.g.e., s.103.
124 Yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s. 35-36.
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Genel olarak krizden 6nce bu iilkelerin hepsinde ortak bazi ekonomik olumsuzlar
goriilmektedir. Cari agik, asir1 borglanma, artan reel doviz kuru, ihracatta azalma, kisa
vadeli yiiklimliiliiklerde artma, donmeyen kredilerde artig, banka ve sirket bilangolarinda

bozulma ve 6zellikle sirketlerde diisiik sermaye oranlart...

Belirttigimiz bu “ekonomik olumsuzluklari yaratan temel nedenleri ise su sekilde

siralayabiliriz:

Ilk neden kisa vadeli global &zel sermaye akimlarina yol acan liberalizasyon
politikalaridir. Dogu Asya iilkeleri 1990’lardan itibaren hem deregiilasyona hem de
sermaye hesaplarini disa agmay1 igeren hizli bir finansal liberalizasyon siirecine girdiler.
Ancak bu liberalizasyon kismi ve sagliksizdi. Finansal sekt6re giris engelleri, sirketlerin
bor¢lanmayla finansmanina iliskin sinirlar, faiz oranlar1 ve borglar {izerindeki diizenleyici
kurallar kaldirildi. Buna karsilik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girisinde ve
bankacilik  sektoriinde yabancilarin  miilk edinmesi  konusundaki  sinirlamalar
sirdiiriilmistiir. Bu konudaki ihtiyatliklilik kisa vadeli portfoy fonlarinin girisinde
gosterilmemistir. Ancak yine de iilke uygulamalarinda farkliliklar vardir. Endonezya
sermaye kontrollerini en erken kaldiran, kisa vadeli sermaye girislerine izin veren iilke
olmustur. Tayland 1993’de yabanci sermayeyi ¢ekmeye yardimci olabilmek igin bir
hiikkiimet kurumu olusturmustur. Malezya, kisa vadeli sermaye hareketlerine uyguladigi
bazi kontrolleri siirdiirmiistiir. Kore ise istisnai olarak, en azindan kagit iistiinde kisa vadeli
sermaye hareketleri tizerinde kuskuculugunu siirdiirmiis ama yine de uluslararasi

bankalardan kisa vadeli olarak yogun bir sekilde bor¢lanmaya izin vermistir.”'?

Asagidaki Tablo’da finansal krizi gegtikten sonra serbest kur rejimine gegmis olan
dort iilkenin kriz 6ncesi (1994-1947) ve kriz sonrasi (1998-2000) donemlerinde cari
islemler dengesi ve sermaye hareketleri verilmistir. Veriler yi1l bazinda ortalama ve milyon

dolar cinsindendir.

1% Yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., 5.36.
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Tablo.9 Kriz Oncesi ve Kriz Sonras1 Asya Ulkeleri Igin Bazi Segilmis Veriler
(milyon dolar)

Tayland | G.Kore | Endonezya | Filipinler

Cari islem dengesi

Kriz Oncesi(1994-1997) -9.838 | -10.887 -5.444 -3.309
Kriz sonras1 (1998-2000) | 12.013 | 25416 5.956 6.179
Sermaye hareketleri

Kriz 6ncesi(1997-1997) 10.377 | 10.684 6.086 7.051
Kriz sonras1 (1998-2000) | -11.790 | 5.684 -7.825 -2.415

Kaynak: IFC Statistical Yearbook

“Gliney Dogu Asya’da, krizden en ¢ok etkilenen bes lilkeden (G.Kore, Endonezya,
Filipinler, Tayland, Malezya) Malezya hari¢, dordii krizden sonra serbest kur rejimine
geemislerdir. Tablo 9°dan da goriilebilecegi gibi bu dort iilkeden tigiinde kriz sonrasi dis
kaynak girisi tersine donmiis ve iilkeden sermaye ¢ikisi olmustur. G.Kore agisindan,
krizden sonraki iki sene ise sermaye girisi gergeklesmistir. Net sermaye girisi son iki
senede (1999-2000) artmasinin en 6nemli nedeni; 2002 yilinda diizenlenen Diinya Futbol
Sampiyonasi igin gerekli yatirimlarin gergeklestirilmesidir. G;Kore bu gercevede yaklasik

olarak, 7 milyar dolarlik bir yatirim yapmistir. Dolayisi ile istisnai bir durumu vardir.

Cari islemler dengesi her dort iilke i¢in kriz 6ncesi donemde biiyiik dlgiide agik
verirken, kriz sonrasi déonemde bu agik fazlaya doniigmiistiir. Bunun nedeni krizi gegiren
tilkelerin ekonomik biiylime igin ihracata agirlik vermeleridir. Thracati desteklemek igin
serbest kur rejimini bir Olgiide katilagtirmiglardir. Nitekim ayni donemde bu iilkelerin

ithalatlarinda da tedrici bir gerileme goriilmektedir.”'?

Yasanan krizden sonra yine de finansal panik durdu ve “sicak para Asya
ekonomisine donmeye bagladi. 1996’da biiyilk agik vermis olan cari dengeleri, 1998°de
fazlasiyla gegti. Bunun nedeni ise ithalattaki azalmadir. 1999 Agustos’unda G.Kore ve
Malezya borsa indeksleri kriz oncesi seviyelerine dondiiler. Sicak para yeniden girmeye

baslayinca ~da hiikiimetlerin reform kararliligi, o6zelliklede G.Kore’de biyiik isci

126 inan, a.g.e., s.54.
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gosterilerinden sonra azaldi. Kriz doneminde fazla veren biitgeler, son ¢eyreklerde yine eski

sermayelerine gecti. Ozellikle Tayland ¢ok sayida batik banka igin kaynak akitt1.”'?’ |

23.1.32. Asya Kriziﬁden Cikarilan Dersler
Asya krizinden ¢ikarilan derslerden ilkini i¢ madde seklinde yazabiliriz:

- Finansal serbestlesme konusu ihtiyatli bir bigimde ele alinmalidir.

- Finansal kesim, varlik fiyatlar1 ile sermaye hareketlerinde ani degismelere karsi
hazirlikli olmali, bu anlamda iilkelerin etkin, idari ve denetleyici mekanizmalari
yasama gegirmeleri gerekir.

- Piyasada disiplini saglamak amact ile, finansal piyasalarda agiklig: arttiracak yasal
ve idari diizenlemeler yapilmalidir. Finansal kesimi giiglendirmek amact ile belli bir

tiirde sermaye hareketleri iizerine gegici kisitlamalar konulmalidir.

Ikinci ders déviz kuru sistemi ile ilgilidir. Asya Krizi sabit veya sabit-yakin doviz
kuru sistemlerinin, ne kadar tehlikeli olabilecegini gostermistir. Sabit kur sistemi, yiiksek
oranli enflasyonun diisiiriilmesinde ve nispeten zayif paralarin dalgalanmalarini
azaltilmasinda yararli olabilmektedir. Ancak sabit kur piyasalarinda ortaya ¢ikan asiri

dalgalanmalar varsa, siirdiiriilmesi oldukga zor bir sistemdir.

Uglincii ders, Asya Krizi’nde uluslararasi toplum ile IMF’nin tepkisi ile ilgilidir.
Ozellikle IMF ve ABD hazinesinin krizin baslangi¢ asamasinda kriz azaltmaktan ¢ok;
arttirict davraniglarda bulundugu sdylemek mimkiindiir. IMF, krizi tipik bir 6demeler
dengesi krizi olarak gormiis ve bu nedenle kriz igersindeki iilkelere krizle miicadele etmek
i¢in sik1 para ve maliye politikalar1 6nermistir. Oysa bu tiir politikalar biitge agig1 ve yiiksek
enflasyon sorunlari olan ve 6zel sektor borglarindan kaynaklanan Asya Krizi i¢in uygun

politikalar olmamustir.

127 Hakan, a.g.e., s.40.
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Dérdiincii ders, gelismekte olan piyasalarda ortaya gikan finansal krizleri 6nlemek
i¢in, yeterli mekanizmalarin olmamasi ile ilgilidir. Gergekte de Asya Krizi, bu tiir krizlerin

~ ¢6ziimiinde yardimci olarak yeterli mekanizmalarin olmadigini agik¢a ortaya koymustur.'*®

“Asya Krizi’nin bir diger 6zelligi ve' alabilecegimiz son ders, dis kredilerin oynadigi
roldiir. Eger dis kaynaklar daha snirlt olsa, proje talebi i¢ faizlerin artmasina neden olacak
ve yatirim fulyasi yavaslayacaktir. Kendi mali sektSriinii derinlestirip, olgunlastirmadan
seffaflastirmadan, gerekli denetimleri uygulamadan piyasalarini dis yét1r1mc1lara‘ agzina
kadar agmak temel bir yanllstlr. Tiirkiye bu tiir sicak fonlarin girisini yiiksek faizlere tesvik
etmeden Once Asya’dan alinacak dersleri degerlendirmek zorundadir. Kriz’den etkilenen
bes tilkeye kriz 6ncesindeki li¢c ayda giren yabanci fonlarin yillik tutar1 22 milyar dolarken,
kriz sonrasindaki ¢ikiglar 32 milyar dolara ulagmistir. Bu gelgitin giiciinti ise ¢ok iyi

hesaplamak gerekmektedir.”'*’

2.3.1.4. Rusya Krizi (Agustos 1998)

Biiylik Asya Krizi’nden sonra 1998 yilinin Agustos ayinda kriz Rusya’y1 da vurdu.
17 Agustos 1998’de Rusya hem devaliiasyonu hem de bankalarin borglarint tek tarafli
olarak Odeyemeyeceklerini ilan etti ve kriz boylece bas gosterdi. Krizin nedenlerini

inceledigimizde etkenleri igsel ve dissal etkenler seklinde incelememiz daha uygun

olacaktir.

“Icsel etkenlerin basinda makro ekonomik temellerindeki olumsuzluklar
yatmaktadir. Rusya 1992°den itibaren piyasaya ekonomisini agmis ve Ozellestirme
cabalarini hayata gecirmeye calismisti. 1995°de IMF ile goriismelere baslayarak Mart
1996°da segimlerden birkag ay Once stand-by anlagmasi imzalandi. Buna gore; yeni
hiikiimet 1995°de %30 olan enflasyon oranini diisiirmeyi, biitge agiklarini kiigiiltmeyi ve

yapisal reformlar yapmayi taahhiit ediyordu. Ancak segimlerden sonra gelen iktidar zay:ft.

128 Ozer, a.g.e., s.141-142. . ]
12 Cem Kozlu, Tiirkiye Mucizesi I¢in Vizyon Arayislart Ve Asya Modelleri, (Ikinci Basim, Ankara: Is
Bankasi Yayinlari, 1994), s.89.
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Sik1 para politikas: ile doviz kuru bandini uygulamaya koyarak enflasyonu diislirmeyi

basardiysa da'*®

gevsek biitge uygulamasini degistiremedi. Reformcu hiikiimet
siibvansiyonlar1 azaltmak, vergi gelir_lerini artirmak, hedeflerde parlamentonun tutucu’
kararlarina takilarak basarisiz oldu. Vergi gelirlerinin arttirilamamasi hiikiimeti ig
borg:lanmaya yoneltti. Devlet kagitlarinin yillik getirileri diger tilkelere gore yiiksek
oldugundan yabanci sermaye akimlari o6zellikle Meksika Krizi sonrasinda Rusya’ya
yoneldi. Rusya’nin finansal kurumlari da portféylerinde devlet tahvilini arttirarak digaridan

déviz cinsinden'borglandllar.

Genel olarak Rusya’nin makroekonomik temelleri agisindan durumu, zayif bir mali
yonetim, yiiksek dis borglanmaya biitiinlesmis siki bir para politikasiyla diisiiriilen
enflasyon ile belirginlesiyordu. Asir1 yiiksek dig bor¢lanma herhangi bir kriz beklentisi

halinde sermaye akisini tersine gevirebilirdi.”'*!

“Sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit kur politikalarinin cesaretlendirildigi
tilke icine dogru olan sermaye akimlari, 1997°nin ortalarinda tersine disar1 kagmaya
basladi. Bunun baslica nedeni; Dogu Asya Krizi ve portfoy fiyatlarinin diigmesi sonucunda

Rusya’nin ihracat gelirlerinin azalmasi ve 6demeler dengesi tizerinde baski yaratmasiydi.

Digsal sok Rusya’nin 6demeler dengesini vururken, biitgeyi bor¢lanmayla finanse
eden hiikiimetin Ruble’nin istikrarini koruma ¢abasi, kamu kagitlarinin degerinin
diigmesine neden oldu. Kamu kagitlarini kullanarak dis bankalardan borglanan bankalar,
kamu kagitlarini degeri diistiikge borglarini dondiiremez hale geldiler. Rusya, Temmuz
1998’de IMF’den 4,8 milyar dolar yardim aldiysa da bu yetersiz sayiliyordu. Rus Hiikiimeti
17 Agustos 1998’de Ruble’nin bant araligint (1$=Rb 6-Rb 9,5) diisiirdii ve dzel dis borglari
icin 90 giinliik moratoryum ilan etti. Rusya 1996°da IMF ile tekrar anlagma yapti. Bugiin
gelinen noktada bilylime oranlari artip, enflasyon %10’lara diismesine ragmen 2000 ve

2001°’de GSMH’nin %18’e varan cari fazlalar nedeniyle artan yabanci sermaye rezerv

130 Enflasyon orant 1995’de %30 iken 19.96’da %22’ye disiiriilmustiir. Uygulanan siki para politikalarinda
d6viz kuru band: 15=Rb.4,3-Rb.4,9 olarak belirlenmistir.
B! yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s.40.
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birikimi enflasyonun artmasi yoniinde baski olusturmaktadir.”’** Bunun yaninda kriz
sonrasinda diinyanin en borglu iilkeleri arasina giren Rusya’nin 2000 yili itibari ile dig

borcu 183 milyar dolart bularak, diinyada Brezilya’dan sonra ikinci en borglu iilkesi

durumuna geldi.'*?

Giiniimiizde Rusya ekonomisine baktigimizda ise; en ¢ok dikkati ¢eken unsurun
tilkeyi yogun bir yabanci sermaye girisinin olmasidir. 2002 yilinin ilk ti¢ ayinin, 2001

yilinin ilk li¢ ayina gore yabanci sermaye girisinin artig oran1 %39’lara kadar ulagmustir.

“Yabanci sermaye yatirimlarinin artmasinda da, Rusya’da 2001 yilinin son
aylarinda iiretimde yasanan durgunlugun asilarak dis ticaret i¢in daha uygun sartlarin
hazirlanmasi, siyasi istikrar, kayit dig1 ve illegal gelirin kontrol altina alinmasi konusunda
yasama ve icrasi devlet kuruluslarinin igbirligi i¢ine girmeleri ve Rusya Federasyonu’nun
Diinya Ticaret Orgiiti’ne (WTO) iiye olmaya yonelik olarak ciddi girisimlerde bulunmasi

yatmak’tadlr.”13 4

2.3.1.5. Brezilya Krizi (1999)

“Diinyada hiperenflasyonlariyla taninan ve diinyanin en borglu iilkesi haline gelen
Brezilya, krizi agir yasayan iilkelerin basinda gelmektedir. Ik borg krizini 1980’lerde”
yasayan Brezilya’da 1981-1994 yillar arasinda enflasyon orani ortalama %100 iken 1993—
1994 yillarinda ise hiperenflasyon yasamis ve enflasyon orani %2700’leri bulmustur. Bu

tarihlerden sonra iilke bir ¢ok istikrar programi devreye sokmaya baslamistir.

1980’lerden bu yana iilke para birimini dort defa degistirdi. 5 kere fiyat ve

iicretlerini dondurdu. 9 ayr1 ekonomik ve istikrar programini ortaya koydu 12 tane maliye

2 Yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s.41.
153 Sénmez, a.g.e., s.12.
134 %2002 Y1l Sermaye Hareketleri” www.rusya.ofisi.com Arastirma Yayinlari, (19.11.2002), s.1.
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bakani tanidi. Neticede 1980 yilinda 22 Cruzeiro’ya satilan bir fincan kahve 1990 yilinda

22 milyar Cruzeiro’ya satilmigstir.”**®

1990-1994 yillar1 arasinda kamu sektoriinii tamamen yeniden yapilandiran, yogun ‘
bir 6zellestirme programini devreye sokan ve dis rekabete agilan Brezilya bir yandan da
ekonomideki endekslenmeyi giderici bir ¢ok ©nlem almig, borglar1 konusundaki ‘
moratoryum durumunu IMF ile gériigmeye baglamistir. 1993 yilinda devreye giren “Real
Plan1” mali ayarlama 'parasal reform ve kuru ¢apa olarak kullanan politikalara
dayaniyordu. Real plani, enflasyonu hizla kontrol altina alip, 1994°de “dort haneli ‘
rakamlardan, 1995°’te iki hanelilere, 1998’te ise %2’den daha aza diisiirdii. Biiyiime
artarken ihracat ve tilkketimde patlama yasandi. Bundan sonra hiikiimetler mali ve ticari
agiklarla ve degisken sermaye girisleriyle basa ¢ikmak igin ¢elisen politika se¢eneklerini

denemek zorunda kaldilar.

Sermaye hareketlerini cezbetmek igin gerekli yiiksek faiz oranlari, kamu borg¢larinin
GSMH’ya oranina 1995-1999 arasi iki kati arttird1 ve bu oran %45’e ulagtr.’*® Cari agiklar
sermaye hareketleriyle finanse edilirken; kamu agiklar1 da i¢ borglarla finanse ediliyordu.

Sermaye akimlart genis cari agiklarla destekleniyordu.

“Real plani altinda paranin hizla degerlenmesi 1995’te bagladi. 1995-1998 arasinda
ortalama reel doviz kuru, bir dnceki 10 yil ortalamasinin %30 iizerindeydi. Paranin asirt
degerlenmesinin asil delili, ihracat artis hizinin 1991-1994 déneminde ortalama %]l1
olmasina karsilik, 1995-1998 arasinda %4 olmasiydi. Artan mali agiklar ve cari agiklarla
beraber, Rusya’daki kriz’de Brezilya‘y1 etkiledi. 1999 basinda Real dalgalanmaya birakild:.
Ocak’ta 1 Dolar 1.2 Real’e esit iken; Subat ayinda 2.5 Real’e esitlendi.

Brezilya bu krizden sonra 35 milyar dolar dig iyardlm sagladi. Haziran 1999’da

enflasyon hedeflenmesine gegildi. Ozetle krize tepki ipolitikasi; siki maliye politikast,

enflasyon hedefleme ve dig destekten olusmaktaydi.”'*’

‘35 Kozluy, a.g.e., s.129.
1% Yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s.41-42
137 Yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., 5.42.
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2.3.1.6. Arjantin Krizi (2001-2002)

Gegrﬁiste Avrupa sermayesi i¢in ¢ok gozde bir iilke olan Arjantin, giintimiizde
biiylik kriz siireci igersine girmistir. Arjantin’in krize siiriiklenmesindeki neden,
ekonominin durgunluk i¢ine girmis olmasinin yani sira dig borglarin bozuk yapisi, IMF
desteginin kesilmesi ve uluslararasi piyasalarda yalniz kalmasi da onemli bir yer

tutmaktadir.

“1980’lerde ve 1990°l1 yillarin ilk yarisinda hizli bir biiylime yasayan Arjantin
ekonomisi 20 yil iginde GSYIH’ni 77 milyar dolardan 285 milyar dolara gikarmayi
basarmugtir. Fakat Arjantin’in bu siire zarfinda yasadig1 en bilyiik sorunu; 1980 yilinda 27
milyar dolar olan dis borg tutarinin 2001 yilinda 146 milyar dolara ¢ikmasidir.

1982 yilinda baslayan ve 2,5 ay siiren Folknad Savasi, ardindan gelen Meksika’nin
yasadig1 borg krizi tiim Latin Amerika iilkelerini etkiledigi gibi Arjantin’i de etkilemis, tilke
ekonomisindeki istikrarsizlik kronik hale gelmistir. Bu durum Arjantin’in uzun yillar biitge
agiklarini kapatmak igin para basma yoluna gitmesine ve hiperenflasyon siirecinin

yasanmasina neden olmustur. 1980’ lerin sonunda enflasyon %200’ lere kadar ulagmugtir.”'38

1989 yilinda Ekonomi Bakanligi’na getirilen Cavallo, kamu agiklarini kapatmak ve
enflasyonu kontrol altina alabilmek amaci ile para kurlari uygulamasina ge¢mis ve bu
uygulama sonucunda Arjantin ekonomisi %7,7 oraninda biiyiimiistiir. 1989 yillar1 sonlarina
dogru gergeklesen enflasyon orani- biiyiik bir fark atarak %3000’leri bulmustur. Amaci
enflasyonu diisiirmek olan “para kuru” basarili olmus, 1994 yilinda enflasyon %4 iken;
1995 yilinda enflasyon %?2’ye inmistir. Para kurunun bir baska yarari ise enflasyonun
kontrol altina alinmast ve déviz kurunun istikrara kavusmasi olmustur. Bu sayede 1994
yilina gelindiginde Arjantin diinyanin en biiyiik dogrudan yabanci sennéye gelen lilkesi

olmustur.(Bkz. Tablo 10)"*’

138 Barig CILOGLU “Ajantin Ekonomik Krizi : Bir Arjantin kadar Zengin Degiminden Ekonomisi Coken
Arjantin’e” www.haberbilgi.com Sholejik Analiz, Cilt 2, Sayt 22, (Subat 2002), s.2.
139 Ciloglu, a.g.e., 5.5-6.
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Tablo 10. Arjantin’e Gelen Yabanci Sermaye (milyon dolar)

Arjantin’e gelen Yabanci Sermaye
1980 1990 1999 2000
Uluslararas1 Yabanci Sermaye 678 1.836 8.236 10.696

Kaynak: Ciloglu, “Arjantin Ekonomik Krizi...”, www.haberbilgi.com. s.5.

Bu siiregte Arjantin, Meksika’nin aksine para birimini savunmay1 se¢mis bankalarin
duracagina ve izlenen yontemin dogruluguna finans piyasalarini inandirmak igin miicadele

etmistir. Nihayetinde 1996 yilinda pozitif bilylimeye baglamistir.

Para kuru sistemi uygulamasinda, sermaye kagis1 para hacminde hizl bir diisiise yol
agmustir. Bu da bankacilik sisteminde Meksika Krizi kadar olmasa da, ciddi sonuc;laf
dogurabilecek bir krize yol agmistir. Her ne kadar Meksika Ornegindeki miktarlara
ulagmasa da, bankacilik sektoriinii desteklemek igin uluslararasi resmi borglara ihtiyag

duyulmustur.'*

1990’11 yillarin basinda iilkeye hiicum eden yabanci yatirimcilar, Arjantin’in 23

141 bir o kadar hizla

Aralik’ta 132 milyar dolarlik borcunu 6deyemeyecegini ilan etmest ile
tilkeyi terk etmisler ve bunun yaninda da IMF gereken destegi saglamada ¢ok yavas

davranmistir.

Genel anlamda Arjantin ekonomisindeki krizin nedenlerine baktigimizda sunlari

siralayabiliriz:

1. Yolsuzluklar: Diinya yolsuzluk indeksinde Arjantin, 52. sira gibi olduk¢a geri
diizeyde bir iilkedir. Gelir dagiliminin bozuklugu ve yiiksek issizlik tilkede riigvet
ve yolsuzluklari arttirmaktadir.

2. Ogzellestirme: 1990 yilindan itibaren uygulanan hatali 6zellestirme politikalari ile

olusturulan verimsiz sirketler ve karteller iilke ekonomisine zarar vermistir.

10 Aslanbas, Odyakmaz a.g.e., s.10.

! Doni Rodrik, “Arjantin Cok Calismali, Cok” iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Cilt.17, Say1.191, (Subat
2002), s.15.

Anadolu Universites.
Merkez Kitiphane
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3. Sicak para girisi : 1990-2000 yillar1 arasinda Arjantin’e 150 milyar dolar sicak para

girisi olmustur. Bu durum Arjantin ekonomisinin dengesini bozmustur.
4. Dis borglar: Asya, Meksika, Rusya Krizleri’nin etkisi ile ekonomisi zayiflamis olan
Arjantin’in olduk¢a kisa vadeli, 6denmesi zor dis borglart 146 milyar dolar

olmustur.

Bunun yaninda Arjantin de krizin olugmasinda asil faktér IMF ile olan iliskilerdir.
2001 yilinin ortalarina dogru Arjantin de ekonomik politikalarina duyulan giivensizlik,
ozellikle Temmuz ayinda ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun Arjantin’in kredi
notlarini diistirmesi ile agikga ortaya ¢ikmis, ardindan 6zellikle Arjantin’de 6nemli aktifleri
bulunan Ispanyol bankalarin piyasalardan cekilmeye baslamalari ile birlikte iyice artan
giivensizlik ortaminda iilkeden hizli bir sekilde sermaye ¢ikisi yasanmaya baglanmustir.
Zamanin ekonomi bakani; Cavollo bu durumun 6niine gegmek igin IMF ile tekrar anlasma
yapmak zorunda kalmistir. Ancak IMF Arjantin’den para kurulu uygulamasina son
vermesini ve ayni Tiirkiye’de oldugu gibi dalgalt kur rejimine gegmesini istemistir. Cavollo
IMF’nin bu istegini kabul etmeyince IMF; verilmesi gereken 1,5 milyon dolarlik kredi

birimini durdurmugtur. Bu durum iilkeden sermaye kagisini hlzlandlrm_lstlr.142

“Arjantin i¢in ekonomideki belirsizligin sosyal kaos ortamina doniismesi, bu iilke
igin zor giinlerin heniiz gelmedigini gosterir niteliktedir. Bu nedenle devaliiasyon ve
moratoryumun ardindan hizli diisiisler kaydeden hisse senetleri piyasalari, hizla yiikselen

faiz oranlar1 ve degerini yitiren Pezo igin akibetin ne olacagl”143

tamamen IMF ile iliskilere
bagli olarak degerlendirilmektedir. Bu beklentilerin ise 2004 yilindan once olmayacagi

yoniinde diisiinceler yogunluktadir. -

1982 Latin Amerika Krizi, 1984 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Kcrizi,
1999 Brezilya Krizi, 2001 Tiirkiye Krizi ve 2001 sonu ve 2002 basinda tekrar Latin
Amerika’dan bir iilke olan Arjantin Krizi... Krizlere giden yollar her ne kadar farkli da olsa

ulasilan sonug agisindan degerlendirildiginde krizler benzer etkiler yaratmaktadir.

142 Ciloglu, a.g.e., s.3.

www.yfas.com.tr/web/acrobat/aflik/2002eyliil/arjantin/paf , “Geligmekte olan iilkelerde Kriz Siirecinde
Borg Sarmali; Arjantin (2)”, (Yatirim Finansman Menkul Degerler Aragtirma Yayinlari (19.11.2002), s.6.
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Uygulanan liberalizasyon politikalar1 sonucunda &zellikle GOU’lere giren ani sicak
para girigleri ve ani sicak para ¢ikislarinin tilkenin krize girmesi ile ¢ok yakindan bir iligkisi

oldugu agiktir.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ
MAKRO EKONOMIK ETKILERI

1. TURKIYE EKONOMISINDE 1980 SONRASI FINANSAL SERBESTLESME

Tiirkiye’de 1980 ©ncesi uygulanan ige doniik sanayilesme stratejisi, yerini 80’li
ylllérdan sonra disa doniik sanayilesme politikalarina birakmistir. ‘Ekonomik Stabilizasyon
Program1’ olarak da adlandirilan ‘24 Ocak Iktisadi Kararlarinin’ kabul edilmesi ile 1980
oncesi siki1 kambiyo denetimini ve yogun koruyuculuk duvarlari arkasinda uyguladig: ithal
ikamesi politikalarin1 terk ederek, ihracatin Ozendirilmesine dayanan bir stratejiye.
y6nelmistir. Ekonominin yapisal déniisimiinii amaglayan bu kararlar, iilkeyi etkisi altina
alan yogun doviz darbogazinin ve ¢ok yiiksek enflasyonun oldugu bir donemde
uygulanmaya konulmustur. Bu donemde Tiirkiye’nin ihracata yonelik sanayilesmeyi
benimseyerek ihracat hacmindeki genisleme ile iilke icinde bulundugu déviz darbogazinin

astlarak doviz liretebilir hale gegmesi hedeflenmistir.

“24 Ocak Kararlari, o dénemin Basbakanlik Miistesar1 olan Turgut Ozal’in ifadesi
ile’” ‘uzun vadeli agilma ve serbest piyasa ekonomisinde istikrar saglanmasinda atilan
adimin baglangici’ idi. Buradan da anlasilacagi tlizere Tiirkiye Ekonomisi’nin yeniden
diinya ekonomisi ile biitiinlestirilmesi hedeflenmistir. Dis agiklar1 gidermede, ekonomide

devletin roliinti kiiciiltme, fiyat kontrollerini kaldirma ve kaynaklarin piyasa kosullarina
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gore tahsisini saglama amaglarini hedefleyen bir ekonomik reform paketi olarak tanitilan 24

Ocak Kararlari agsagida 6zetlenmistir:

a. Dius ticarette kaderﬁeli olarak liberalizasyona gidilecek; kotalar kaldirilacak; glimriik
tarife oranlar diistiriilecek.

b. Kambiyo denetimi yumusatilacak; doviz giris ve ¢ikiglarindaki engeller
kaldirilacak, esnek kur sistemi ile doviz kurlari piyasada arz ve talebe gore
belirlenecek  “gerceke¢i”  kur politikalarll uygulanacak, Tiirk Lirasi’nin
konvertibilitesi saglanacak.

c. Faizler serbest birakilacak, enflasyon iizerinde yiikselmesine izin verilecek, boylece
fiyatlar ve faiz oranlari piyasa kosullarina gore belirlenecek.

d. Finansal piyasalar genisletilerek yapisal degisim finansmani igin gerekli ¢agdas
ortam saglanacak.

e. KiT’ler piyasa kosullarina gore faaliyette bulunacak ve belirli bir siire iginde

6zellestirilecek.” '*

‘Yapisal Degisim Programi’ ¢ercevesinde baslayan serbest ekonomiye gegis
yoniindeki bu calismalar oncelikle kambiyo alaninda etkisini gdstermeye baslamigtir.
Tiirkiye’de 1980 dncesi Tiirk Lirast konvertibil bir péra olma ozelligini yitirmis; fakat 24
Ocak Kararlar ile sabit kur sisteminden piyasa kosullarina gore belirlenen esnek kur
sistemine gegilmesi hedeflenmistir. Bu siiregte Tiirk Lirasi’nin konvertibilitesini saglamak,
sermaye hareketliligini serbestlestirmek ve sermaye girislerinde 6nemli gelismeler elde

etmek amaglanmuistir.
1.1. Faiz Oranlarinn Uzerindeki Baskinin Kaldirilmasi
Finansal serbestlesmenin ilk adimi finansal daralmanin ortadan kaldirtimasidir. Bu

ise nominal faizlerin serbest piyasa kosullarina gore belirlenen denge faiz oranlarinin

altinda kalmasina yol agan “tavan” politikasina son verilmesi ile miimkiin olmaktadir.

1% Tevfik G. Uyar, Ekonomide Ozal’li Yillar 1980-1990, (1. Basim, Istanbul: Afa Yayinlari, 1993), s.29.
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1980 yilindan 6nce uygulanan ‘giidiimlii faiz politikasi’ sonucu faiz oranlari
enflasyonun altinda seyretmistir. Bu durum tasarruf sahiplerinin tasarruflarini reel olarak
eritirken, tasarruflarin finansal sistem disindaki verimsiz alanlara yonelmesine neden
oimustur. Ayrica diisiik faiz nedeni ile isletmeler 6z kaynaklar1 yerine yabanci kaynaklarla
calismayi tercih etmis ve isletmenin 6z kaynak/yabanci kaynak dengesi énemli Olgiide
bozulmustur. Boylece yatirim kararlarinda verimlilikten uzak, rekabet giicli olmayan

isletmeler ortaya ¢ikmustir.

1980 yilinin Temmuz ayinda finansal serbestlesme konusunda Tiirkiye 6nemli bir
adim atmis ve “vadeli mevduat faizlerini” serbest birakmistir. Ayn1 dénemde bankalara
mevduat sertifikasi ¢ikarma olanagi da verilmistir. 1981 yili igersinde de vadeli tasarruf
mevduatlarina da uygulanan vadeler asamali olarak kisaltilmis ve 3 ay vadeli mevduat
kabuliine ge¢ilmistir. Faizlerin serbest belirlenmesi zaman zaman biiyiik bankalarin
“centilmenlik anlagmalar1” ile son bulsa da, 1982 yilinda yasanan banka krizi ve ekonomide
devam eden etkilerini dnlemek icin 1983 yilinda mevduat faizlerini belirleme yetkisi
TCMB’ ye verilmistir. Bu dénemden sonra mevduat faizlerinin serbest birakilmas: ancak
1988 yili Ekim ayindan sonra miimkiin olmustur. Kredi faizlerindeki serbestlik ise 1983

yilinin Aralik ayinda gereklestirilmistir.'*

Yine Merkez Bankasi biinyesinde bankanin araciltk goérevini iistlendigi
Bankalararasi Para Piyasasi (Interbank) olusturulmustur. Bu piyasa, bankalarin kisa
doénemli fon arz ve taleplerini en uygun ve en kolay bir sekilde karsilanmasi islevini
tistlenirken, piyasanin likitite durumu hakkinda 6nemli ipuglari vermis ve piyasadaki

fiyatlarin (faiz, kar) olugmasinda biiyiik rol oynamaya baslamistir.

“1980 sonrasinda “i¢ finansal serbestlesme” ilk adim olarak degerlendirilen faiz

serbestligi genelde uygulanmistir. Bunun yaninda tasarruf sahibine, isletmelere ve finansal

143 Belgin Akgay, “Mali Sistemde Faiz”, Banka ve Ekonomik Mali Yorumlar Dergisi, Cilt.32, Say1.4,
(Nisan 1995), s.31.

Anadolu Universitest
Merkez Kiiiliphane



99

kurumlara faiz piyasalarinda bir ¢ok alternatifler sunulmus ve yapisal degisim konusunda

onemli adimlar atilmistir.”!*°

1.2. Kur Politikasindaki Degisim ve A¢cik Kambiyo Rejimine Gegis

Finansal serbestlesmenin diger 6nemli bir pargasi da, sabit kur sisteminden piyasa
kosullarina gore belirlenen kur sistemine gegmek, bunun devaminda kambiyo kontrollerini
kaldirillarak Tiirk Lirasi’nin  konvertibiletisini saglamak ve sermaye hareketlerini

serbestlestirmektir.

Gergekei kur uygulamasina gegilmesi yoniinde sabit kur sisteminin  birakilmasi,
doviz kurlarinda sok bir devaliiasyon yapilmasini gerekli kilmistir. Cilinkii 1980 yilina
kadar uygulanan sabit kur sistemi ile Tiirk Lirast diger paralar karsisinda 6nemli dlgiide
deger kazanmustir.'’ Boylece 24 Ocak Kararlari ¢ergevesinde doviz kurlar: her ay TCMB
tarafindan belirlenmeye baslanmistir. 1981 yilinda ise doviz kurlarinin aylik degil giinlitk
olarak belirlenmesi kararlastirilmustir.'*® Bu uygulama ile TCMB’nin uluslararasi para
piyasasinda ortaya g¢ikacak giinlik deger degisikliklerinin kisa zamanda Tiirk Lirasi’na

‘ yansitilmasi amaglanmigtir.

1980-1988 donemi igersindeki en Onemli gelismelerden biri -de Tiirk Kambiyo
Rejiminde bir devrim yaratan, 29.12.1983 tarihinde yiiriirliige giren 28 sayil1 karardir. Daha
sonra TPKK’da 30 sayili karar olarak gecen bu karar kambiyo rejiminin serbestlesmesinin
onemli bir doniim noktasidir. Bu karar’a gore; Tiirkiye’de yerlesik kisilerin doviz tasimasi,
alip satmalar1 ve bankalarda doviz hesaplari agmalar1 serbest birakilmistir. Bu donemde
Tiirkiye’ye her tiirlt yoldan ve cinsten doviz ithalatt hi¢bir kayda tabi tutulmadan serbest

birakilmigtir.

146 Uzunoglu, a.g.e., s.93 :

7 Dolarin karaborsa fiyatt, 1971 yili sonunda 15.35 TL , 1975 yili sonunda 16.85 TL, 1976 yilinda 18.10 TL,
1977 yilinda 26.25 TL, 1978 yilinda 37.90 TL ve nihayet 1979 yilinda 54.00 TL olarak yiikselmistir. Bu
tarihler arasinda resmi kur ise 14.00 TL olarak devam etmistir.

18 Uzunogly, a.g.e., 5.93-94
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Boylece 1984 yilindan itibaren 6zel kesime gereksinimi olan finansman yalnizca ig

piyasadan degil, karlilik ilkesine gore yurt disindan da saglayabilme olanagi verilmistir.

Yurt digindan borg¢lanma istegi 6zel kesimin finansman alternatifini arttirmigtir. Bu durum

O0demeler dengesinde sermaye hareketleri kaleminin klasik islevini ortadan kaldirmasi,
anlamina gelmektedir. Cari islemle.r aciklarini .kapatma gérevini iistlenen sermaye
hareketleri kalemi 6zel kesime borglanma 6zgiirliigiinlin taninmas: ile birlikte Onemli
bityiikliige ulasmustir."*® Yar1 agik kambiyo rejimi olarak adlandirilan 1984-1989 dénemi
sliresince 6demeler dengesinde, cari islemler dengesinin bir fonksiyonu olarak goriilen
sermaye hareketlerinin ve bunun yaninda kisa vadeli sermaye hareketlerinin dagilimi

Grafik 1’de gériilmektedir.

Grafik 1. Yart A¢tk Kambiyo Rejimi Dénemi Sermaye Hareketleri

Yan Ag:lk Kambiyo Rejimi Dénemi Sermaye ve Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri (1984-1989)
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Kaynak: TCMB, “Grafik TCMB Istatistiksel verileri kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.”

Dis finansal serbestlesme arttikga 6demeler dengesinin sermaye hareketleri ile ilgili
kalemlerin genel izleniminin de olduk¢a hareketli bir seyir izledigi gériilmektedir. Grafik
1’de yar1 agik kambiyo rejimi donemi sermaye hareketlerinin yani sira bu kalemin alt

kalemleri olan dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari, uzun vadeli sermaye hareketleri ve

149 Uzunoglu, a.g.e., 5.96.
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kisa vadeli sermaye hareketlerinin de seyri goriilmektedir. Grafik’te de goriildiigii gibi
sermaye hareketleri ile kisa vadeli sermaye hareketleri artis oranlarinin genel yapisini tam
olarak dogru orantili degildir. Ve bu donemde sermaye hareketlerinin, kendisinin farkli

degiskenlerden de etkilenerek bagimli degisken haline geldigi dikkati ¢ekmektedir.

Ayni zamanda 1984-1989 yillar1 arasinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin,
sermaye hareketleri igersindeki payinin az oldugu da yine géze ¢arpmaktadir. Sermaye
gelirleri kalemlerinden dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin miktari kisa vadeli
sermaye hareketlerinin altmda'seyretmektedir. Dolayisi ile sermaye hareketlerini olusturan

en dnemli pay uzun vadeli sermaye hareketleridir.'*

Cari islemler dengesi 1984-1987 yillari arasinda agik vermis ve bu agigin
finansmaninda biiyiik 6lgiide dis borglanma kullanilmistir. Ozellikle 1986-1987 yillarinda
sirast ile 1 milyar 41 milyon dolar ve 1 milyar 453 milyon dolar dig bor¢lanmaya
gidilmistir. Dogrudan yatirimlar ile portfdy yatirimlarinin bu donemdeki katsayisi ise

onemli boyutlara ulagamamustir.

11 Agustos 1989 tarihinde yiiriirliige giren 32 Sayili TPKK hakkindaki karar; dis
finansal serbestlesmenin en son adimi olmustur. Tiirk Lirasi’nin konvertibilitesinin de
saglandigi bu tarihten itibaren Avrupa’nin bir ¢ok iilkesinden daha da fazla finansal
serbestlige sahip hale gelen Tiirkiye, tam agik kambiyo rejimini benimsemistir. S6z konusu
32 Sayilh Karar’in en &nemli ozelligi sermaye hareketlerinin tamamen serbest hale
gelmesidir. 32 sayili kararla birlikte, bireylerin sahip olduklar1 tasarruflarin mobilitesi
artmig ve yatirim tercihleri de i¢ ve dis piyasalar olmak {izere ¢esitlenmistir. Ayni sekilde,
firmalar 6zellikle de kamu kuruluglari ve belediyeler, i¢ piyasay1 daha pahali
bulduklarindan uluslararasi piyasalardan serbestge borglanabilmektedirler. Keza bankalar
uluslararast  piyasalardan  elde  ettikleri  fonlar1  yurticinde  kredi  olarak

kullandirtabilmektedirler. Boylece Osmanli doneminden bu yana ilk kez dis borg,

'3 Kisa vadeli sermaye hareketlerinin miktarinin en az oldugu (90 milyon dolar) 1988 yilinda uzun vadeli
sermaye hareketleri ise 312 milyon dolardir. Dolayist ile artig oranlarinin ters orantili oldugu gozlenmektedir.
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ekonominin doviz gereksinimlerini karstlamak igin degil, yurti¢i finansmana bir alternatif

olarak kullanir hale gelmistir."!

“Kambiyo rejimi liberalizasyonun nihai bir adimi olan 32 sayili karar sonrasi
Tiirkiye Ekonomisi’ne yonelik bir sermaye akimlarinin hacminde bir s1g:.rama olmus ve
sermaye hareketlerinin boyutlari, tiirleri ve sonuglari degismistir. Bu baglamda hem
sermaye girisinin boyutlar1 geniglemis hem de sermaye tiirleri ve vade yapisi

35152

farklilagmustir.

1990 sonrasi iilkemizde gelisen sermaye hareketlerinin boyutlarini incelemeden

once sermaye hareketlerini belirleyen makro ekonomik faktorlere kisaca deginelim.

2. TURKIYE’YE YONELIK SERMAYE HAREKETLERiNiN BELIRLEYENLERIi

Tiirkiye, diinya ekonomisindeki globallesme hareketlerine entegre olmak igin, 1989
yilinda sermaye hareketlerini liberalize ederek nemli bir adim atmigtir. Bunun sonucunda
finansal sistem hizli bir sekilde finansal piyasalara entegre olurken, Tiirkiye’ye yonelik
sermaye akimlarinda da 6nemli gelismeler olmustur. Yabanci sermaye girislerine saglanan
kolayliklar, faiz oranlari liberalizasyonu ve yeni iiriin ve hizmet izinleri gibi finansal
sektoriin daha hareketli olmasi yoniinde gelismeler saglanmistir. Bu dogrultuda tabi ki
iilkemize yonelik sermaye hareketlerini belirleyen degiskenlerin neler oldugu ve etkileri de
tartisilmaya baglanmigtir. Bu baglamda uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen baslica

li¢ aragtan s6z etmek miimkiindtir:

e Doviz kuru degiskenleri
o Sermaye hareketlerine konulan kisitlamalar

e - Faiz oranlar degiskenleri

') Alparslan Isikli, “Kur—Faiz Makasi ve Sicak Para Uzerine” Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt.15, Sayi

133, (Temmuz 1992), s.5.
132 Berksoy, Sultoglu, a.g.e., 5.47.
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S6z konusu faktorler genel olarak uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen
faktorler olmasinin yani sira Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri igin de gegerlidir.
Ayrica bu etmenlerin yaninda, sermaye hareketlerinde yasanan bolgesel ve global
diizeydeki serbestlegsmeler ile serbest piyasa ekonomisinin islerlik kazanmasi, Tiirkiye
Ekonomisi’ne yénélik sermaye hareketlerinin artmasina neden olan diger Onemli

etkenlerdendir.'>

Tiirkiye Ekonomisi’ne yonelik sermaye hareketlerinin hizini sinirlayacak
belirli finansal, bazi makro ekonomik faktorleri ele almak gerekir. Bu faktorlerin

uluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki etkisine kisaca deginelim:

2.1. Hazine Bonosu Faiz Oranlan

GOU’lere yonelik sermaye hareketleri uluslararasi bazda faiz farkliliklarina kargi
duyarlidir. Uluslararasi tilkelerde gegerli olan faizler arasinda farkliliklarin olmasi, 6nceki
konularda da degindigimiz lizere sermayenin daha yiiksek getiri saglayacag iilkelere dogru
yoneldigini gOstermigtir. “Tiirkiye Ekonomisi’nde de “Kamu Kesimi Bor¢lanma
Gereginin” siirekli yiiksek olmasi ve kamu agiklarinin i¢ borglanma ydntemi ile finanse
edilmesi nedeni ile yiiksek tutulan faiz oranlar1 yabanci fonlarin Tiirkiye’ye gelmesine
neden olmaktadir. Burada 6nemle {izerinde durulmasi gereken konu, 'yabanm yatirimcilar
yatirim yaparken getiri oranlarini reel olarak degerlendirmektedirler. Dolayis: ile getiri

dolar bazindan hesaplanmaktadir.

Genel anlamda hazine bonosu faiz getirileri ile sicak para genellikle dogru orantili
yani pozitif bir iligki i¢ersindedir. Ayni sekilde hazine bonosu getirisindeki degiskenligin
sermaye hareketlerinde degiskenlik yarattif1 ve oynamalarin %95 giivenle hazine bonosu
getirisindeki degisimle ilgili oldugu analitik calismalarla ortaya konmustur.”** Hazine
bonosu faizlerinin durgun oldugu dénemlerde ise; portfSy yatirimlarinda belirli bir artis ve
hareketlenme oldugu gdze ¢arpmaktadir. Yani hazine boﬁosu faizleri ile portfoy getirileri

arasinda negatif bir iligki vardir diyebiliriz.

153 Ulusoy, Karakurt a.g.e., s.47.
134 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., s.48.
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2.2. IMKB Getiri Degiskeni

1989 yilinda kabul edilen 32l sayili karar ile Tiirkiye yatirim fonlar1 kapilarini
diinyaya agmistir. Bu gelisme borsaya yeni bir canlilik ve derinlik kazandirmigtir. “Fakat
ayni zamanda da dis etkenlere karsi hassasiyetini de arttirmistir. Bati diinyasinda basg
gosteren durgunluk ile Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ayni
zamana .gelmesi, yiiksek getiri arayan yabanci yatinmcilari [stanbul Borsasi’na
yonlendirmistir. Buna bagli olarak da islem hacminde bir 6nceki yila oranla muazzam bir
artis olurken, islem miktarinda bir rekor kirilmigtir. IMKB getiri degiskeni, Tiirkiye’ye
yonelik sermaye hareketlerini portfoy yatirimlari yolu ile agiklayan bir degiskendir. Teorik
olarak bu degiskenin yiiksek getiri sagladig1 donemlerde sermaye akimlarinin hizlanmasi,
getirinin distiigiinde ise sermaye akiminin azalmas: beklenmektedir. IMKB getirisi diger
piyasalarin sundugu ortalama getiriden daha yiiksek ise iilkemize yonelik sermaye
hizlanmasi beklenmektedir. Ciinkii bu getiri farklili§i Menkul Kiymetler Borsasi’n1 yabanci

yatirimeilar igin cazip kilmaktadir.”!*>

2.3. Cari Acik

Sermaye hareketlerinin belirleyenleri arasinda diger bir degisken ise cari agiktir.
Ulkemize yo6nelen ve ulusal ekonomiye akan sermaye ve kisa vadeli sermaye temelde
ekonominin dis dengesizligi ile ilgilidir. Bu nedenle 6demeler bilancosunda cari agik
olmasi, ortaya finansman sorununu c¢ikartmaktadir. Bilindigi gibi tilkemizde ise cari
aciklarin yildan yila arttigi géz oniinde bulundurulursa sermaye hareketlerinin payindaki
artiglarin 6nem derecesi goriilebilmektedir. Cari agigin kisa dénemli sermaye hareketleriyle
genellikle pozitif yonlii iligkide oldugu goézlenmistir. Aym durum portfoy hareketleri ve

cari iglemler arasindaki iliski icin de gegerlidir. Cari a¢igin uzun doénemli sermaye

133 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., s.48.
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hareketleri iizerinde de onemli etkisi oldugu ortaya konmustur. Yani tiim sermaye

degiskenlerinin cari agik ile pozitif yonlii iligkisi oldugu s6ylenebilir.

Tiirkiye’nin 1.980 sonrasi dénemde yabanci sermaye girislerinde etkili olan bir diger
gelisme, kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesidir. Tekel konumunda olan, mal ve hizmet
tireten kuruluglarin 6zellestirilmesinin yabanci yatirimcilara sagladi§i en 6nemli yarar;
genis tiiketici kitlesine sahip bir piyasaya girebilme sansini elde etmesidir. Bu avantajdan
yabanci sermayenin kismen de olsa yararlandlgl; Ozellestirme sonrasi iilkemizde faaliyet

gOsteren yabanci sermayeli sirket sayisinin artmasindan anlasilmaktadir. !>

3. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI BOYUTLARI
3.1. Sermaye Hareketlerinin Boyutlari

“Kambiyo kontrollerinin kaldirilmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
sonucunda parasal sermaye dolasiminin ulusal piyasalarda olusan faiz oranlari arasindaki
farklilagsmalara karsi duyarlilif1 artarken hareket alani genislemis, hareket hizi yiikselmistir.
Boylece getirilen serbestlik ile birlikte, yﬁrtic;i ekonomik dengeler uluslararasi
piyasalardaki hareketlere karg1 duyarli hale gelmistir.”">” 1980 ile 1990 ve 1990 ile 2000
yillar1 arasinda serbestlesme sonucunda sermaye hareketleri boyutlarinin ne derece

~ etkilendigini gesitli veriler yardimiyla inceleyelim.

1980’li yillarin ilk yarisinda sinirli boyutta ve olduk¢a dalgali bir seyir izledikten
sonra, 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren uluslararasi sermaye akiminin boyutunun
goriilir bigimde biiyudiigii dikkat ¢ekmektedir. 1980-1984 doneminde toplam sermaye
girisini yillik ortalama 561 milyon dolardir. 1985-1989 déneminde ise bu ortalama, 1988
yilindaki 985 milyon dolarlik net ¢ikisi da hesaba katilmasi halinde; 980 milyon ‘dolara,

sadece sermaye girislerinin ortalamasi olarak da 1.465 milyon dolara yiikselmistir. Bu

156 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., 5.49.
57 Uzunoglu, a.g.e., s.100.
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rakamlar Tiirkiye’ye uluslararasi sermaye girislerinin 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren

hizlandigin1 ve bunun da ekonomide yasanan finansal liberallesme ile yakindan baglantili

oldugunu go6stermektedir.

Tablo 11°de 1990-2001 yillar1 arasi sermaye hareketlerinin yillik hacmi verilmistir.
Gortildigti gibi sermaye girisleri 1990’larda. daha da hizlanmis ve hacmi giderek
biiylimiistiir. 1991 ve 1994 yillarindaki net sermaye ¢ikislarini da dikkate alan hesaplamada
1990-1996 donemi yillik sermaye girisi ortalamas: 3.469 milydn dolardir. Salt pozitif
sermaye - girisi ortalamast igin bulunan boyut ise 6.172 milyon dolardir. Her iki

hesaplamada sermaye hareketlerinin adeta sigrama niteliginde bir artig gosterdigini de igaret

etmektedir.'>3

‘Tablo.11 Tiirkiye’de 1990 Sonrasi Sermaye Hareketleri (milyon dolar)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Kisa vadeli

sermaye 3000 {-3020 | 1396 { 3054 (-5127 | 3713 | 5922 | 1761 | 2601 | 759 | 4200 | -11321
hareketleri

Portfly 1 g47 | 623 | 2411 | 3017 | 1158 | 237 | 570 | 1634 |-6711| 3420 | 1022 | -4515
yatirimlari :

Dogrudan 1 5, | 03 | 779 | 622 | 559 | 772 | 612 | 554 | 573 | 138 | 112 | 2769
yatirimlar

Uzun vadeli

sermaye -210 | -783 | -938 | 1370 | -784 | -79 | 1636 | 4788 | 3985 | 345 | 4276 | -1131
hareketleri

Sermaye | 4035 | 2397 | 3648 | 8963 | -4194 | 4643 | 8763 | 8737 | 448 | 4671 | 9610 | -14198
hareketleri

Kaynak : TCMB .Ug aylik biilten . www.tcmb.gov.tr

Tablo 11°de agik¢a goriilebilecegi gibi “1990°li yillarda sermaye hareketlerinde
hacimsel biiylimenin yaninda, yillik hareketlerde de dalgalanmanin boyut kazandigi
goriilmektedir. S6z konusu dalgalanmanin ¢ok belirgin bir sekilde gozlendigi yillar olan
1991, 1994 ve 2001 yillarinda ise net sermaye ¢ikist yasanmistir. Her ti¢ yil da 6zellikleri
olan yulardir. 1991 yilinda yasanan tersine sermaye hareketi, Korfez Savasi nedeniyle
ortaya gikmugtir. 1994 ve 2001 yillarinda yasanan net sermaye ¢ikisi ise ulusal ekonomide

yasanan 1994 ve 2000-2001 Krizleri sonucu, olumsuz yonde etkilenmistir. 1994 krizi ile

"% Taner Berksoy, Burak Sutoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, (Istanbul: ITO
Yayinlar1,1998), s.48.
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birlikte GOU’lere yonelik kredilerde 75 milyar dolarlik bir daralmanin olmast ve faizlerin
yiikselmesi, Tiirkiye’de de faizlerin tirmanmasina neden olmugtur. Uretim kesimindeki
talep daralmasina bir de pesin vergi Gdemeleri eklenince ekonominin igine diistigii kriz
daha da derinlesmistir.”'>® Boyle bir dénemde 5 milyar dolarlik sermaye ¢ikist iilkede

likidite daralmasina neden olmustur.

“Qte yandan, sermaye girislerinin gikiglardan daha fazla oldugu yillarda Tiirkiye’nin
yurt digindaki yatirimlart énemli miktarlara ulastirmigtir. 1994’den 6nce Tiirk bankalari
yabanct varlik cinsinden 6nemli diizeyde yatirim yapmislardir. 1994 yilinda yasanan krizin

nedenlerinden biri olarak da dis piyasalara yonelik portfoy yatirimlari gosterilmistir.

Genel olarak Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri 1990°l1 yillarda durmadan
artmis ve 1996 ve 1997 yillarinda GSMH’nin %4’iinden daha fazla diizeylere ulagmistir.
Sermaye hareketlerinde yasanan degiskenlik ekonomik aktivitelerdeki degisikligi
yansitmaktadir. Toplam net sermaye girisi yillik olarak (1991, 1994 ve 2001 yillar: harig)
GSMH’nin  %2’sinin iizerindedir. 1991 yilinda sermaye ¢ikist GSMH’nin %2’sini
olustururken; 1994 yilinda bu oran krizden dolay1 %4’e ulagmistir. 1998 yilinda ise yaganan
Asya ve Rusya krizlerinin etkisi ile olusan sermaye ¢ikiglarimin biiyiik bir bSlimiinii

portfSy yatirimlari olusturmus ve GSMH’nin %35.3iinii bulan bir seviyeye ulagmugtir.”'*®

1994 ve 6zellikle de 2001 yillarinda yasanan krizler sonucu sermaye hareketlerinin

boyutlar1 ve sonuglari iigiincti boliimde daha ayrintili bir sekilde islenecektir.
3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Boyutlari
Tiirkiye Ekonomisi’nde 1990’11 yillardan sonra dikkati ¢eken en 6nemli nokta

sermaye hareketlerinin birlesimidir. Bu dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerinin pay1

yiikselirken dogrudan yatirimlarin paymin geriledigi goriilmektedir. Asagida yillar

159 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., s.55.
160 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., s:55-56
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itibariyle sermaye hareketlerinin bilesenlerini ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin

boyutlarini ¢izimler yardimiyla gérmeye ¢aligalim:

3.2.1. 1990-1991 Donemi KVSH’nin Boyutlar:

1990 ve 1991 yillarindaki sermaye hareketleri dagilimmna girmeden 6nce 1989

yilindan 1990 yilina gegisin sermaye hareketleri agisindan 6nemini kisaca yineleyelim:

“32 Sayili Karar’in kabulii ile sermaye hareketlerine getirilen serbestlik, nominal
faiz oranlarinin da Tirk Lirasi’'nin degerinin artmasi ile birlesince iilkede diganidan
borglanmak daha cazip hale gelmistir. Omegin ticari bankalarin yurt disinda sagladiklan
kisa vadeli krediler; 1989 yilinda 29 milyon dolar net ¢ikig, 1990 yilinda ise 1014 milyon
dolarlik net girige dénmiigtir. Kuruluglarin yurt digindan sagladig: kisa vadeli kredi miktar
ise 1989 yilindaki 40 milyon dolarlik diizeyde iken; 1990 yilinda 1.1 milyar dolara
ulagsmugtir. Sonug olarak 1989 yilinda 584 milyon dolar tutarinda ki kisa vadeli sermaye

¢ikis1 1990 yilinda 3 milyar dolarlik net kisa vadeli sermaye girisine donmiigtiir.”'®"

“1990 yilinda KiT’ler dahil kamu sektorinin kisa vadeli borglanmasi %187
oraninda artarak 3 milyar dolar olmus ve ayni1 dénemde 6zel sektonin kisa vadeli borg
miktan %45 artig gostererek 5.7 milyar dolara ¢ilamigtir. Bu artigin temel nedeni; ekonomik
konjonktiiriin d6viz tizerinden borglanmay: cazip kilmasidir. Ciinkii bir yandan 32 sayih
karar ile uluslararasi piyasalardan kolayca borglanabilmenin 6niindeki engeller 6nemli bir

olgide kaldirilmig, diger taraftan da TL reel olarak deger kazanmigtir.

Sonugta, kisa vadeli kaynak girisi ile, 2625 milyon dolar tutarindaki cari iglemler
agigina ragmen, doviz piyasalann sikigmamis ve gerek banka sistemi gerekse Merkez
Bankasi’nin rezervleri artmigtir. Bu durum, ulusal ekonominin dig dengesizlik boyutu ile

sermaye girigi arasindaki baglantinin gevsedigini gostermektedir.”'%?

1! TCMB, Yilhk Rapor 1990, (Ankara, 1991), 5.24-26.
12 TCMB, Yilik Rapor 1990, (Ankara, 1991), 5.27-30.
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Yukaridaki graﬁkté dikey eksen milyon dolari ifade ederken, yatay eksen ise

sirasiyla kisa vadeli sermaye hareketleri, portfdy yatirimlari, dogrudan yatirimlar, uzun

vadeli sermaye hareketleri ve bu kalemlerin toplami olan sermaye hareketlerini

olusturmaktadir. Grafikte hacimsel olarak 1990 ile 1991 yil1 sermaye hareketleri

karsilagtirilmasi yaptlmaktadir.

“1990 yilina oranla kisa vadeli sermaye hareketlerinde biiylik bir diisiis

g6zlemlenmistir. 1991 yilindaki yiiksek oranli sermaye g¢ikislarinin en 6nemli nedeni 1990

yilinin Agustos ayinda baglayan Korfez Krizi ve ona takiben 1991 yili Ocak ayinda ¢tkan

savastir. Bunun sonucunda, Tiirkiye faiz oranlarina ragmen, savas sebebi ile riskli iilke

konumuna girmistir. Sonugta, 1990 yilinda 3 milyar dolar1 olan net kisa vadeli sermaye

girisi, 1991 yili sonunda 3 milyar dolar olarak net kisa vadeli sermaye ¢ikisina

donmiistiir.

25163

163 TCMB, Yillik Rapor 1991, (Ankara, 1992), 5.23-24.
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3.2.2. 1992-1993 Donemi KVSH’nin Boyutlar:

Bir onceki yil net kisa vadeli sermaye ¢ikist 3 milyar dolar iken 1992 yilinda bu
rakam 1.4 milyar dolar net girige donmiistiir. 1992 yilinda dikkati geken bir bagka nokta ise
sermaye hareketlerinin yiizdesel bilesimidir. 1990 ve 1991 yillan arasinda kisa vadeli
sermaye hareketleri, toplam sermaye hareketleri iginde en yiiksek paya sahip iken 1992

yilinda sermaye hareketleri i¢inde en yiiksek pay1 portfoy yatirnmlan olugturmugtur.

“Portfoy yatinmlari, 1992 de 1991 yilina gore %272 oraninda artarak 2.4 milyar
dolar diizeyinde gergeklesmigtir. Bu artig 6zellikle kamu kesimin finansal ihtiyacim
kargilamak amaci ile gergeklestirildigi tahvil thraglan sonucu ortaya ¢ikmigtir. 1992 yilinda
tahvil ihraci ile saglanan krediler; Hazine’nin Londra piyasasindan, Avrupa piyasalarindan,
ABD’de “Yankee” tahvil piyasasindan, Japonya’da “Samurai” tahvil piyasasindan
Frankfurt piyasasi ve Eurodolar piyasasindan sagladigi krediler; Tirkiye Kalkinma
Bankasi’nin Tokyo ve “Samurai” tahvil piyasalarindan sagladigi krediler; Interbank’in
Liixemburg piyasasindan sagladig: kredi ve Ankara Biiyiiksehir Belediyesi’nin Tokyo ve
“Samurai” tahvil piyasalarindan sagladigi kredilerden olugsmaktadir. Ayrica, 1992 yilinda
Tiirkiye’de yerlesik kisiler ile yurt diginda yerlegik kigilerin tahvil alim satimlan sonucunda

395 milyon dolar tutarinda net sermaye gikist olmugtur.”'**

“1993 yilinda ise olugan sermaye hareketleri, 1992 yilina gore %46 oraninda
artarak, 8963 milyon dolar kadar giris gerceklegmigtir.(bkz. Grafik 3) Bu donemde, dig

bor¢/GSMH oram da artarak; 1992 yilinda %35.7 ve 1993 yilinda (Eyliil ay1 sonu itibar
ile) %53 olmustur.

164 TCMB, Yilhk Rapor 1992, (Ankara, 1993), s.33-34.
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Grafik 3. Sermaye Hareketleri Dagilimi (1992-1993)
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Kaynak: TCMB, “Grafik TCMB Istatistiksel Verileri yardimiyla tarafimizca olugturulmustur.”

Kisa vadeli sermaye girisi, MB dahil banka sisteminin rezerv diizeyinin artmasindan
etkilenmistir. Daha ¢ok bankalar aracilig: ile saglanan kisa vadeli sermeye girisi, 6433
milyon dolar olarak gergeklesen cari islemler agigina ragmen, serbest doviz piyasalarinda
stkisma olmamasini saglamistir.'®® Ticari bankalarin yurt disindan sagladigi kredilerin net
tutart da 3782 milyon dolara ulagarak; 1990-1998 yillar1 arasindaki en yiiksek noktasina
cikmistir.”'® “Sermaye serbestinden 1990 yilt sonuna kadar yurt disinda yerlesikler,
toplam 225.7 milyon dolarlik menkul kiymet satin almig, bunun 220,1 milyon dolarini da
hisse senedi olugturmustur. Ayni dénemde 154,2 milyon dolarlik hisse senedi satist

yapilmistir.

Diger yillarda da bu degismemis, 1993 yilinda 737 milyon dolarlik girisin 383

milyon dolarini hisse senedi olusturmustur.” 167

'> TCMB, Yillik Rapor 1993, (Ankara,1994) 5.49.
' TCMB, Ug Aylik Biilten,1998-1V, (Ankara, 1999), 5.106.
17 Uzunoglu, a.g.e., 5.126.
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3.2.3. 1994-1995 Donemi KVSH’nin Boyutlar:

“1994 yilinda yaganan ekonomik krize bagli olarak anilan dénemde sermaye
hareketlerinde rezerv hari¢ 4194 milyon dolar tutarinda bir azaliy meydana gelmigtir.
Tirkiye’nin yurt digindan borglanma olanaklarinin azaldign 1994 yilinda, portfoy
yatirimlarinda 6nemli bir yer tutan ve kamu kesiminin finansman ihtiyacim1 kargilamaya
yonelik tahvil ihraci ile borglanma, hazinenin Samurai piyasasindan sagladigi 75 milyar

Japon Yeni kargiligi 721 milyon dolar ile sinirli kalmagtir.” '

“Hig¢ kuskusuz uluslararasi sermaye yiuiksek riske ragmen yiiksek getiri ile bizim gibi
gelisen borsalan tercih etmektedir. Odemeler dengesi iginde yer alan toplam portfoy
yatirimlari i¢inde yurt diginda yerlesiklerin aldiklart menkul kiymetler piyasalar1 kokiinden
sarsacak boyutta degildir. IMKB’de giinliik islem hacminin 300-400 milyon dolar civarinda
olmas1 da bunu gostermektedir. 1989 yilinda 1994 yillinin ortalarina kadar yurt diginda

yerlesiklerin hisse senedi yatirimlari net olarak 700 milyon dolar civarindadir.”*®

“1993 yilinda 3054 milyon dolar olarak gergeklesen net kisa vadeli sermaye girigi
1994 sonunda 5127 milyon dolar tutarinda net kisa vadeli sermaye ¢ikigina donmiigtiir. 1993
yillinda ticari bankalarin dogrudan sagladig: kisa vadeli doviz kredileri 3782 milyon dolar

artig gostermigken, 1994 yillinda 6601 milyon dolar azalmigtir.””!”°

Ulkemizde sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirilmesinden 1994 yilina
kadar gecen siirede, bir yandan “finansal serbestlesme cergevesinde gergeklestirilen
araglarin g¢ogunun kamu kesimi agig1 finansmami i¢in yatirilan menkul degerlerin
olusturulmasi, diger yandan ise para ikamesinin yarattig1 tehdit 1994 Krizi’ne giden yolu
hizlandirmigtir. Kamu kesimi menkul kiymet stokunun piyasa fiyatlan ile GSMH’ya orani
1988 yilinda %6.3 den 1993 yilinda %13.5’e ve 1994 yilinda ise %15.4’e ulasmistir. Ote

1% TCMB, Yilhk Rapor 1994, (Ankara, 1995), s.43.
'® Uzunoglu, a.g.e,s.126.
17° TCMB, Yilhk Rapor 1994, (Ankara, 1995), 5.43-44.




113

yandan D&viz Tevdiat Hesaplarinin GSMH’ya oran1 1988 yilinda %7.4 iken, 1993 yilinda
bu oran %9.5 ve 1994 yilinda da %14.5’e glkmlstlr.”m

1994 yilinda bir yandan kamu agiklar1 finansmani sorunu 6te yandan para ikamesi
sorunu, faiz oranlarin: yukariya dogru ¢ekmeye baslamistir. “Bu durumda dis finansal
serbestlesmesini tamamlamis bir ekonomiye faiz arbitrajindan yararlanmak amact ile
uluslararasi sermaye girisi baglamaktadir. Ancak bu tipteki sermaye hareketlerine agilan bir
tilkenin temel ikilemi; bir yandan makro finansal dengenin saglanmasi amaci ile reel faiz
haddini déviz kurunun aginma oraninin iistlinde tutma zorunlulugu, 6te yandan da; ulusal |
paranin asirt degerlenmesinin dis ticarete agik tiretici sektorlerin gerileme olgusudur. Bu
nedenle, “yiiksek faiz—diisiik kur” politikasina sikisan bir ekonomide bu politika ile
uyarilan uluslararasi sermaye, bir yandan kamu agiklarin dis tasarruflar bigimiyle finanse
ederken, Ote yandan sabit yatirimlara yonelmek yerine ithalat ve tiiketim hacmini

genisleterek cari islemler agigini tehlikeli bir bigimde yiikseltmektedir.”'7?

“Bu siiregte disaridan gelen para, banka sisteminde ulusal paraya ¢evrilip dogrudan
ya da gesitli ¢evrimlerden gegtikten sonra devlet tahvilleri ve hazine bonolarina
gitmektedir. Bankalar sisteminin devlet adina dolayli borglanmalari iki sonug
dogurmaktadir. Bunlardan ilki, asil i$levlerinden uzaklasip spekiilatif amagli sermayeyi
kamu harcamalarina doniistirme misyonu Ustlenmesi, ikincisi ise; bankalarin biiylime
donemlerinde agik pozisyonlarini arttirmalari ve kriz aninda da bu agig1 kapatamayarak

hem krizleri baslatan hem de hizlandiran bir yapi olusturmalaridir.” '

Déviz kurunun aginma oraninin, yurtigi fiyat enflasyonunun geride kalmasi ve cari
islemler agiginin artmasi 1994 krizinin olusumunda etkili olmugtur. Sermaye hareketlerinin
baskist da dolayli yonden bunlarin bir nedeni olarak gosterilmektedir. Bu gelismenin
uluslararasi piyasalarda yarattigi giivensizlik ile birlikte sicak paranin getirisinin
stirdiiriilememesi direkt olarak 1994 krizine yol agmistir. 1994 Krizi, bir 6nceki yilda 29.8
milyar dolar olarak gergeklesen ithalat hacmini 1994 yilinda 22.7 milyar dolara gerileterek

”: Ering Yeldan , Erol Balkan, “Sicak Para ve Tiirkiye” Cumhuriyet, 31 Temmuz 1996
' Ering Yeldan , Erol Balkan, “Sicak Para ve Tiirkiye” Cumhuriyet, 31 Temmuz 1996
' Arslan Sanat, Istk Kansu, “Masaldan Bunalima Yeni Bir Diinya Diizeni—2”, Cumhuriyet, 24 Aralik 1998
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cari islemler dengesini 2631 milyon dolar fazlaya ¢evirmistir. Ancak bu spekiilatif amagh
sermaye giris ¢ikisinin maliyeti, GSMH’nin %6.1 gerilemesi, enflasyonun ii¢ haneli rakama
¢ikmasi ve reel Ucretlerde %30’a varan erozyon seklinde gergeklesen iktisadi kriz

olmustur.'”

Grafik 4. Sermaye Hareketleri Dagilim: (1994-1995)
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Kaynak: TCMB, “Grafik TCMB Istatistiksel Verileri yardimiyla tarafimizca hazirlanmistir.”

1994 yilinda yasanan sermaye ¢ikisi tersine donerek 1995 yilinda 4643 milyon dolar
tutarinda net sermaye girisi seklinde olmustur. “Bu girigin 2.3 milyar dolar1 kisa vadelidir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6nemli bir kalemi olan bankalarin sagladiklari déviz
kredileri, i¢ ve dis piyasalarda uygulanan faiz farki ve doviz kuru gelismeleri ile dogrudan
ilgilidir. 1994 yilinda yasanan rekor azalis sonrasinda, ticari bankalarin dogrudan
sagladiklar1 doviz kredilerinde 1995 yilinda 801 milyon dolarlik bir net artis
~ gergeklesmistir.

1995 yilinda tahvil ihract yolu ile saglanan krediler (net) ve Tiirkiye’de yerlesik
kisilerin yurt disinda yerlesik kisilerle yaptiklari tahvil alim—satimlarindan olusan portfsy
yatirimlart 1.7 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir. 1995 yilinda tahvil ihraci yolu ile

Hazine, Japon ve Avrupa piyasalarindan kredi saglamistir. Tahvil ihracina ek olarak alinan

174 Erding Yeldan, Erol Balkan, “Sicak Para ve Tiirkiye” Cumhuriyet, 1 Agustos 1996
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donemde Turkiye’de yerlesik kigilerin menkul alim satimlari sonucunda 1.3 milyar dolar

tutarinda net girig olmustur.”175

3.2.4. 1996 — 1997 Déonemi KVSH’nin Boyutlar:

“1996 yilinda 2437 milyar dolar diizeyindeki cari iglemler agigina karsilik 8763
milyon dolar tutarinda net sermaye girigi gergeklesmis ve resmi rezerv artigi da 4545
milyon dolar olmugtur. Anilan dénemde kisa vadeli net sermaye girigi 5945 milyon dolar
tutarinda olmugtur. Bu dénemde ticari bankalarin dogrudan sagladigi net doviz kredileri de

769 milyon dolar dizeyinde gerc,:eklesmistir.””6

1997 yilinda ise 2679 milyon dolar diizeyindeki cari iglemler agigina kargilik 8616
milyon dolar net sermaye girigi gerceklesmis ve resmi rezerv artigt 3316 milyon dolar
olmugtur. 1997 yilinda dikkati geken nokta, sermaye hareketlerinin gogunlugu uzun vadeli
sermaye giriglerinin olugturmasidir. (bkz. grafik 5) Giriglerin 6,9 milyar dolart uzun, 1,8
milyar dolan ise kisa vadelidir. 1997 yilinda portfoy yatinmlan 1,6 milyar dolar net girig
seklinde gergeklesmistir. Bu donemde tahvil ithraci yolu ile saglanan kredilerin; Hazine nin
Euromark piyasasindan sagladig: 1,7 milyar dolar, Eurodolar piyasasindan sagladig: 1
milyar dolar, Chase Manhattan Bank Ajanligi’nda Bankalar Toplulugu’ndan sagladig: 177
milyon dolar, Halk Bank’in temin ettigi 147 milyon dolar, Emlak Bankasi’nin sagladig;
236 milyon dolar ve Exim Bank’in sagladigi 200 milyon dolar tutarindaki krediler
olusturmaktadir. Aynca Tirkiye’de yerlesik kisiler ile yurt diginda yerlesik kigilerin
menkul alim-satimlan sonucunda 140 milyon dolar net gikis gergeklesmistir. 1997 yilinda
bankalarin dogrudan sagladiklari doviz kredisi net 724 milyon dolardir. Aym1 dénemde
ticari bankalar nezdinde agtiilan Doviz Tevdiat Hesaplan’nda 152 milyon dolar azalig

gergeklesmistir.'”’

> TCMB, Yilik Rapor 1995, (Ankara, 1996), 5.35.
176 TCMB, Ug Ayhk Biilten 1998-V, (Ankara, 1999), 5.107.
7 TCMB, Yilik Rapor 1997, (Ankara, 1998), 5.52-53.
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Grafik S. Sermaye Hareketleri Dagilimi (1996-1997)
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Kaynak: TCMB, “Grafik TCMB Istatistiksel Verileri yardimiyla tarafirmzea olusturmustur.”

3.2.5. 1998 — 1999 Donemi KVSH’nin Boyutlar:

%1998 yili Agustos ay1 baginda Rusya’da yasanan mali kriz ile birlikte yabanci
yatirnmcilarin geligen piyasalardan ¢ikigi baglamistir. Bu geligme Tirkiye’y1 de etkileyecek
yilin ilk 6 ayinda 7,8 milyar dolar tutarindaki gergeklesen net sermaye girigi, Temmuz—
Kasim doéneminde tersine donmiis ve 6,9 milyar dolar ¢ikig olarak gergeklesmigtir. Net
sermaye girigleri yilin ilk 11 ayinda 925 milyon dolar olarak gergeklesirken, resmi rezerv
artis1 811 milyon dolar olmugtur. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde 2601 milyon dolar
giriy gergeklesmis, buna kargin dogrudan yatirimlar, portfoy yatirnmlan ve uzun vadeli
sermaye hareketlerinde 2,4 milyar dolar ¢ikig gériilmistir. 1998 yilinda, portfoy
yatirimlarinda net 6,3 milyar dolar ¢ikis olmugtur. Portféy yatirnmlarindaki ¢ikis daha g¢ok
Rusya’da yasanan mali kriz ile birlikte Hazine’nin uluslararas1 piyasalarda borglanma
imkanmin kisitlanmasi ve yabanci yatinmcilanin menkul kiymet piyasalarindan
¢ikmalarindan kaynaklanmigtir. Amilan donemde bankalarin uluslararasi piyasalardan

sagladig krediler net 243 milyon dolardir.”'™

178 TCMB, Yilhk Rapor 1998, (Ankara, 1999), 5.63.
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Tiirkiye’de, 1998’deki kagisin (sicak para ¢ikis) sonucunda, faizler yiikselmis;
Hazine’nin bor¢lanma maliyetleri artmistir. Bir yandan yavas yavas diigen enflasyon, bir
yandan artan faizler reel faizi sigratmis, reel sektoriin krizi agirlastirmigtir. 1999 yazinda da
deprem felaketini yaséyan Tiirkiye; son ii¢ yilda ii¢ biiyiik olumsuz sok gecirmis oldu.
Deprem nedeni ile artan kamu harcamalar1 ve bu nedenle artan vergiler sonucunda tiiketim
kalemleri kisild1. Yiiksek kamu agiklari, yiiksek faiz, diisen iiretim durgunlugu sinyallerini

vermeye basladi.

1999 yilinda ise sermaye hareketleri ve kalemlerine bakacak olursak; 1993 yilina
benzer bir hareketlenme gczirebiliriz. Yabanci sermayenin yogun bir sekilde iilkeden kagist
dogrudan yatirimlari son on yilin en diisiik seyrini izletmistir. 1998 yilinda 573 milyon
dolar olan net dogrudan yatirimlar 1999 yilinda 138 milyon dolara gerilemistir. KVSH 759
milyon dolara gerilerken portfGy yatirimlarinda biiylik bir ylikselme gozlenmistir. 3,4
milyar dolar portféy yatirimlarinda giris goriilmiis, UVSH’nde ise 344 milyon dolar bir

giris yasanmustir. Ulkeye giren toplam sermaye hareketleri kalemi 4.6 milyar dolardr.

Grafik 6. Sermaye Hareketleri Daglimi (1998-1999)
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Kaynak: TCMB, Grafik TCMB Istatistiksel Verileri yardimiyla tarafimizca olusturulmustur.

1990-1999 yillari arast donemde, sermaye hareketlerinin hacmi artarken

kompozisyonlari da farklilagmistir. Bu ¢ergevede, toplam sermaye hareketleri igersinde kisa
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vadeli sermaye hareketlerinin pay: nispi olarak artmis ve yillar igersinde dalgali bir seyir
izlemistir. Ancak, kisa vadeli sermaye kendi igersinde spekiilatif amagli kalemler ve dis
ticareti finanse eden kalemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz arbitrajindan kazang
saglamaya yonelik olarak hareket eden “uluslararas: spekiilatif sermaye” tilkeye 6demeler
dengesi bilangosu, kisa vadeli sermayé hareketleri alt kalemlerinden yerlesik olmayanlar
“doviz tevdiat hesaplar”, “bankacilik kesiminin sagladigi dis krediler” ve “portfoy
yatirimlar1” kanali ile girmektedir. Bunun disinda, “net hata ve noksan kalemi”
agtklanmayan sermaye giris ve ¢ikisinin ifade etmesi nedeni ile, "ulkeye giren ve gikan

spekiilatif sermayenin briit hacmi hesaplanirken, dikkate alinmasi gereken bir kalemdir.'” /

4. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ REEL EKONOMI UZERINDE
ETKILERI

“Finansal serbeétlesme programinin sonucu olan, kisa vadeli sermaye girigleri asir
degerlendirdigi TL’nin yol agtigi ithal mallari rekabeti sinai yatinmlar, istthdam ve
thracatin gerilemesinde 6nemli bir faktdrdiir. 1993 yili sonunda baslayan ve 1994 yilinin ilk
aylarinda spekiilatif bir saldir1 seklinde ortaya ¢ikan ve reel sektorii de etkisi altina alan
mali krizi, pek ¢ok isletme istihdami ve iicretleri diisiirerek atlatmislardir. Ulke
ekonomisine reel olarak tasarruf agiginin ve bilylime hizlarinin yliksek reel faiz yolu ile
sermaye hareketleri ile finanse edilmesi, enflasyonu diistirme adina déviz kurlarina diisiik
tutan politikalar reel sektdrii vurmus, ihracati durma noktasina ve gelir béliisiimiinii daha da

etkisiz hale getirmistir.”'*

Ekonomi disa agilip ticari ve mali serbestlesme arttikga, sermayenin iiretimden
kopmasi ve dnce dis ticaret ardindan da finansal piyasalarda rant kollama faaliyetlerinin
hacmi ve hizinin artmasi, bu birikim modelinin dikkate deger bir geliskisidir. Tasidiklart
spekﬁlatif nitelik nedeni ile liretken yatirimlar ile ilgisi olamayan kisa vadeli sermaye

hareketlerinin, giris yaptig1 iilkelerde kisa siireli bir zenginlik yarattiklari ve izleyen

' Ering Yelden , Erol Balkan, “Sicak Para ve Tiirkiye”, Cumhuriyet , 31 Temmuz 1996 )
'8 Ugur Eset “Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Denegimi’nin Ogrettikleri ve Reel Ekonomi”, iktisat
Dergisi, Say1.363, (Ocak 1997), s.76.
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donemde Once mali sektérde baslayan, giderek reel sektére de yayilan ciddi krizlere yol
actiklari iilke deneyimlerinden de bilinmektedir. Daha 1970’li yillarda iiretim ve verimlilik
krizlerinin ardindan iretken sermayenin hizla spekiilatif alanlara kaymasi, sicak para

hareketleri ile pek ¢ok iilke ekonomisini adeta kumarhaneye ¢evirmistir. Finansal
| serbestlesme gergevesinde faizlerin ve uluslararasi yeni finans piyasalarina agilmanin, bu
konudaki kuramin iddia ettiginin aksine, yurtigi tasarruflar1 arttirici etkisinin oldugunu
gosteren giiclii bulgular elde yoktur. Az sayidaki yatirim fonu kurumlari, ticari bankalar ve
fon yoneticilerinin denetiminde olan maddi iiretimde bagint k‘oparrms kiiresel sermaye
hareketleri, giris yaptig1 iilkelerde yatirnm egilimini zayiflatmak ve iilkelerin rekabet
edebilmesinin kisa donemli araglarini ortadan kaldirmak ile kalmamakta, ekonominin

makro yonetim araglari olan-iktisat politikalarini hizla etkisiz hale getirebilmektedir.'®'

4.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Biiyiime

Sermaye hareketleri ile makro ekonomik yap: karsilikli etkilesim igerisindedir ve
birbirlerini degisik agilardan etkilemektedir. Omegin GSMH’deki yiiksek biiyiime orani ve
Ozel tiiketim harcamalarinin siirekli artig1 altindaki yatan faktor dis finansman ve dolayisi
ile ithal mal girislerinin artmasidir. Ulusal krediler ve finansal sistemdeki borg verilebilir
fon miktarindaki artig, toplam talebi uyararak finansal gelismeye ve sermaye giriglerinde
artisa neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisindeki biiylime sermaye girisi miktar: ile
yakindan ilgilidir. Yani sermaye hareketleri ile biiylime arasinda dogru orantt soz

konusudur.

Sermaye girislerindeki artiga paralel olarak biiyiime oranlarinda da artis meydana
gelmistir. Ancak sermaye ¢ikisinin oldugu yillar olan 1991 ve 1994 yillarinda biiytime de,
sermaye ¢ikiglarinda paralel sekilde negatif olarak gergeklesmistir. 1998 yilinda

ekonominin igine diistligii durgunluk dretimde daralmaya ve biiylimede diislise sebep

'8! Eset, a.g.e., 5.78
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olmustur. 2001 yilinda ise — 9,5°lik bir negatif biiylime ile ekonomik biiylime bakimindan

son 50 yilin en kétii sonucu gergeklesmistir.'®?

4.2. Kls:i Vadeli Sermaye Hareketleri ve Tasarruflar

GOU’ler tasarruf agiklarini yabanci kaynaklarla kapatmaktadirlar. Bu nedenle,
yabanct sermayenin bir {ilkenin ortalama tasarruf egilimi {izerindeki roliiniin ve bdylece
ekonomik bilylime {izerinde meydana getirecegi etkilerin incelenmesi, biitiin iilkelerde

oldugu gibi Tiirkiye i¢in de 6énemlidir.

Yabanci sermayenin yurtigi tasarruflara katkisi konusunda farkli goriisler soz
konusudur. “Konuya iligkin bir goriis, yabanct kaynaklarin yurti¢i tasarruflara katkida
bulundugunu belirtmektedir. Bu goriise gore yabanci sermaye bir ililkenin mevcut
kaynaklarinin toplam arzindaki bir artis1 temsil etmekte ve bdylece yurtigi harcamalarin
gelecekteki boyutunu artirmaktadir. Dolayisiyla yurtigi tasarruflar tizerinde pozitif bir etki
meydana getirmektedir. Bu goriige karsilik yabanci sermayenin tasarruflardan ziyade

titketime katkida bulunduguna dair gériisler de vardir.

_ Yabanci sermaye hareketlerinin Tiirkiye’deki yurti¢i tasarruflar iizerindeki etkisini
inceleyen gesitli ¢aligmalar mevcuttur. Bu galismalarda yabanci sermayenin Tiirkiye’deki
yurti¢i tasarruflart ¢ok fazla degistirmedigi ortaya konulmustur. Nitekim 24 yilik bir
donemi kapsayan ekonometrik bir ¢aligmada yabanct sermaye girislerindeki bir birimlik
artisin Tirkiye’de tasarruflari 0,42 oraninda azalttig1 sonucuna varilmistir. Ayrica sonucun
istatistiksel olarak anlamli olmast bu iki degisken arasindaki negatif iliskiyi

dogrulamaktadir.”'®

Eger tasarruf oranlar1 yiiksek ve ekonomi istikrarli ise yabanci tasarruflar iilkenin

parlak geleceginde yer alabilmek igin dogrudan yatirimlar seklinde gelmeyi tercih

‘gf Ulusoy, Karakurt, a.g.e., s.60
183 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., 5.60-61.



121

etmektedir. Tirkiye’nin durumu bu agidan degerlendirildiginde; sermaye hareketlerinin
serbest birakildigi dénemle, ondan onceki doéneme iliskin tasarruf egilimleri
kargilastirildiginda Tiirkiye’nin tasarruf egiliminin pek degismedigi, %20-21 dolaylarinda
kaldig: goriiliiyor. Dolayisiyla yabanci tasarruflar yerli tasarruflari ikna etmemis, 6nemli bir
artis da saglamamigtir. Tiirkiye ekonomisinin yeterli istikrar vermemis olmas: iilkeye
yonelik sermayenin diisiik miktarda seyretmesine neden olmus, bunun sonucunda da

yabanci sermayenin ulusal tasarruflara olumlu bir katkisi olmamustir.

Tablo 12. Biiyiime ve Yurti¢i Tasarruflar (%),(1989-2001)

1989 {1990 1991 [ 19921993 [ 1994 11995 1996|1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Biiylime 1,6 194 |04 (64 |81 {-61 |62 7,1 183 {39 |-61 |63 |-9,5

Yurtigi 22,1 122,0 |21,4 |21,6 22,7 |23,1 {22,1 |22,0 |20,1 |20,5 |20,7 {20,2 | 18,2
Tas.\GSMH

Kaynak:TCMB, Istatistiksel Gostergeler. www.tcmb.gov.

Tablo 12’de de goriildiigi gibi “Yurti¢i Tasarruflarin GSMH’ya oranlarinda gok biiyiik
degisiklik olmamakla beraber sermaye girigleri sonrasi yurti¢i tasarruflarin kii¢iik de olsa
azaldig1 goriilmektedir. Donemin baslangicinda %22’ler dolayinda olan yurtigi tasarruflar
2001’e gelindiginde %18’lere inmistir. Yani finansal liberallesme ile birlikte Tiirkiye’ye
gelen uluslararast sermayenin Tiirkiye ekonomisine etkisi yurtigi tasarruflarin azalmasi
icinde kendini gostermistir. Ancak bu durum ekonomik biiylimeyi etkilememis aksine
yurti¢i tasarruflarla i¢ tiiketime dayali bir bilylime gerceklesmistir. Oysa uluslararasi

sermayenin titketimi degil yatirimlari finanse etmesi bir ekonomi i¢in daha saghkhdir 1%

4.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Tiiketim

“Celasun, Denizer ve He yaptiklar bir ¢alismada tiiketim ve sermaye hareketleri
arésmda bir iliskinin varligini test etmislerdir. 1987-1996 donemine iligkin bu ¢alismada,
tiiketim ile gelir arasinda pozitif, tiiketim ile faiz oranlari arasinda negatif bir iliski oldugu
ortaya koymustur. Ozel tilkketim ile sermaye hareketleri arasinda pozitif ve anlaml bir iliski

varken, bdyle bir iliskinin kamu tiiketimi i¢in mevcut olmadig: tespit edilmistir. Ayrica

18 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., 5.62.
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yapilan diger ¢alismalarda da Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri ile tilketim arasinda
anlamlr bir iligkinin varlig1 saptanmis ve bu olumlu etkinin sermaye tiirlerine ve miktarina
gore de farklilik gésterdigi tespit edilmistir Bunun disinda Tiirkiye’ye giren yabanci
sermaye ile yatirim ve tiiketim harcamalarinin GSYIH’ya oranlarina iliskin veriler yabanci
sermayenin son 10-15 yillik d6énemde bilylik bir ¢ogunlukla tiiketime gittigini
gostermektedir. Bu durumda, goreli fiyat yapisinin dogurdugu avantaj nedeniyle, yurtigi
mallar1 ireten kesim, ihrag mallari {ireten kesime gore daha hizli bir bilylime

gostermektedir.”'®

4.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Yatirim

“Yabanci sermayenin Tirkiye’nin ulusal yatirimlar tizerindeki etkisini tahmin
etmek amaciyla Eroglu ve Hudson (1997) tarafindan olusturulan yatirim denkleminde
yatirimlarin sermaye hareketlerine duyarlihigi test edilmis ve yabanci kaynaklarin kisa

donemde Tiirkiye’nin yatirimlarina nemli katkida bulundugu ortaya konulmustur.

S6z konusu analitik ¢alismada Tiirkiye’ ye yonelik 1963-1990 doneminde yabanci
sermaye girisleri degiskenlérinin yatirimlar Ulizerindeki etkisine iliskin istatistikler ele
alinmig, bu degiskenlerin etkilerinin farklilik gosterdigi sonucuna varilmistir. Yine ayni
calismada tiim degiskenlerin anlamli olmasi beklenmektedir. Ancak seyahat ve turizm
gelirleri %10 seviyesinde anlamli degildir. Denklemin belirlilik katsayisina baktigimizda
ise bagimli degiskenlerin %97 gibi olduk¢a yiiksek bir seviyede bagimsiz degiskeni
agikladig1 ortaya konulmustur. Bu durum, sermaye hareketleri ile yatirimlar arasinda

anlamli bir iliskinin varlig1 anlamina gelmektedir.”'*¢

Kisa vadeli sermaye hareketleri ulusal mali sistemin kirilganlidini artirmakta ve
spekiilatif/rantiyer faaliyetleri besleyerek, giderek gelir bolusiimiini bozucu bir etki

yaratmaktadir. Bunun yaninda bankalara rantiyer tipi spekiilatif finansman bigimlerine

185 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., s. 62-63.
186 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., s.63.
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yonelirken reel sektdre kaynak saglama islevini ikinci plana atmalari da gz ardi

. .. 187
edilmemelidir.

Genel anlamda sermaye hareketlerinin ekonominin reel degiskenlerini pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin sermaye hareketleri fecrﬁbesi finansal liberalizasyon
stirecinden sonra Tiirkiye’ye yonelen sermaye hareketleri ile biiylime, tiiketim ve yatirimlar
arasinda anlaml bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Tasarruflarda ise ayni etkinin

yasandig1 sdylenemez.

“Tiirkiye Odemeler dengesinde sermaye hareketlerine 1989 yilinda biitiiniiyle
serbestlesmis durumdadir. Bu adim ile dis sermaye hareketleri tizerindeki biitiin kontroller
kaldinlmis ve Tiirk finans piyasalari kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna agilmigtir.
Boylece ulusal piyasalarda doviz ve faiz kuru birbirine bagl hale gelmis ve Merkez
Bankasi’nca birbirinden bagimsiz bigimde birer politika araci olarak kullanabilme olanagini
yitirmigtir. Artik bu yap1 altinda makro finansal dengelerin saglanmasinin gerekli kosulu,
yurtici faiz getirisinin dovize bagll spekiilatif getiriden yiiksek olmasi; yani reel faiz
haddinin agir1 yiiksek tutulmasidir. Boylece uyarilan kisa vadeli (spekiilatif) yabanci
sermaye, bir yandan kamu agiklarini “dis tasarruflar” bi¢imiyle finanse ederken, bir yandan
da ulusal ekonominin ithalat ve tiiketim hacmini genisletmektedir. Spekiilatif kisa vadeli
sermaye hareketlerine agilan bir ekonominin temel ikilemi, bir yandan makro ﬁnans.al
dengenin saglanmasi, reel faiz haddinin TL’nin yabanci dovizler karsisindaki asinma
haddinin stiinde tutulma gerekliligi, diger yandan da dovizde ulusal paranin asiri
degerlenmesi sonucu dig ticarete agik iiretici sektorlerin gerilemesi olgusudur. Yiiksek reel
faiz-asir1 degerli ulusal para politikasina sikisan ulusal ekonomide kullanilabilir fonlar sabit
yatirimlara yonelmek yerine tiiketim ve ithalat patlamasina yonelmekte ve cari islemler

agigini tehlikeli bigimde yiikseltmektedir.”'®®

187 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., s.63-64. .
'8 yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi..., s.135-136.
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5. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ GENEL EKONOMI UZERINE
YARATTIGI ETKILER

5.1. Olumlu Etkiler

5.1.1. Ddviz Dengesizliinin Giderilmesi

Bir iilkeye kisa vadeli sermaye hareketlerini tesvik eden unsurlardan birisi kaynak
yetersizligi sonucu iilkede ihracat yolu ile doviz sorununun ¢o6ziilmemesidir. Ciinkii
ekonominin gereksinim duydugu ithalatinin yapilabilmesi i¢in iilkedeki doviz dengelerinin
saglanmis olmasi gerekir. Ulkemizde 1988 sonrasinda yasanan déviz yaratma sorununun
coziilememis olmasi, kisa vadeli sermaye hareketlerini tesvik edici politikalarin

baslamasina neden olmustur.

Ekonomik biilyiimenin hizlandig1 donemlerde ithal girdilerin artmasina karsin
ihracat, ithalati karsilayacak diizeyde olmamistir. Dolayisiyla bilyiime hizinin oldugu
donemlerde ihracatin ithalati karsilama orani hizla gerilemis ve ¢dziim olarak da kisa vadeli
sermaye girisini tesvik edecek politikalar uygulanmaya baslanmistir. Ulkeye giren déviz
girisi hizlandirilmis ve doviz dengesizligi bu sekilde giderilmeye ¢alisilmistir. Toblo 13°de’
ekonomik bilyiime ihracatin ithalati kargilama orani, cari islemler dis ticaret ve kisa vadeli

. sermaye hareketleri arasindaki iliski incelenmeye ve gosterilmeye ¢aligilmigtir.



Tablo 13. Bazi1 Ekonomik Gostergeler (1990-2001)

125

Y Buyiime | Ihracatin Dis Ticaret | - Cari Dogrudan Portt‘dy‘ ]
1l Hizi | Ithalat1 K.O . Islemler | Yatirimlar | Yatinmlari KVSH
(%) (%) (milyon $) (milyon $) | (miyon ) (milyon §) (miyon $)

1990 9,4 - 58,1 -9342,8 -2625 700 547 3000
1991 0,4 64,6 -7453,4 250 783 623 -3020
1992 6,4 64,3 -8156,4 -974 779 2411 1396
1993 8,1 52,2 -14083,4 -9433 . 622 3917 3054
1994 -6,1 76,8 -5164 2631 559 1158 -5127
1995 6,2 60,6 -4216 -2339 772 237 3713
1996 7,1 53,2 -13212 -2437 612 570 5922
1997 8,3 54,1 -15358 -2679 554 1634 1761
1998 3,9 58,7 -14332 1984 573 -6711 2601
1999 -6,1 65,4 -10443 -1360 138 3429 759
2000 6,3 51,0 -22375 -9819 112 1022 4200
2001 -9,5 75,7 -4643 3390 2769 -4515 -11321

Kaynak: Tiirkiye Isbankasi Ekonomik Rapor, Ankara, 1990-2002

1989 yilinda %1,6 olan ekonomik biiylime 1990 yilinda %9,4’e yiikselmis, ithalat
artmis ve dis ticaret éc;lgl —4167,50°den —9342,8’e milyon dolara yiikselerek cari islemler
dengesinin agik vermesine neden olmustur. Bu donemde dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirimlart bu agigin ancak yarisini kapatabilmis, kalan agik ise ancak kisa vadeli sermaye
girisi ile miimkiin olmustur. Ayni sekilde 1993 yilinda yiiksek bir artis gosteren dis ticaret
ve cari iglemler agiginin kapatilmasinda portfoy yatirimlari ve dogrudan yatirimlar yeterli
olmamis ve doviz girisi seklinde olan kisa vadeli sermaye acig1 kapatabilmistir. Ayni
sekilde 2000 yilinda dig ticaret agig1 birden —22 375 milyon dolara firlarken; cari islemler
dengesini alt list etmigtir. S6z konusu agik ise gogunlukla kisa vadeli sermaye girisi ile
finanse edilmeye g¢alisilmistir. Bunun ardindan 2001 Krizi sonucunda kisa vadeli sermaye

hareketlerinde —11.321 milyon dolar ¢ikis yasanirken biiyiime hizi —9,5’lere kadar inmistir.

Yine 1995 yilinda kur artisinin sinirhi diizeyde kalmasi, ithalatin ihracattan daha
hizli artmasina ve cari iglemler kaleminin agtk vermesine neden olmustur. Ayni sekilde bu

donemde de kisa vadeli sermaye girisleri tesvik edilmis ve doviz girisi saglanmigtir.
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Bir sonraki konuda da inceleyecegimiz gibi 1994 ve 2001 yillar, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ekonomi tizerindeki etkilerinin net olarak yansidigi yillar olarak
yasanmugtir. Bu dénemlerde mali piyasalardaki krizin, reel kesime de yansimasi, ig talebin
daralmasina, ithalatin yavaglamasmé ve ekonomik bilyiimenin de eksi degere diismesine
neden olmustur. Yiiksek kur artisi, ihracatin hizla artmasina, ihracatin ithalati karsilama
oraninin ylikselmesine ve dis ticaret agiginin daralmasina neden olmugtur. Fakat, faiz-kur
arasindaki marjin daralma hiz1 kisa vadeli sermaye ¢ikisina ve "L'llkedeki doviz arz-talep
dengesinin bozulmasina neden olmustur. IThracattaki artisin sagladigi déviz girisleri tek
basina doviz dengesizligi gideremedigi gibi, diger cari gelirdeki artig da sermaye ¢ikisinin
neden oldugu doviz dengesizligini telafi edememistir. Bu yiizden alinan istikrar tedbirleri
ile birlikte kisa vadeli sermaye girisi yeniden tesvik edilerek,'®? iilkedeki doviz dengesizligi

giderilmeye galisimistir.

5.1.2. Piyasalara Derinlik Kazandirma

1980’lerde liberalizasyon hareketleri ile sermaye hareketlerine getirilen serbestlik
ve de faizlerin serbest birakilmasi ile yiikselen reel faizler kisa vadeli fonlarin iilkeye
gelmesine yol agmigtir. Sermaye girisi ile ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki deger
kaybinin enflasyonun altinda seyir izlemesi ise iilkeye yonelik kisa vadeli fon akisini

hizlandirmistir.

1990 sonrasi verilerini igeren Tablo 14’de de goriildiigii gibi yabanci sermaye girisi
ile birlikte hem menkul kiymet satislarinda hem de islem hacminde yillar itibari ile 6nemli
artiglar meydana gelmistir. Bu durum hem tahvil piyasasinda ikincil piyasalarin gelismesini
saglamis hem de yabanci yatirimcilarin hisse senedine olan ilgisi bu piyasadaki fiyatlan
yitkseltmis ve daha ¢ok sirketin halka agilarak hisse senetleri iglem goren sirket sayisini

‘ artirmigtir.

v

' Ering Yeldan, Erol Balkan, “Sicak Para ve Tiirkiye”, Cumhuriyet, 01 Agustos 1996
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1990 [ 1991 [1992] 1993 [ 199411995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Bankacihk Sektbrii 206 237 (239 {21,1 [28.1 |283 |337 342 |358 | 489 |476 |56
- VadesizMevduat (50 (46 |43 (39 [33 {25 |39 |33 |28 |30 |46 |39
- VadeliMevduat  |10,1 |11,1 [102 {77 [103 |11.1 135 |13.9 | 166 |22.6 [ 22.8 |183

- DovizMevduatlant (55 |80 |94 |95 [145 (147|163 |17.0 |164 |232 |202 |342
Sermave Piyasalan 104 (12,55 (17,7 1191 {1877 | 191|207 | 239 | 256 | 346 |77.4 |53.9
- Kamu Sektoril 64 170 1221361153 1153 190|207 | 22,0 | 208 |37.6 |23.4
Devlet Tahvili 47 139 |78 |95 |60 |65 |83 [121 (108|252 |323 |32
Hazine Bonosu 14 |29 |38 [32 |78 |80 [102]81 |109}41 |52 |230

Diger 03 |03 |06 |08 |15 {08 |05 |05 |03 |05 |02 |00

- Ogel Kesim 40 |54 |55 |55 134 |37 |17 |32 |35 |49 |46 |32
Hisse Senedi 36 |51 |45 |36 (28 (28 |16 |31 |35 |48 |24 |11
Tahvil 04 03 lo2 lo1 oo loo |oo |00 |oo oo |oo |00
Finansman Bonosu |01 |01 |01 |01 {00 |00 |00 |00 |00 |00 |00 |00
VDMK 00 |00 |os |18 los fo9 |o1 Joo |oo oo |oo |00
TOPLAM 311|362 | 416|402 | 468 | 474 | 545 | 58,1 | 614 | 835 | 12501103
Borsada Islem Goren 110] 134] 145] 180] 176] 205| 228| 258| 277| 285] 315| 310

Sirket Sayis1 *

Kaynak: Hazine Mistesarhif Istatistikleri, IMKB Yillik Rapor (1990-2001)
*Halka agiklik oranmin ve halka agik sirket sayisimn artmasi suretiyle menkul kiymet
ihraglarinda arti§ saglanarak piyasalarm derinligi de armistir.

“1990 yilinda %31,1 olan “toplam finansal varliklar/GSMH oran1 2001 yilinda

110,3’e yiikselmigtir.

Yukarnidaki tablodan da goriilecegi lizere finansal aktiflerin

hacmindeki gelisme hem bankacilik sektoriinde hem de sermaye piyasalarinda yiikselen bir

trend seklinde olmakla beraber, sermaye piyasalarimin hacmindeki artiy goreceli olarak

daha yiiksek olmugtur. Bu geligmelerin ise asil sebebi kamu borglanma araglar stokundaki

surekli artig olmasidi

r7>.190

19 Ali Alp, Uluslararas: Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, (Birinci Basim, Ankara: IMKB

Yayinlan, 2002), s.253.
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5.2. Olumsuz Etkileri

5.2.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhgimin Kisitlanmasi

“1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen serbestlik sonrasinda, sermaye
akimlan, yurtigi ve yurtdig1 piyasalarda belirlenen faiz oranlan arasindaki net farkliliga ve
devaliiasyon oranina kars1 agir1 duyarli hale gelmistir. Béylece merkez bankalari faiz orani
ve doviz kurlan tzerindeki kontrolinii yitirmig ve pratikte hem faiz oran1 hem de doviz
kurlar1 birer digsal degiskene doniigerek uluslararasi piyasalar tarafindan kontrol edilir hale

gelmiglerdir.”™™!

“Sermaye kagig1 ve ulusal paranin ikamesi tehditleri, bir yandan reel faiz oraninin
yiikselmesine yol agmakta, 6te yandan da doviz kurlarmin disik tutulmasint gerekli
kilmaktadir. Bu siiregte “yiiksek reel faiz sarmali” uluslararas1 piyasalarca digsal olarak
yonlendirilen bir mali ara¢ haline doniigmiigtiir. Bu olgu kargisinda Merkez Bankas1 para
politikasim1  siirdiiriilebilecegi mali araglar tzerindeki denetimini kaybederek, doviz
kurlarin1 idare eden bir doviz kurulusu konumuna indirgenmis hale gelir. Ulusal piyasalara
aktif olarak miidahale etme olanagini yitiren Merkez Bankasinin gergekgi bir reel kur ve
ulusal kaynaklan yatinm ve biiyiime 6nceliklerine gore yonlendirebilecek bir bagimsiz faiz
politikasi izleme olanagi kalmamistir.”**> Bunun yaninda Merkez Bankasi, kisa vadeli
spekiilatif sermayenin tehdidine yonelik olarak, yiiksek boyutlarda rezerv tutmak zorunda
kalmigtir. Bu da sermayenin, tasarruf ve yatirima yonelmesi yerine atil olarak sistem digina
¢ekilmesine neden olmaktadir. Bunlarin sonucunda Merkez Bankasi bir doviz idaresi

kurulugu olarak galigmakta ve pasif bir konuma itilmektedir.

1 Erol Balkan, Ering Yeldan, Financial Liberalization in Developing Countries : The Turkish
Experience, internationan Workshop on - Financial Liberalization in Developing Countries-, (Ankara,
Haziran 1996), s.13.

'2 Yeldan, Balkan, “Sicak Para ve Tarkiye”, Cumhuriyet, 01 Agustos 1996
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5.2.2. Pahahya Bor¢lanma

Hukimetin, kamu kesimi agigmnin finansman i¢in i¢ borglanmaya yonelmesi,
yurti¢i faiz hadlerinin yiikselmesine ve kisa vadeli spekiilatif amagli sermaye akimlarinin
ulkeye giriglerinin hizla artmasina neden olmaktadir. Kamunun bu yolla finansman

saglamasinin olumsuz etkileri ise su sekildedir:

Birincisi, hiikkiimetin i¢ borglanma yolu; hem biitge agiklarini kapatmaya g¢aligmasi
hem de dig 0demeyi galigmasi, i¢ borg senetleri faizlerinin yiiksek seyretmesine ve
dolayisiyla artan sermaye girisine neden olmaktadir. Boyle bir durumda ise, iilkeye giren
sermaye ile doviz arzindaki artig doviz kurlan tizerinde baski yaratmakta ve ulusal paranin
degerlenmesine sebep olmaktadir. Zaman igerisinde faiz-kur arasindaki mamin giderek
agilmasi, ulkeye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinin daha ¢ok faiz ve kur
beklentilerine gore hareket eden, duyarlilik derecesi yiiksek, spekiilatif amaglara yonelik
sicak para niteligi tagimasina yol agar. Sicak para bir anlamda geldikleri tilkeye verilen bir
borgtur. Ustelik vade yapis1 hem kisa hem de verimsizdir. Bu yiizden de bu tiir sermaye
akimlar, tlkeye kisa vadeli ¢oziim getirmekle birlikte yiksek getiri pesinden kostugundan
iilkeden ne zaman ayrlacagini da 6nceden kestirmek oldukga giigtiir. Genellikle ilk siyasi
krizde ilkeyi terk eder ve bunun sonucunda da iilkeden ¢ikan sermaye finansman

sorununun yeniden giindeme gelmesine ve varolan makro ekonomik istikrarsizligt artirir.

Bu yolla finansmanin bir diger olumsuz etkisi i1se hikiimetin pahaliya
borglanmasidir. Kamunun biitge agiklarini kapatmak i¢in i¢ borglanmaya yénelmesi, hem
ekonomideki faiz hadlerini yiikseltmekte, hem de kamunun i¢ borg stokunu artirmaktadir.
Ulke yurtdisindan daha ucuza bor¢ temin edebilecekken, kisa vadeli sermaye tesvik

edilerek daha kolay finansman saglanmasi, tilkeyi pahaliya borglanmaya itmektedir.

Buna bir 6mek verecek olursak; Tirkiye’de Hazine, uluslararasi finans
piyasalarindan daha fazla tahvil ihrag etmek yoluyla ihtiyag duydugu doévizleri alma

imkanina sahipti. 1987°den sonra ihrag ettigi tahvillerin vadesi on yila kadar iken faizleri
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ise %2 ve %4 civarindaydi. Tesvik edilen kisa vadeli fonlarin getirisi ise (dolar bazinda)

%10-30 araliginda gergeklesmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerini kullanmay1 tercih eden Tiirkiye bu tiir fonlara %8-
25 oranindan daha fazla faiz 6demistir. Bu durum ise ekonomi igin biiyiik bir kayip teskil

etmektedir.

Kisa vadeli sermaye girisinin kamuya getirdigi bir bagka yiik ise; sermaye akimint
cekmeye yodnelik uygulanan sterilizasyon politikast ile gelmektedir. Artan oranda sermaye
girigi, tlilkedeki d6viz arzini artirmaktadir. Bu doviz artiginin kurda bir deger artisina yol
acmasini engellemek i¢in Merkez Bankasi doviz fazlasini satin almak zorunda kalir. Fakat
bu durumda da para arzinda saglanan artisin engellenmesi gerekmektedir. Bu ytizden, kamu
tahvil ihrag ederek, Merkez Bankasi’na bu kiymetleri verir. Boylelikle Merkez Bankasi da
actk piyasa islemleri ile s6z konusu menkul kiymetleri satarak sermaye akiminin yol agtig
parasal genislemeyi sinirlandirmaya gahsir.”® Ancak kamunun fazla tahvil ihrag etmesi faiz
oranlarimi artirir. Eger tahvil faiz oranlar, doviz rezervlerinden saglanacak getiriden

yiiksekse biitge tekrar a¢ik vermeye baglar ve sermaye girisi devam eder.

5.2.3. Mali Piyasalarda Dengesizlik

“Geligen iilkeler kambiyo ve sermaye hareketlerine iligkin kisitlamalar1 kaldirmalar
yaninda, Ozellestirme ¢alismalarinda agirlik vererek bir yandan finansal piyasalardaki
serbestlesmeyi diger yandan da sermaye piyasalarinin likiditesi ve derinligi artirmaya
calismustir. Fakat tiim bu ¢abalara karsin, gelisen sermaye piyasalan gelismis piyasalara
kiyasla halen s1g piyasalardir. Biiylik miktarda alim satim emirleri, fivat hareketlerinde ani
inis ¢ikislara yol agmaktadir. Ciinkii bu piyasalarda islem goren sirket sayisi, islem hacmi,

gelismis piyasalara gore daha azdir.”'® Yasanan ekonomik istikrarsizliklara bagli olarak

' Miltiades Chacholiddes, International Ekonomics, Mc Graw Hill, (International Editions, 1990), 5.426.
19 Musatafa Yilmaz, Uluslarararasi Portféy Yatirimlar ve Tiirkiye, (Istanbul: [IMKB Arastirma Yaynlari,
No:3 Kastm 1994) s:47
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gergeklesen sermaye girisi veya ¢ikist gelisen lilkelerin mali piyasalarinda asir

dalgalanmalara neden olmaktadir.

Tablo 15. IMKB Bilesik Endeksleri (TL bazinda)

(1995-2002)

1995 1996 *1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ocak 25.228,78 49.489,50 | *1.605 3.547 2.568 16.715 | 10.685 | 12.538
Subat 29.122,91 60.546,51 1.612 2.973 3.890 13.447 | 8.791 11.055
Mart 39.837,33 67.045,18 1.613 3.266 4.554 15.920 | 8.022 11.679
Nisan 46.615,19 [ 64.722,75 1.427 4.089 5354 19.205 | 12.367 | 11.441
Mayis 47.370,92 | 61.150,41 1.595 4.122 5.069 16.206 | 10.879 | 10.413
Haziran | 48.233,01 70.489,22 1.857 4.007 4.950 14.359 | 11.204 9.379
Temmuz | 51.943,75 63.365,64 1.953 4.322 5.805 13.870 | 9.914 10.236
Agustos | 45.139,57 64.533,36 1.980 2.238 5.018 13.132 | 9.878 9.547
Eyliil 41.707,61 72.452,91 2.593 2.266 6.071 11.350 | 7.625 8.842
Ekim 46.324,64 82.006,10 2.846 2.196 6.556 13.350 | 9.848 10.251
Kasim 39.113,64 | 91.758,90 2.879 2.765 8.459 8.747 | 11.633 13.300 °
Arahik 40.024,57 | 94.107,12 3.451 2.597 15.209 9.437 | 13.782 | 10.369
Average | 41.721,33 70.138,96 2.117 3.199 6.125 13.811 | 10.385 | 10.754

(*) Ocak 1997°de endeksten 2 sifir atild1.

Kaynak: IMKB, www.imkb.gov, Ekonomik Gostergeler

Tablo 15 ve Tablo 16, 1995-2002 déneminde IMKB Bilesik Endeksi’nde doviz

kurlarinda aylara gére meydana gelen degismeleri gostermektedir.

Bu tablolara gore Borsa’daki ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar spekiilatérlerin
spekiilatif alim satimlarinin artmasi ile bu déonemde olusan standart sapmanin da artmasina
néden olmugtur. Standart sapma, bilesik endeksin o donem boyunca ortalamadan ne kadar
asa8l veya yukari hareket ettigini, dolayisiyla hisse senetleri piyasadaki dalgalanmanin
siddetini gostermektedir. Ozellikle de bilesik endeks yil ortalamalarina baktigimizda én
yiiksek dalgalanmayi 2000 yilinda gérmekteyiz. Daha 6nceki konularda da degindigimiz
gibi cari islemler a1 kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edilmis; bu da spekiilatif

alicifarin ve saticilarin canlanmasina neden olmustur.

Déviz piyasasmda Ozellikle 1994 yilinda kisa vadeli fonlarin iilkeyi terk etmesi ile
yasanan kriz swrasinda piyasa dengesizliginden yararlanmak igin yogun olarak yapilan
arbitraj iglemleri doviz piyasasinda ani yiikselmelere ve diisiislere neden olmus ve doéviz

piyasasindaki dalgalanmanin siddetini artirmistir.
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Tablo 15 ve 16 dan da goriildiigii gibi, mali piyasalardaki bu asiri dalgalanma
spekiilatorlerin (kisa donemli biiyilkk yatirimcilarin) karlarina kar katarken kiigiik

tasarrufcularin zararli duruma diismesine neden olmaktadir.

Ayni zamanda yaganan ekonomik istikrarsizliklar sonucu tilkeye giren ve gikan her
spekiilatif sermaye iilke ekonomisi i¢in risk teskil etmekte ve mali piyasada dengesizlikler

yaratmaktadir.




Tablo 16. Déviz Kurlarinda Meydan Gelen Aylik Artis (1994-2001) (TL)

n hjopeuy

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralhk

1994
ABD Dolar1 17.203,52 18.260,41 22.137,60 34.086,69 31.730,41 31.163,35 31.016,84 32.950,97 34.038,79 35.823,00 36.323,00 38.418,00
Alman Mark: 9.949,98 10.646,22 13.173,24 20.479,87 19.279,62 19.711,00 19.440,20 20.881,47 21.947,68 23.692,00 23.232,00 24.806,00
Kur Sepeti (1$+1DM) 27.153,50 28.906,63 35.310,84 54.566,56 51.010,03 50.874,35. 50.457,04 53.832,44 55.986,47 59.515,00 59.555,00 63.224,00
% Degisim %19,07 %6,46 %22,15 %54,53 % - 6,62 % -0,27 % - 0,82 %6,69 %4,00 %6,30 %0,07 %6,16
1995
ABD Dolar1 40.393,00 41.371,00 41.726,00 42.268,00 42.588,00 43.803,00 44.880,00 47.843,00 48.883,00 50.985,00 54.462,00 59.501,00
Alman Marki 26.685,00 28.185,00 30.198,00 30.600,00 30.708,00 31.661,00 32.540,00 32.648,00 34.381,00 36.136,00 37.874,00 41.524,00
Kur Sepeti (15+1DM) 67.078,00 69.556,00 71.907,00 72.868,00 73.296,00 75.464,00 77.420,00 80.491,00 83.264,00 87.121,00 92.336,00 101.025,00
% Degisim %6,10 %3,69 %3,38 %1,34 %0,59 %2,99 %2,59 %3,97 %3,45 %4,63 %5,98 %9,41
1996
ABD Dolar1 62.503,00 65.786,00 70.574,00 74.235,00 78.086,00 81.281,00 82.795,00 85.802,00 91.328,00 95.315,00 101.321,00 107.505,00
Alman Mark: 41.968,00 44.851,00 47.825,00 48.457,00 50.478,00 53.383,00 56.362,00 58.072,00 59.786,00 63.165,00 66.059,00 69.073,00
Kur Sepeti (15+1DM) 104.471,00 110.637,00 118.399,00 122.692,00 128.564,00 134.664,00 139.157,00 143.874,00 151.114,00 158.480,00 167.380,00 176.578,00
% Degisim %3,41 %5,90 %7,01 %3,62 %4,78 %4,74 %3,33 %3,38 %5,03 %4,87 %5,61 %5,49
/153391; Dolart 116.000,00 122.420,00 127.050,00 134.630,00 139.720,00 147.690,00 158.660.00 165.410,00 173.210,00 182.980,00 193.420,00 204.860,00
Alman Marle 71.128,00 72.365.00 75.759,00 77.718,00 82.094,00 86.684,00 86.631,00 92.208,00 98.089,00 105.040,00 109.710,00 114.300,00
Kur Sepeti (1$+1DM) 187.128,00 194.785,00 202.809,00 212.348,00 221.814,00 234.374,00 245.291,00 257.618,00 271.299,00 288.020,00 303.130,00 319.160,00
o epe %5,97 %4,09 %4,11 %4,70 %4,45 %5,66 %4,65 %5,02 %5,31 %6,16 %5,24 %5,28
% Degisim
1998
ABD Dolari 214.190,00 228.500,00 241.630,00 248.420,00 255.940,00 264.880,00 269.260,00 270.020,00 276.210,00 285.080,00 302.360,00 313.707,00
Alman Marki 119.990,00 126.080,00 130.900,00 138.140,00 143.540,00 146.600,00 151.420,00 155.920,00 164.900,00 172.580,00 177.740,00 187.230,00
Kur Sepeti (13+1DM) 334.180,00 354.580,00 372.530,00 386.560,00 399.480,00 411.480,00 420.680,00 425.940,00 441.110,00 457.660,00 480.100,00 500.937,00
% Degisim %4,70 %6,10 %5,06 %3,76 %3,34 %3,00 %2,23 %1,25 %3,56 %3,75 %4,90 %4,34
;3?19) Dolar1 330.605,00 350.713,00 367.383,00. 388.375,00 404.642,00 419.339,00 425.934,00 442.953,00 458.392,00 477.319,00 513.672,00 540.098,00
Alman Marki 192.515,00 197.715,00 203.243,00 210.408,00 216.365,00 221.438,00 233.021,00 239.297,00 249.817,00 257.570,00 265.395,00 277.169,00
Kur Sepeti (18+1DM) 523.120,00 | 548.42800| 570.626,00] 598.783,00| 621.007,00| 640.777,00 |  658.95500|  682.250,00| 708.209,00 |  734.889,00|  779.067,00]  817.267,00
% Degisim %4,42 %4,83 %4,04 %4,93 %3,71 %3,18 %2,83 %3,53 %3,80 %3,76 %6,01 %4,90
i‘g’g Dolart 557.882,00 572.057,00 588.060.00 609.305,00 613.665,00 618.985,00 634.207,00 651.328,00 663.434,00 682.053,00 682.883.00 671.765,00
Alman Marki 279.735,00 283.976,00 287.290,00 283.931,00 293.147,00 301.513,00 300.171,00 298.484,00 299.927,00 295.372,00 302.296,00 316.265,00
Kur Sepeti (18+1DM) 837.617,00 856.033,00 875.350,00 893.236,00 906.812,00 920.498,00 934.378,00 949.812,00 963.361,00 977.425,00 985.179,00 988.030,00
o pe %2,49 %2,19 %2,25 %2,04 %1,51 %1,50 %1,50 | %1,65 %1,42 %]1,45 %0,79 %0,28
% Degisim
i(g]é Dolart 679.162,00 906.164,00 | 1.056.544,00 | 1.160.566,00 | 1.156.530,00 ( 1.267.415,00| 1.319.881,00 1.368.548,00] 1.518.666,00 1.589.727,00} 1.484.545,00| 1.439.567,00
Alman Mark: 319.226,00 424.674,00 476.782,00 535.889,00 507.297,00 551.658,00 590.759,00 638.012,00 721.248,00 737.710,00 675.466,00 648.377,00
Kur Sepeti (1$+1DM) 998.388,00 ( 1.330.838,00 | 1.533.326,00| 1.696.455,00| 1.663.827,00| 1.819.073,00{ 1.910.640,00{ 2.006.560,00| 2.239.914,00{ 2.327.437,00] 2.160.011,00| 2.087.944,00

p %1,04 %33,2 %]15,2 %9,33 % - 1,94 %9,33 %5,03 %S5,02 %11,6 %3,90 %-17,19 %-3,33

% Degisim

1S9l

aueydniny zexiop

83}

Kaynak: www.temb.gov.tr , Ekonomik ve Finansal Gostergeler
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5.2.4. Reel Kesimde Kiigiilme

Son olarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomisini direk veya
dolayli yonden olumsuz bir baska etkisi de iilkede kisa dénemli akimlarin artmasi ile
yurti¢i tasarruf oranlarinin ve yatirimlarnin diismesidir. Kisa vadeli sermaye girisinin
hizlanmas: ile birlikte reel faiz oranlarinin yukariya dogru hareket etmesi zamanla sabit
yatinmlarin maliyetini artiraca8indan, gelen sermayenin uzun donemli yatirimlara
yonelmesini engellemektedir. Bunun yaninda faiz geliri elde edenlerin kazanglarim
ekonomiye tasarruf olarak degil de tiiketim olarak yansitmalari da, yurtigi tasarruf
oranlarinin diigmesine ve sabit sermaye yatirimlarimi finanse edecek kaynagin

azalmasina neden olmaktadir:.

Kisa vadeli fonlari ¢ekmeye yonelik diisiik kur yliksek féiz politikasinin tesvik
edilmesi tasarrufgularda -yliksek kar beklentileri olusturularak, odiing verilebilecek
fonlarin reel yatirimlardan finansal aktif yatirnmlara dogru kaymasina yol agmaktadir.
Ozellikle 6zel sektor yatirmlarimin yiiksek faiz nedeniyle repo gibi faaliyet dis1 alanlar:
daha cazip bularak tiretime yonelik yatinmlar yerine spekiilatif akimlara kaymasi tiretici

sermayesinin finansal alanlara kaymasma neden olmaktadir.'”

Kisa vadeli sermaye
akiminin bu etkisi ise dolayli olarak {ilke ekonomisindeki {iiretimi azaltan bir diger

etkendir.

Sonug olarak, sermaye akimi sonrasinda yiikselen faiz oranlart fon sahiplerinin
tiretici alanlara degil finansal alanlara kaymasina sebep olmustur. Bu durum ise zamanla
sanayilesmenin yavaslamasina makro ekonomik dengelerin bozulmasina ve reel

ekonominin kiigiilmesine neden olabilmektedir.

Tiirkiye’ye gelen sermayenin 1990 yili itibar1 ile biiyime hizi ve yurtigi

tasarruflar lizerindeki etkisi Tablo 12’de g6sterilmistir.

193 {zzettin Onder, “ Ekonomik Kriz Panoramas1”, iktisat Dergisi, Say1 356, (Nisan 1996), s.17
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Ulkeye giren sermaye tasarruflar ve yatinmlar degil daha ¢ok tiiketimi finanse
etmektedir. Tasarruf agiginin ve biiyiime hizlarinin yiiksek reel faizler yoluyla sermaye
hareketleri ile finanse edilmesi; enflasyonu diistirme adina d6viz kurlarimi diisiik tutan
politikalar reel sektorii vurmus, ihracati durma noktasina getirmis'*® ve gelir dagilimint

daha adaletsiz duruma getirmistir.

5.2.5. Finansal Sektér ve Reel Sektor Arasmdaki Baglantimin

Zayiflamasina Neden Olma

“Sicak para olarak da adlandirilan uluslararasi spekiilatif sermaye, yoneldigi
gelisen piyasalar kanaliyla ulusal ekonomiyi reel sektér ve finans sektorii arasindaki
bagi zaylﬂatarak menkul kiymetlerin fiyatlarinda sabun k&dptigii (bubble) tiirii sismelere
neden olmaktadir. Temelde, iyi isleyen bir sermaye piyasasi, tasarruf artis1 saglama ve
yatirim kaynaklarinin etkin dagilimi yoluyla ekonomik gelisme siirecine katkida
bulunmaktadir. Ancak, gerek yliksek hacimdeki sicak para giris ve gikisi, gerekse sicak
paranin devinim hizi ulusal finans piyasalarindaki mali araglarin 6zgiin gelisimini

engel!emektedir.”197

Bir onceki konularda da degindigimiz lizere gelisen piyasalarin yabanci tilke
fonlar1 i¢in cazip olmasinin en 6nemli nedenlerinden birisi bu tiir piyasalarda olusan
yiiksek oranl1 getirilerdir. Omegin 1986 yilinda IMKB endeksi 170.9’dan 1987 yilinda
673’e ¢ikip 1988°de 373.9’a diismekte ve 1989 yilinda 2217.7°ye firlamuistir. Ancak
gelisen bir piyasa olan IMKB’de gerek islem goren sirket sayisinin az oiusu, gerekse
islem hacminin diisiik olusu IMKB’nin uluslararas: spekiilatif sermaye giris ¢ikislari
karsisinda ne kadar sig oldugunu gostermektedir. (bkz. Tablo 17) Bu durumda
IMKB’de islem goren menkul kiymetlerin hacim degeri sicak para girislerini
Oziimseyebilmekten uzaktir. Dolayisiyla spekiilatif arbitraj amaciyla hareket eden
uluslararas1 sermaye, ulusal menkul kiymet havuzunu dogrudan etki alani igine

alabilmektedir.

1% Esel, a.g.e., 5.76.
197 Balkan, Yeldan, Financial Liberalization in Developing Countries..., s:13




Tablo 17. IMKB Géstergeleri ve Kisa Vadeli Sermaye Girisi

(milyon dolar)

v Kisa Vadeli IM.I.{B de Islem Toplam Islem
illar 3 e Goren Isletme 4
ermaye Girigleri Hacmi
Sayilari
1990 3000 110 5854
1991 -3020 134 8502
1992 1396 145 8567
1993 3054 160 21770
1994 -5127 176 23203
1995 3713 193 52357
1996 5922 213 37737
1997 1761 ‘ 244 58104
1998 2601 262 70396
1999 759 256 84034
2000 4200 287 181934
2001 -11321 279 80400

Kaynak: http://imkb/gov.tr/veri/hissedur.htm, “IMKB Hisse Senedi Piyasasi Verileri” s:1-3

Ancak sermaye piyasasinda islem goren araglar giderek tiretken yatirimlarin
finansmani amaciyla degil, kamu a¢iginin finansmam amaciyla kullanilmaktadir.
Omegin 1990 yilinda menkul kiymetler stoklar: iginde 6zel sektér menkul kiymetlerin
yiizdelik dagilimi %38,9, kamu kesimi menkul kiymetlerin ytizdelik dagilimi %56,1

iken; 1997 yilinda bu oran 6zel sektérde %13,3, kamu kesiminde ise. %86,7 olmustur.:

Sonug olarak bir yandan piyasalarin s1g olusu, diger yandan bu piyasalarda islem
goren menkul kiymetlerin iiretken yatirimlarin finansmani yerine kamu agigmin
finansmanina yonelik olmasi nedeniyle menkul kiymetler getirilerinin yiiksek olusu,
spekiilatif amagli uluslararasi sermayenin giris ve e¢ikislarini artirarak, ulusal mali
piyasalarda stirekli bir dalgalanma ve istikrarsizlik unsuru yaratmaktadir.'”® Bu durum
ise mali piyasalarda istikrarsizlik yaratarak finansal sistemin islevini olumsuz y6nde

etkileyip; etkin kaynak dagiliminda zorluklara neden olmaktadir.

Kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikis islem hacminin biiyiikliigii karsisinda ulusal
mali piyasalarin gostergeleri bagimsizliginm yitirmekte ve Ozsiin gelisim olanaklan

ortadan kalkmaktadir. Tiirkiye’de de 6rnegin IMKB endeksinin gelisimi incelenirse

198 Yeldan, Balkan, “Sicak Para ve Tiirkiye®, Cumhuriyet, 01 Agustos 1996
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(bkz. Tablo 18) Istanbul Borsasi’ndaki dalgalanmalar ile spekiilatif kisa vadeli sermaye
giris islem hacmi arasindaki bagimlhilik kolayca goriilmektedir. IMKB’de gozlenen
artiglarin aslinda reel tretim kaynakli bir performans yerine dogrudan dogruya dis
kaynakli spekiilatif hareketlere bagli yapay sismelerden ibaret oldugunu yakin tarihimiz

belgelemektedir.199

6. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ 1990 SONRASI
TURKIYE’DE YASANAN KRiZLER UZERINDEKI ETKISI

Uluslararas: spekiilatif amagh sermaye GOU’lerde ilk asamada doviz arzini
bosaltarak ulusal paranin degerlenmesine yol agmakta ve bunun sonucunda da ihracat
hacmi daralmaktadir. Diger yandan gelen bu para, yeni ve iiretken yatirimlara yénelmek
yerine; ekonomide tiikketim ve ithalat patlamasi yaratarak cari islemler agiginin tehlikeli
bir bi¢imde yiikselmesine neden olmaktadir. Cari islemler agiginin artmasi devalilasyon
beklentisini giindeme getirmekte, bu durum da kisa vadeli sermayenin iilkeyi hizla terk
etmesine yol agarak makro ekonomik dengelerin alt iist olmasina ve ekonominin krizsel

bir slirece girmesine neden olmaktadir.

“Tiurkiye ekonomisinde finansal kiiresellesme deneyiminin birbirine bagl su ii¢

olguyu yansittigini soyleyebiliriz:

e Iktisadi artigin yaratilmasi ve ulusal gelirin béliistimiine iliskin stiregler

e S6z konusu boliisiim dinamiklerinin diizenlenmesinde devletin degisen
rolii ve bunun yol agtig1 kamu kesimi finansman agiklar

o Finansal serbestlesmenin olasi kildig1 dis kaynakli kisa vadeli sermaye

girislerine dayali spekiilatif finansman ve biiylime

1% Yeldan, a.g.e., 5.139.



Sekil 1.

Iktisadi artigin yaratilmasi ve
ulusal gelirin bolusiimiine
iliskin mekanizmalar

4 W

Finansal serbestlesmenin olasi

kildig1 dig kaynakli kisa vadeli <D Kamu kesimi finansman
sermaye girislerine dayal spekiilatif aciklar:

finansman ve kirilgan biiyiime

N\ &

Makro ekonomik
istikrarsizlik ve finansal
krizler

Kaynak: Erin¢ Yeldan, “Kiisellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi” s:28

Sekil 1’den de goriildiigii gibi 6ngoriilen ikinci ve tiglincli olgularin dongiisel

sonucu makro ekonomik istikrarsizlik ve finansal krizdir.

Ozet olarak boliisiim sorunu, kamu kesimi agiklari, dis sermaye girislerine dayali
finansman seklinde vurgulanabilecek bu iic;gen”zoo Tiirkiye’de olusan finansal krizlerin

basamaklaridir diyebiliriz.

Spekiilasyon amagli sermaye, fon kullaniminda &zellikle makro ekonomik
dengeler agisindan son derece sakincalidir. Sermaye hareketleri serbestlestiginde,
dengede, bir risk pirimi farkiyla, reel faizler uluslararas: esitlenir. Disaridan sermaye
¢ekmek isteyen iilkede enflasyon varsa, bu icerideki nominal faizin en az, dis reel faizin
ise devaliiasyon beklentisini agan bir diizeyde olmasini gerektirir. Aksi taktirde sermaye
kagist olur. Giren fonlarin yerli paraya cevrilerek yarattig1 harcama genislemesiyle dis
agiklarin biiyiimesi, digaridan sermaye ¢ekme geregini artirir. Bu kez doéviz fivat

sermaye girislerinin besledigi ddviz rezervleriyle reel anlamda diiserken, artis oraninin

20 yeldan, a.g.e., 5.28-29.
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icerideki yliksek nominal faizlerin ¢ok aitmda kalmas: saglanir; boylece dig sermayenin
reel getirisi yiikselir. Faiz arbitraji, fon akiminin kaynagi olur. Makro ekonomik
dengesizligin igeride firlattig1 spekiilatif faaliyetler i¢ine fon talebi de eklenince,
disaridan akan fonlarin getirisi olaganiistii olmaya baslar. Bu arada hem kamu hem de
dzel sektdr bor¢ batagina girer; bir yandan ithalat patlarken diger yandan da ihracat
duraklar. Cari islemler agiinin biiylimesi devaliiasyon beklentisini artirirken; mali krize

kapt agilmig olur.

Sermaye kagisi pesinden yiiksek oranli devaliiasyonu getirir. Zaten sermaye
kagisinin baglamas: ile yiiksek oranli devalilasyon kagimilmaz hale gelecek, faizler
firlayacak ve kriz baslayacaktir. Kriz mali piyasalardan reel kesime de intikal eder.
GSMH asin diisiis gosterir, igsizlik ve enflasyonda patlamalar goriiliir. Yiiksek reel faiz
ve devaliiasyon, tiretim maliyetlerini yiikseltince, mal fiyatlar1 artincaya kadar ﬁretirﬁ

karlt olmadigr i¢in girisimei tiretimi durdurup is¢i ¢ikarmaya baglar.*"!

Ulkemizde yasanan yakin krizlerden 1994 krizi ve 2000-2001 krizlerine kisaca
deginerek, kisa vadeli sermaye hareketlerinin krizleri ne sekilde etkiledigini

inceleyelim:

6.1. 1994 Krizinin Uluslararasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Agisindan Degerlendirilmesi

“1994 yilinin ilk aylarinda Tirkiye Ekonomisi’'nde yasanan ve hiikiimetin 5
Nisan Kararlar olarak bilinen bu kararlar, krizin baslangicta bir mali kriz olarak ortaya
¢ikmasina neden olmusgtur. Ciinkii kriz kendisini ilk dnce borsa ve doviz piyasalarinda

hissettirmistir.”2%

“Subat aymin ilk giinleri itibariyle IMKB endeksinde giinde % 20’lere varan

deger disiisti ile birlikte, doviz piyasalarinda hareketlenmeler baglamis, TL’den kag1s ve

2! Kazgan, a.g.e., s.181. )
22 Maahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas1 Teori ve Uygulamalari, (Ugiincii. Basim
Istanbul: Om Yayinevi, 2002) 5.281.

Anadolu Universites:
Merkez Kiitliphane
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yabanci paralara talep artarak; panik siireci baslamistir. Buna karsilik Merkez Bankasi
piyasalara dolar satarak miidahale etmeye ¢alismis ve bu gercevede Banka’nin rezervleri
hizla erirken dovizdeki hizli yiikselis engellenememistir. Nihayet doéviz kurlarina
miidahaleden vazgegilmistir. Sonug olarak hem Merkez Bankasi’nin rezervleri erimis
hem de déviz kurlarinin %100°iin lizerinde deger kazanmasi engellenememistir. Borsa
endeksi ve TL bir hafta gibi bir stirede degerlerinin yarisindan fazlasini yitirirken; bir
¢ok aract kurum”™® ve banka (Marmara Bank, TYT Bank ve Impex Bank) iflas etmis
ve mall sistemin gilivensizligi artmigtir. Hitkiimet ise careyi Mevduat Sigortasi’ni

getirmekte aramugtir.*%*

“1993 yih ortasinda hiikiimetin “faizlerin diismesi” talebi tizerine hazinenin
piyasalardan borglanmasinin azaltilmasi dusiiniilmiis ve Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndan daha ¢ok borglanmasi yolu izlenmistir. Bunun arkasindan zamanla
Hazine’nin i¢ borglanma ihaleleri iptal edilmeye baslanmisti. Hazine i¢ borglarini geri
oduyor fakat sonrasinda 6dedigi bor¢ kadar borglanamiyordu. Merkez Bankasi’nin
piyasaya ¢ikarmak zorunda kaldigi Tiirk Lirasi doviz talebi yaratiyor ve doviz
rezervlerl ise hizla erimeye basliyordu. Bankalararas: déviz piyasasinda kurlar artarken
Merkez Bankasi’nin fazla likiditeyi piyasadan ¢ekmemesine de hiikiimet tarafindan izin
verilmiyordu. Sonugta Ocak 1994’te Merkez Bankasi %17 civaninda devaliiasyon
yapmak zorunda birakildi. Dolar 15.000 TL’den 17.000TL’ye ¢ikt1. Fakat devaltiasyon
serbest piyasada doviz fiyatlarimin daha da artmasina neden oldu.?% 1994 Nisan’inda
IMF ile Stand-by Anlasmas: yapildi. Onlemler alinmaya baslanmisti. Fakat dévize olan
talep durdurulamadi. Ve serbest piyasada dolar kuru 40.000TL’ye kadar ulasti. (bkz.
Tablo 16) Hiiklimet ti¢ ay vadeli hazine bonolarini, dénemsel net getirisi %50 olacak

sekilde (yillik bilesik faiz %406) ihrag etmek zorunda kaldi.

1994 yili sonuna gelindiginde ise o dénem kosullarinda Tiirkive Ekonomisi’nde

su noktalar dikkat ¢ekmeye baslamigtir:

2 Alp, a.g.e., s.159.

2% Mevduat Sigortasi: Tasarruf sahiplerinin bankalara hiicumunu engelleyebilmek i¢in hitkiimetin biitiin
banka mevduatlarina sinirsiz kamu giivencesi getirmesidir geklinde ifade edebiliriz.

25 Alp, a.g.e., 5.160.
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e Serbest doviz kuru politikas: yerine; gerek Merkez Bankasi’nin piyasaya
miidahalesi, gerekse degisik diizenlemeler ile doviz fiyatlar1 kontrol
altinda tutulmustur.

e Biiyliyen disg ticaret, biitce acgiklari ve biriken kamu borglarinin
finansman yiikii nedeniyle kamu hazinesinin sermaye piyasalarindaki
fonlar1 siiplirmesi, gecelik faiz oranlarmi  %1000°lerin  {izerine
cikarmistir.

e Bankalarin yurtdisindan sagladiklar1 fonlar gerek TL bazinda ve gerekse
doéviz bazinda miisterilerine pazarlamasi ve sonugta bankalarin agik
pozisyonlarinin artmasi, déviz kurlarindaki yiikselmeler karsisinda geri
donmeyen krediler nedeniyle, batik kredilerin miktar1 ylikselmistir.

* Cok libere bir bankacilik diizenlemesi yapilmasina ramen bankacilik
kesimini yeterli derecede kontrol edilmemis, riskli alacaklari bulunan
kamu bankalar sistemde 6nemli bir agirliga sahip olmustur.

e Kisa vadeli fonlarin hacmi artmis ve Borsa’da islem goren hisse
senetlerinin bilylik bir kismint yabanci yatirimcilar tutmustur.206

e 1994 krizi swrasinda Tirkiye’den 4.1 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi
olmus, (bkz. grafik 6) y1l sonunda enflasyon %150’yi bulmus, ekonomi

ise %6,1 kiictilmiistiir.

Ocak 1994’de Merkez Bankasi’min devaliiasyon yapmasi ekonomide kisa
vadeli sermayenin kagmasina neden olmustu. Sicak para ¢ikisi arttik¢a piyasalardaki
tedirginlik ve panik piyasalar1 daha da zora stiriikleyerek krizin etkisinin derinligini

arttirmis oldu.

1994 yilinda yasanan krizi sermaye hareketleri kalemleri arasinda en fazla
etkileyen kisa vadeli sermaye hareketleri olmustur. Digerlerine oranla boyutunun fazla

olmasi ise krizin nedenini bir kere daha ortaya koymaktadir. (bkz. grafik 6)

206 Alp, a.g.e., s.160.
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Tablo 18. Sicak Para ve Se¢ilmis Finansal Géstergeler (milyar dolar)

Sicak Para N\;:t cIl{lls.a : fsleml
Yillar Yurtigi acet Cart Islemler |, 2 Ikamesi*+
Getirisi* Sermaye . Dengesi
Hareketleri

1992 0,154 1396 -974 39,9
1993 0,045 3054 -6433 50,2
1994 -0,315 -5127 2631 53,0
1995 0,197 3713 -2339 54,8
1996 0,208 5922 -2437 48,4
1997 0,210 1761 -2638 49,1
1998 0,198 2601 1984 453
1999 0,335 759 -1360 47,0
2000 0,392 4200 -9819 46,1
2001 -0,791 -11321 3396 58,2

Kaynaklar: TCMB Istatistikleri, DPT Temel Ekonomik Gostergeler

* [(1+R)/ (1+E)]; R: Yurtici mali piyasalarda en yiiksek faiz oran:
E: TL Asinma Orani

** Doviz Mevduati / Yerlesikler Toplam Mevduati

Tablo 18’de ilk satirda yer alan “sicak paranin yurti¢i getirisi ulusal mali
piyasalarda en yiiksek getiriyi veren finansal yatirim araci ile TL’deki aginmanin oram
arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Bu oran, donem baginda TL’ye doniistiiriilen
yabanci finansal sermaye yatirrminin, TL bazinda faiz geliri elde ettikten sonra, tekrar
yabanci dovize donerek yurtdisina ¢ikartilmasi sonucu, elde ettigi kazanci formiile
etmektedir. Bu islem boyunca TL bazinda reel faiz getirisi, yabanci para-TL alim
satimini veren doviz kurundaki asinmayi karsiliyorsa net bir spekiilatif kazang soz
konusudur.”®” Tablo 18’deki veriler kisa vadeli net sermaye giris-gikislarinin 6zellikle
de 1994 ve 2001 yillarindaki durumunu agikg¢a gostermektedir. Bu yillarda yasanan
krizlerle birlikte tilkeden ¢ikan kisa vadeli sermaye miktarindaki sigrama, sicak paranin

yurtigi getirisini bir 6nceki yila oranla biiyiik bir farkla negatif hale déniigtiirmiistir..

“Sermaye hareketlerinin yaratugi baski sonucunda déviz kurunun (TL/$) asinma
ofam, yurti¢i- fiyat enflasyonunun gerisinde kalarak satin alma paritesine gore reel
olarak asir1 degerlenmekte, sonu¢ olarak da 6demeler dengesi cari islemler agigi
biiylimektedir. Nitekim 1993’te s6z konusu agik 6,4 milyar dolara ulagsmistir. Sicak

paranin getirisinin siirdiiriilememesinden kaynaklanan 1994 krizi, bir anda ithalat

27 Yeldan, a.g.e., 5.136.
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hacmini diiglirmiiy ve cari islemler dengesini fazlaya (2,6 milyar dolar)
doniistiirmiistir.”® 1993 yilindan itibaren ise para ikamesinin %50’sinin iizerinde

olmasi ulusal para biriminin belirleyiciliginin 6neminin giderek azaldigin1 gormekteyiz.

6.2. 2000-2001 Krizlerinin Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Acisinda

Degerlendirilmesi

“Sabit Kura Dayali Istikrar Programi, Para Kurulu’'na benzer bir uygulamayi
devreye sokmustu. Bu uygulamaya gore; yurtigine yabanci para girdiginde, Merkez
Bankasi doviz rezervleri artiyor, parasal taban genisliyor, likidite artiyor ve bu da faiz
oranlarinin diismesine neden oluyordu. Programin uygulandig: ilk 6-7 aylik bir siirede
olumlu konjonktiir nedeniyle dnemli bir yabanci sermaye girisi olmus; bu da istenenden
daha fazla faiz oranlarimi diistirmiistii. Ekim’den itibaren ise bu stire¢ tersine donmiis,
sermaye ¢ikislar likidite sorununu kétiilestirmistir. % Boylece 2000-2001 krizinin
temel nedenlerinden birisi olan sermaye hareketlerinin degiskenligi sorunu Snemini

daha da ¢ok gostermeye baslamistir.

“Kasim 2000 Krizi’'nden o6nceki Tiirkiye ekonomisinin genel goériintimiinii
inceledigimizde; ekonomik biiylime %6,7’lere ulasmis ve enflasyon oranlar1 %40’lara
kadar gekilebilmistir. Enflasyondaki diismeye ragmen oranlarin hedeflenmis déviz kuru
artiginin lizerinde olmasi, TL’nin d6viz sepeti karsisinda degerlenmesine yol agmis bu
da cari agigin yiikselmesine sebep olmustur. TL’deki degerlenme ve piyasaya olan
giivensizlik Tiirkiye’de bankacilar1 ve yabanci yatiimeilari pozisyon kapatmalarina

neden olmustur.”210

Kasim ayindaki krizde, kii¢iik tasarrufcular ve yabancilar dovize daha gok talep
gostermiglerdir. MB, doviz rezervlerindeki 6nemli aginmaya karsin, bu krizi IMF’den
sagladig ilave kredilerle ve yiiksek faiz silahini kullanarak piiskiirtebilmislerdir. Fakat

bunun sonucunda bankacilik kesimi zarara ugramaya baslamstir.

208 Yeldan, a.g.e., s.140-141.
2 yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s.54.
210 yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s.54-55.

Anadotu Universites:
Merkez Kuttphane
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“Kasim Krizi’nden 3 ay sonra, 19 Subat 2001 tarihinde MGK (Milli Giivenlik
Kurulu) Toplantisi’nda yasanan bir tartisma, yeni bir doviz krizine neden olmustur.
Gecelik %6000’leri agan faiz oranlar1 dahi dovize olan talebi frenleyememis ve MB’na
bir giin i¢inde gelen “ddviz alg talebi” 7 milyar dolar agmugtir. Kasim Krizi’nden farkl
olarak Subat Krizi’nde yerli yatinmecilarla kiigiik tasarruf sahipleri de ddvize hiicum
etmislerdir. Durdurulamayan doviz talebi nedeniyle, 21 Subat gecesi IMF destekli doviz
»211

¢ipasina dayali ekonomik program rafa kaldirilarak, TL dalgalanmaya birakilmustir.

Ve 16. kez imzalanan IMF Programi yine basarisiz olarak kabul edilmistir.

“Tirkiye’de yasanan krizler ile 1994 Meksika Krizi ve Asya Krizi’nin
nedenlerine bakildiginda benzer belirtilerin ortaya ¢iktifi goriilecektir. Bunlar; mali
sektorde yasanan sorunlar, yabanci sermaye kalemleri arasinda kisa vadeli sermayenin
agirhikli olmasi, gergek¢i doviz kuru politikalarinin izlenmemesi™*'? ve krizlerin

nedenlerinin otoriteler tarafindan 6nceden 6ngériilememesidir.

Grafik 7. Sermaye Hareketleri Dagilimi (2000-2001)

2000-2001 Sermaye Hareketleri
(milyon dolar)
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Kaynak: TCMB “Grafik TCMB Istatistiksel Verileri yardimiyla tarafimizca olusturulmustur.”

2 Alp, a.g.e., s.162.
22 Alp, a.g.e., 5.162-163.
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Grafik 7°de 2000 ve 2001’in sermaye hareketleri egimlerine baktlglmlzda, bu
iki yil arasindaki dalgalanmamn diger yillara oranla daha siddetli oldugunu

gorebiliriz.

2000 y1linda tilkemize giren 4200 milyon dolar kisa vadeli sermaye girisi 2001
yilinda yaklasik 3 kat fazla olarak {ilkemizden ¢ikmug (11321 milyon dolar), sicak
para yurtigi getirisi biiyiik bir oranla negatif hale dontsmistiir.(bkz. tablo 18)
Devalilasyon beklentisi sonucu sermaye ¢ikisi faizleri daha da yiikseltmis bu da daha

fazla sermaye ¢ikisina neden olmustur.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin genel hatlariyla nedenlerine ve stireglerine

degindikten sonra sicak paranin (KVSH) krizler lizerindeki roliinii inceleyebiliriz:

Tablo 19. 2000/2001 Krizi Oncesinde ve Kriz I¢inde Sicak Para Hareketleri

(milyon dolar)
Kriz Oncesi Kriz Dénemi.
Ocak 2000-Ekim 2000 | Kasim 2000-Haziran 2001
Yabanci Kokenli Sicak Para . 4204 -10984
*Portfby, menkul deger 835 -8586
Yerli bankalara kisa vadeli kredi 3639 -1688
*Diger kisa vadeli krediler 84 224
*Mevduat ve diger yiikiimliiliikler 354 -934
Yerli Kokenli Sicak Para -3498 -1012
* Portfoy, menkul deger -730 949
*Yerli bankalardan kisa vadeli 59 -44
kredi
*Diger kisa vadeli varliklar 277 234
*Kayit-digt (NHN) -2550 -1683

Kaynak: http://www.inadina.com/inadeksi/say113/boratov.htm. Korkut BORATAYV, “2000-
2001 Krizinde Sermaye Hareketleri” 02.10.2001. Say1 13,s:3

Yukandaki Tablo’da da gorildugii gibi, “kriz 6ncesi” ve “kriz donemi” kisa

vadeli sermaye girig ¢ikis biiyiikliikleri yerli ve yabanci kékenli olarak ayr1 ayn ifade

edilmistir.

Yabanc: kokenli sicak para, kriz dncesi lilkemize, 4.204 milyon dolar miktarinda
girerken; kriz déneminde iilkemizden 10.984 milyon dolar miktarinda ¢ikmistir.

Yabanci kokenli sicak para alt kalemlerinden portfoy ve menkul degerler kaleminin kriz
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oncesi ve kriz dénemi arasindaki ugurum farki ve yabanci bankalarin yerli bankalara
olan kisa vadeli kredilerin yaklagik olarak yarisimi geri ¢ekmeleri yasanan finansal

krizin tarihi bir kriz oldugunu géstermektedir.

“Yerli kokenli sicak para akislarini inceledigimizde; kriz oncesi lilkeden ¢ikan
kisa vadeli sermayenin (3.498 milyon dolar) kriz dénemi ¢ikan kisa vadeli sermaye
¢ikisindan (1.012 milyon dolar) fazla oldugunu gérmekteyiz. Burada yerli yatirimecilar
ozellikle yurt disindaki portféy yatirimlarini tasfiye ederek sermaye girisine yonelmis
olmalar1 dikkat g¢ekmektedir. Bu davramsg, krize karsi iilke digindaki kaynaklari

kullanma gereksiniminden kaynaklanmis olabilir.

Kriz i¢inde yabanci kokenli sicak paramin oynadig: rol, kriz éncesine gére ¢ok
daha fazladir. Kriz kosullarini igeren Kasim-Haziran aylarinda ise, yabanci kokenli
sicak para ¢ikislari, (11 milyar dolar) toplam yabanci sermaye ¢ikislarini (10,4 milyar
dolar) agmigtir. Bu durum biiyiik 6lgtide, finansal bunalimda “sicak” olmayan bir
sermaye hareketinin, yani dolaysiz yabanci yatinmlardan kaynaklanan giriglerin,
Kasim- Haziran arasinda 2,4 milyar dolan1 bulmasindan kaynaklanmaktadur.
Yabancilarin sicak para ¢ikislar1 6ncelikle menkul degerlerde kisa vadeli banka kredileri
(1,7 milyar dolar) ile mevduattan (0,9 milyar ‘dolar) olusuyor. Menkul deger

tasfiyelerinde hazine bonosu satislarinin ise 6nde geldigi bilinmektedir.”*"?

Ulkemizde yasanan bu kaynak ¢ikisi sonucunda 2001 yilinda, ekonomi, %9,3

oraninda ve gok sert bir daralma yasayarak tarihinin en biiylik krizini atlatmistir.

2 Korkut Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”,
www.inadina.com.inadeski.sayi13/boratov (19.11.2002), s.5-6.
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1980°li yillarda diger GOU’lerde oldugu gibi Tiirkiye’de de 24 Ocak 1980
Kararlar ve izleyen dénemde uygulamaya baslayan liberalizasyon tedbirleri ve finansal
kiiresellesme adinda 6nemli gelismeler kaydedilmistir. IMF ve Diinya Bankasi destekli
uygulanan finansal liberalizasyon politikalar1 ile ekonomide tasarruf oraninin
arttirabilecegi, bu yolla liretken yatirimlara daha fazla kaynak aktarimi yapilabilecegi ve

sonugta istikrarli bir biiylimenin saglanabilecegi 6ne siiriilmiigtiir.

Finansal kiiresellesmenin sonucu olarak son yillarda uluslararasi finans
piyasalarina g¢esitli bigimlerde giren sermaye akimlarindan “kisa vadeli sermaye
hareketlerinin” {iilke ekonomilerindeki agirliginin giderek artmasi, bu tiir sermaye
akimlarinin iilke ekonomisi lizerinde ne gibi etkiler yarattigini yakindan izlenmesini

gerekli kilmis ve gesitli tartismalara yol agmuigtir.

Iki iktisater Mc Kinnon ve Shaw, finansal serbestlesmenin ekonomide
tasarruflar1 arttiracagini ve yatirimlarin daha verimli alanlara yapilacagini, bdylece
ekonomide istikrarli bir biiylime siirecinin baglayacagini savunurken, “Keynesyen”
iktisatgilar faiz kontrollerinin ekonomide yatirimlar arttirici roliine dikkat ¢ekmigtir.
“Yapisalct Modeli” benimseyenler ise; finansal serbestlesmenin faiz oranlarini
yiikseltmesi nedeniyle finansman maliyetlerini arttirmasindan dolayi, enflasyona neden

oldugunu iddia ederek bu iki diisiiniiriin savundugu fikirleri elestirmistir.

Bunun yaninda finansal serbestlesmenin bir pargasi olarak goriilen uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve 6zellikle GOU’lere yaptig1 etki iizerinde de

cesitli tartigmalar olmugtur.

Daha ¢ok iilkelerarasi faiz farkliliklarindan yararlanmak igin yer degistiren kisa
vadeli sermaye hareketlerini etkileyen temel faktdr, bu akimlarin faiz farkliliklarina
kars1 duyarliligidir. Bu duyarlilik ise sermaye hareketleri lizerindeki sinirlamalar ile

dogrudan iligkilidir.
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Bir ¢ok GOU; potansiyel biiyiimelerin &niinde en Bﬁyﬁk engel olan sermaye
yetersizligini asmak igin, iilkeye yo6nelik sermaye akimlarini tesvik edici bir takim
diizenlemeler yapmistir. Oncelikle, kambiyo rejimindeki kisitlamalar kaldirilmis ve
serbest kambiyo rejimi benimsenmistir. Boylelikle ulusal paralarin konvertibilite hiz
artmis, daha sonra da uluslararasi sermaye hareketleri iizerinde tiim sinirlamalar
kalkarak tilkede serbest piyasa kosullar1 islemis ve iilkeye yonelik sermaye hareketleri
- artmistir. GOU’lerde sermaye hareketlerine yonelik bu tiir girisimler siirerken; gelismis
tilkelerdeki arbitraj imkanlarinin git gide azalmasi ve bunun yaninda biiylime hizlarinin
yavaslamasi, gelismis ekonomilerde biriken tasarruflarin hizla GOU’lere dogru

yonelmesine neden olmustur.

Ote yandan, bu iilkelerde uygulanan para politikalarina bagli olarak yiikselen
faiz hadleri, kisa vadeli sermaye hareketleri seklinde gelen sermayenin hazine bonosu,
devlet tahvili veya kisa vadeli banka mevduat: gibi getirisi yilksek sabit menkul
kiymetlere yonelmesine ve yabanci yatirimlarin oldukga karli faiz arbitrajlar1 yapmasina

imkan saglamustir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri sadece GOU’lere yénelik olmayip, zaman
zaman sanayilesmis iilkelere de girmektedir. Ozelikle de siyasi ve iktisadi nedenlerle
Jbelirsizligin arttig1 dénemlerde faiz oranlarinda yasanan gegici yiikseligten yararlanmak

i¢in, spekiilatif nitelikli akimlara doniiserek bu tilkelere yonelmistir.

Ulkemizde 1990’11 yillardan sonra sermaye hareketlerinde hacimsel biiyiikliikler
yasanmugtir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin boyutlarinda goriilen dalgalanmalarin
en belirgin yillar1 olan 1991, 1994 ve 2001 yillar1 6zelligi olan yillar olup; bu ¢ yilda
biiylik boyutlarda sermaye ¢ikisi yasanmistir. 1991 yilinda diinyada yasanan Korfez
Savasi, 1994 ve 2001 yillarinda iilkemizde yasanan finansal krizler ve gesitli

istikrarsizliklar sermaye kagisina neden olmustur.

Gerekli makro ekonomik politikalarin izlenmemesi ve finansal reformlarin
yapilmamas1 durumunda, ekonomide bagibos bir sekilde dolasan yabanci sermaye,

makro ekonomik dengeleri bozdugu gibi istikrasizliklart daha da derinlestirecektir,
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Makro ekonomik istikrarsizliklar ekonomide uygulanan doéviz = kurunun
istikrésmlasmasg faiz oranlarinin yiikselmesi, cari 6demeler dengesinin saglanamamasi
seklinde olur. Ekonomide meydana gelen bu istikrarsizliklar ekonomide finansal kriz
olusmasina neden olmakta, olusan kriz sonucunda kisa vadeli sermaye hareketleri
tersine donerek reel sektoriin kiigiilmesine ve bu krizlerin daha da derinlesmesine neden
olmustur. Ayrica bu krizlerin bulagsma etkisi ve yayilma ozelligi de krizlerin ortak

nedenlerinin agiligini artumistir.

Ulkemiz ekonomisinde iiretim siirecinin ithalata bagimliligimin fazla olmasi,
iretimin ve yatirimin sermaye girislerinden zaman zaman olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir. Yiiksek sermeye girisleri ile degerlenen yerli para, ithalatin artmasina ve
dolayisiyla cari islemler dengesinin yiiksek boyutlarda agik vermesine neden
olabilmektedir. Bu durum 1994 ve 2001 yillarinda oldugu gibi krizlerin bizzat

nedenlerinden birisi de olabilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi’nde biiyiime ve sermaye girigleri arasinda yiiksek bir iliski
oldugu gibi, gerek tilketim gerekse de yatirnm harcamalar1 sermaye girislerinden
etkilenmektedir. Ozellikle de kisa vadeli sermaye girislerinin yatirimlar tizerinde fazla
etkili olmadlgl tiiketim harcamalarini ise yiiksek oranda artirdigi s6ylenebilir. Ancak
sermaye girislerinin lretken yatirimlara y6nelmesi ve bu sayede kalkinmaya araci

olmasi sermaye hareketlerinden beklenen en 6nemli katkidir.

Tiirkiye de dahil tiim GOU’lerin ortak sorunu olan kaynaklarln yetersizligi ve
ekonomik biiylime icin gerekli ithalat1 saglayacak dovize sahip olmamalar1 nedeni ile,
bu iilkeler i¢inde bulundugu dar bogazi asmak i¢in finansal daralmaya neden olan tiim
engellerin asilmasini hedeflemislerdir. Béylece, Tiirkiye Ekonomisi’nde yeni bir dénim

noktasi olan ve etkilerin yogun olarak tartisildig: finansal serbestlesme hareketleri 1980
| yilindan itibaren baslamig, uluslararasi sermaye hareketlerinin tam olarak serbestlesmesi

ise; 1989 yilinda ¢ikan 32 Sayili Karar ile ger¢eklesmistir.

Finansal serbestlesme hareketleri ilk olarak nominal faizler {izerinde

gergeklesmistir. Ciinkii, 1980 yilina kadar faiz ve kredilerde uygulanan tavan politikasi,
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tasarrufgularin  yatirim izerinde reel getirinin, enflasyon artig1 getirisinin gerisinde
kalmasina ve tasarruflarin altin, gayrimenkul gibi ekonomiye katkisinin az oldugu
alanlara gitmesine neden olmustur. 1980 yilindan itibaren nominal faiz oranlarinin
serbestlesmesi, tasarruflarin reel getirisinin enflasyonun iizerinde olmasini saglamustir.
Bununla birlikte kambiyo rejiminde yapilan degisiklerle doviz kurlarnnin serbest piyasa
kosullarina gére belirlenmesi, sermaye piyasasindaki gelismeler ve IMKB’nin faaliyete
gecmesi finansal derinlesmenin artmasina, yurti¢i tasarruf oranlarinin biiylimesine,
tasarruflarin ekonomiye donmesine ve sabit sermaye yatirimlarinin artmasina neden
olarak {ilkedeki kaynak sorununun bir Slglide ¢oziimlenmesine yardimeci olmustur.
Finansal serbestlesmenin diger bir pargasini olusturan dis finansal serbestlesme ise;

1989 yilinda sermaye ha;eketlerine getirilen serbestlik dogrusunda gergeklesmistir.

Bir ¢ok GOU’lerde oldugu gibi Tiirkiye Ekonomisi’nde de makro dengelerin
tam saglanmadigi bir ortamda uluslararasi sermaye hareketlerinin saglayacagt déviz
girisi ve finansman imkanlarinin artmasi gibi bir takim avantajlardan yararlanmak
amaciyla sermaye hareketlerinin 6nemli 6lgiide serbestlestirilmesi, ekonomide mevcut
istikrarsizligin derinlesmesine neden olmustur. Bu durumda ekonomide; i¢ ve dis
borglar artmis, uluslararasi piyasalardan daha pahaliya borglanarak biitge agiginin
katlanmas1 devam etmis ve ekonomide faiz oranlar1 artmustir. Artan faiz oranlar ise;
kisa vadeli sermaye girigini hizlandirmis ve doviz arzinda saglanan artigla ulusal

paramiz diger paralar karsisinda reel olarak degerlenmistir.

Diger yandan faizlerin devaliiasyon oraninin ¢ok iistiinde gerceklesmesi, tilkeye
yonelik kisa vadeli sermayeyi spekiilatif nitelikli devamliligi olamayan paraya
doniistirmus, boylelikle faiz-kur arasindaki marjdan yararlanmak amaci ile iilkeye
gelen sicak para miktarin da arttirmistir. Yiiksek getiri pesinde kosan bu para kimi
zaman hazine bonosu veya devlet tahviline yonelmis, kimi zaman da hisse senetleri
piyasasina yonelmistir. Her ne kadar sermaye girisi ile menkul kiymet arzimn
arttirilarak sermaye piyasalarina derinlik kazandirilmaya galisilsa da, gelismis sermaye
piyasalarina gore halen si1g olan bu piyasalarda spekiilatif amagl islemlerin artmast fiyat

hareketlerinde ani inig-¢ikislara yol agarak, mali piyasalarda dalgalanmalara neden
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olmustur. Bu durum kii¢iik tasarrufgularin zarar gérmesine neden olurken, sermayenin

tabana yayilmasini da énemli 6l¢lide engellemistir.

Ulkeye yonelik sermaye girisinin ekonomiye en olumsuz etki ise; yurti¢i tasarruf
oranlarinin diismesi bigiminde olmustur. Kisa vadeli sermaye girisinin faiz oranlarin
yiikseltmesi bir yandan sabit sermaye maliyetlerini artirmis, bir yandan da yiiksek
faizden kazang saglayan kesimin kazanglarini ekonomiye tasarruf olarak degil de
tiiketim olarak yansimasina neden olmugtur. Buna bagli olarak da yurti¢i tasarruf
oranlan diigmistlir. Dolayisiyla lilkeye giren sermaye, yatirimlara yonelmeyip, tiiketimi
tesvik eder hale gelmistir. Fakat bu durum ekonomide biiyiimeyi engellememis, aksine
yutdis1 fonlarin sayesinde tiiketime dayali, bir diger ifade ile titketim itisli bir biiylime
gergeklesmistir.

Ote yandan, 6zel kesimin yiiksek faiz nedeniyle iiretime yonelik yatirmlardansa
faaliyet dis1 alanlarda daha yliksek kazang elde etmesi, liretici sermayenin spekiilatif
alanlara kaymasina yol agmistir. Bu durum ise; ekonominin reel kesiminin payini

kiictiltiirken, uzun dénemli, istikrarli ve stirdiiriilebilir bir kalkinma hizinin saglanmasini

‘da zorlastirmaktadir.

Sonu¢ olarak, hiikiimetin, kamu agiklarini azaltma yoniinde girisimlerde
bulunmasi yerine; daha ¢ok bu agiklarin nasil finanse edilecegi ile ilgilenmesi ve kamu
aciklarin1 kisa vadeli sermaye hareketlerini tesvik ederek kapatmaya g¢aligmasi, diger
yandan da yurtigi talebi artirici politikalarla i¢ tiiketimin ihracattan ¢ok ithalati
hizlandirmas: sonucu iilkedeki faiz oranlart ve doviz kurlar1 {izerinde baski
yaratmaktadir. Bu durum ise; dis finansal serbestlesmenin saglandigi bir ortamda, kisa
vadeli sermaye hareketlerini yuti¢i faiz ve doviz kurlarindaki degisimlere karsi son
derece esnek hale getirmektedir. Bu yiizden de faize veya dévize yapilacak
miudahalelerin kisa vadeli sermaye hareketleri {izerinde biiyiik etki yaratarak, bu tiir kisa
vadeli fonlarn {ilkedeki tiim hassas dengeleri bozacak sekilde, tilkeyi terk etmesine
neden olmaktadir. Tiirkiye bu durumun en glizel 6rneklerini; 1994 ve 2000-2001

krizlerinde yasamistir.
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Bir hiikiimet politikasi olarak tegvik edilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin,
hilkiimetin yanlis uygulamalar1 sonucu ekonomiye getirdigi ve yukarida da bahsedilen
tiim olumsuz etkilerine ve de ekonomide kisa vadecilik anlayisini yerlestirmesine karsin
ortada da gozardi edilmeyecek bir gergek de bulunmaktadir. Bu tir kisa vadeli
akimlann, bizim gibi iilkeler i¢in sagladii doviz girisi nedeniyle vazgegilmez
oldugudur. Bu yiizden de hiikiimetin bu fon akimina karst olan tutumu da ¢ok 6nem
kazanmaktadir. Bu fonlar kamu agiklarimi kapatict bir finansman kaynagi olarak
goriilduigi siirece yeterli derecede verimlilik saglamak miimkiin degildir. Bunun tersine
bu akimlar yatirimlar destekleyici bir sekilde yani mali kesimden reel kesime dogru

yonelterek kullanilmalidir.

Tim bu faktorler dikkate alindiginda Tirkiye’de kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ekonomiye etkilerinin ¢ok yonli oldugu ve biiylimenin temel
belirleyicilerinden biri oldugu soylenebilir. Bu nedenle kisa vadeli sermaye
- hareketlerinin krize neden oldugu veya krizleri derinlestirdigi iddias1 bir 6l¢tide dogru
bulunabilir. Ancak sermaye hareketlerinin makro ekonomik dengesizliklere neden
olabilmesi kapali bir ekonomiye donmeye yeterli bir sebep teskil etmemektedir. Aksine
GOU’ler yasanan krizlerden dersler ¢ikartip gesitli 6nlemler almaktadir. Bu 6nlemeler
giiniimiizde gerek akademisyenlerce gerekse uluslararasi kuruluglarca tartigmalara konu

olmaktadir.

Yakin tarihlerde iilkemizde ve gesitli Latin Amerika {ilkelerinde yasanan krizler
sonucu alinan dersler dogrultusunda bazi yurti¢i ve uluslararasi politikalar uygulanarak
sicak para olgusunun yeni krizlerin nedeni olma durumundan kurtarmak miimkiin

olabilir. Makro politikalarda uygulanabilecek Sneriler su sekilde olabilir:

-Finansal serbestlesmeye gitmeden Once mutlaka iilkedeki makro ekonomik
istikrar saglanmalidir. Sermaye pfyasasmm serbestliginden dnce yurti¢i serbestlige adim

adim ve dikkatli bir sekilde gidilmelidir.

-Déviz kuru sistemi esnek hale getirilmeli, lilke enflasyon yogun bir iilke ise;

enflasyon oraninda istikrar sagladiktan sonra déviz kuru esneklestirilmelidir.




-Finansal serbestlesmeye girerken reformlarin uygun sirada gerceklestirilmesi ve
zamanlamasina ¢ok 6nem verilmelidir. Ayrica reformlara baslamadan 6nce tilkenin mali
sisteminin tamaminda kontrol ve denetim mekanizmalarinda giiglii bir taban

olusturulmalidir.

-Bunun yaninda giinden giine hacmi artan uluslararasi sermaye hareketlerinin
sadece denetlenmesi yetersizdir. Kontrol altina alinabilecek bazi O6nlemler de
alinmalidir. Ornegin vadesi ile ters orantili olmak iizere vergilendirme sermaye iizerinde

hem kontrol saglayacak hem de spekiilatiflikten uzaklastiracaktir.

-Ulkemizde, iiretim, yatirim, istihdam ve iiretkenlik gibi reel ekonomi
unsurlarini olumsuz etkileyen kisa vadeli sermaye akimi kamu agiklar1 finansmaninda

kullanilmamali kamu gelirlerinin artirilmasi yoniinde ¢alismalar yapilmalidir.

Dolayisiyla sicak para ihtiyacinin ortadan kaldirilmasi ve rant ekonomisinden
iiretim ekonomisine geg¢is Onlemlerinin alinmas: iilkemiz i¢in kaginilmaz bir gorev

haline gelmistir.
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