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OZET
Bu ¢aligmada kisa vadeli sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin finansal krizler igerisindeki yeri aragtirlmistir. Ozellikle 1980 sonrasi
diinyada yasanan kiiresellesme olgusuyla beraber ekonomik anlamda yasanan tek pazar

ve finansal entegrasyon sonucu sermaye hareketlerinde 6nemli artislar gézlenmistir.

Kiiresellesme ve izlenen finansal serbestlegsme politikalar1 sonucunda gelismis
tilkelerdeki birikmis fonlar bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yasanan gelismelerle
birlikte gelismekte olan iilkelere kaymugtir. Gelismekte olan iilkeler, 6zellikle
1980’lerden sonra baglayan finansal serbestlesme yoniinde atmis oldugu adimlarla
uluslararast sermayeyi kendilerine ¢ekmeye baglamiglardir. Bu baglamda sermaye
hareketlerinde 1980 6ncesine gore bazi degisiklikler gézlemlenmistir. Bunlar arasinda,
sermaye akimlarinin resmi kanallardan 6zel kanallara gegmesi ile cari islemler ile olan
bagimin azalmasi sonucu kendi dinamiklerince daha ¢ok kazang amagh hareket etmeye
baglamasi gdsterilebilir. Ozellikle kisa vadeli sermaye arbitraj ve spekiilatif amach
hareket ettiginden diger uzun vadeli yatirimlar veya dogrudan yatirimlarma gore
ekonomilere ani giris ¢ikislar yapabilmektedir. Bu durumda mali piyasalarda sermaye
girisiyle baslayan rahatlama sermaye ¢ikiginin baglamasiyla finansal dengelerin
bozulmasina oradan da finansal ve ekonomik krizlerin yasanmasina yol agabilmektedir.
Bunun en son omegi Tirkiye’de yasanan Subat 2001 krizinde yasanmistir. Bu
bakimdan ¢aligmada kisa vadeli sermaye hareketlerinin Subat 2001 krizlerindeki kriz
oncesinde ve kriz igerisindeki seyri incelenerek finansal krizlerde ne derece etkili

oldugu gosterilmeye calisiimigtir.
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ABSTRACT

In this study we investigate the financial crisis and the role of the short-term
capital flows in this process in the case of Turkey. It is observed the increases in the
capital flows especially following the 1980s; since the development and deepening of

the single market phenomenon and the financial integration.

As a result of the globalization and the implemantations of the financial
liberization policies, accumulated founds in the developed countries flow to the
developing countries through the developments and the improvements in the
information and communication technologies. In this process, through the progress and
achievements in the financial liberalization policies, the developing countries can attract
the international capital flows from the abroad. In this sense, it is observed the changes
in the capital flows in the past two decades comparing to the pre-1980. First of all,
through weakening the connection between the capital flows and current balances since
the capital flows start to move into the private channels from the official channels.,
capital flows start to focus on the short-term returns. Thus, the short-term capital founds
flow and move more quickly than the foreign direct investment and the portfolio
investments since they behave speculatively and intensively considered the arbitrage
conditions. In the end, this process may harm the financial balances and cause the
financial crisis. In these sense February 2001 economic crisis of Turkey have been
suitable example for the understanding the importance of the short-term capital flows on

the financial crisis.
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GIRIS

1980 sonrasi birgok gelismekte olan iilkede uluslararasi piyasalarda yaganan
kiiresellesme olgusuyla birlikte iilkelerarasi ticaretin ve sermaye akiginin oniindeki
engelleri kaldiric1 diizenlemelere gidilmistir. Bunun sonucunda sermaye hareketleri
hizlanarak, bu ilkelerin finansal piyasalarimin gelismesine ve dis diinya ile
biitiinlesmesine katkida bulunmuglardir. Sermaye kit bir kaynaktir ve birgok iilke
tarafindan talep edilmektedir. Ancak sermaye hareketleri konusunda 6zellikle kisa vadeli
sermaye hareketleri lizerinde birgok goriisler 6ne siiriilmektedir. 1980’lerden itibaren
finansal serbestlesme yoniinde bircok gelismekte olan iilke bu yonde adimlar atmustir.
Ancak temel makro dengeleri tam olarak oturmamug iilke ekonomileri igin finansal
serbestlesme birgok sakincalar dogurmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
ile birlikte, tilkelerin, para politikasi, faiz haddi ve kur lizerinde etkileri zayiflamaktadir.
Sermaye girigleri, yerli paranin deger kazanmasina neden olarak dis ticarete acik
sektorlerini olumsuz etkilemektedir. Bir diger sakinca olarak da portfoy yatirimlarn ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynak yapisi ve kaliciliginin diisiik olmasi, ¢ogu zaman
onemli oOlglide sermaye ¢tkigina neden olmaktadir. Sermaye hareketleri normal
donemlerde tiiketim kalemlerinde artisa neden olarak biiyiimeye olumlu katk:
yapabilmekte; ancak bekleyislerin koétiilestigi ve sermaye ¢ikislarinin  basladig

dénemlerde ekonomiyi olumsuz etkileyebilmektedir.

1990 sonrasi birgok gelismekte olan tilkede finansal krizler yasanmustir. Bu
krizlerde bir stire sonra tiim ekonomiyi etkileyerek reel sektérii de igine alacak bir
bigcimde ekonomik krize doniigmiigtiir. Yaganan bu krizler iizerine birgok tartigmalar
yasanmustir ve krizler konusu birgok iilkenin ve finans konusuyla ilgilenen kisilerin
tartisma konusu olmugtur. Tiirkiye’de de 1990 sonrasi yasanan 1994 krizi ile birlikte
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri tizerinde bir¢ok tartigmalar yasanmistir ve bu krizlerin
nedenleri ve etkileri {izerine birgok ¢alismalar yapilmistir. Ulkemizde de yasanan krizler
izerinde bu caligmada kisa vadeli sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin finansal krizler igerisinde yeri konusu incelenmistir. Tiirkiye’de yasanan
Subat 2001 krizi igerisinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin seyri incelenmis ve kriz
oncesi ve kriz sirasindaki seyri aragtirilmistir. Caligmanun ilk bsliimiinde kiiresellesme ile
birlikte finansal piyasalar ve sermaye hareketleri iligkisi irdelenmistir. Bu baglamda
sermaye hareketlerinin tarihsel stire¢ igerisindeki yerinden bahsedilmistir. Bu boliimde

ayrica uluslararasi sermaye akimlarinin simiflandirilmas: ile birlikte gelismekte olan



tilkelere y6nelik sermaye akimlarinin nedenleri tizerinde durulmustur. Ikinci bsliimde ise
finansal krizler ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomi iizerindeki etkileri
incelenmigtir. Bu baglamda bu béliimde kisa vadeli sermaye hareketlerinin sebepleri ve
temel makro degiskenler {izerindeki etkileri tizerinde durulmustur. Uctincii boliimde ise
kisa vadeli sermaye hareketlerinin Subat 2001 Krizindeki yeri konusu arastirilmistir. Bu
baglamda kriz siirecinde sermaye hareketleri incelenmig ve sermaye hareketleri
aynistirtlarak  temel makro degiskenler tizerindeki etkileri korelasyon Kkatsayilari
hesaplanarak gosterilmigtir. Boylece sermaye hareketleri ve igerisinde yer alan kisa vadeli
sermayenin finansal krizler tizerindeki etkileri gosterilmeye ¢alisilmigtir. Bu bakimdan bu
caligmada ele alinan kisa vadeli sermaye hareketleri finansal krizlerin agiklayicist olarak
ele almmistir ancak finansal krizleri tek bir ana nedene indirgeyerek alinmamasi gerektigi
de unutulmamalidir. Finansal krizler karmagik ve eklemlenmis bir yapi igerisinde
ekonomik, politik ve toplumsal olarak birgok degiskenden etkilenmekte ve birgok

degiskeni de etkilemektedir.

Turkiye agisindan 1980 sonrasi finansal liberallesme ve 1990 sonrasi artan
bigimde kamu borg stoku ve ekonomik ve politik istikrarsizlik iilke ekonomisinde
bireylerin saglikli karar alamamalarina ve uzun vadeli diigtinememelerine neden
olmaktadir. Ozellikle, kamu agiklar, cari agiklar ve borg stokunu azaltmaya ve kapamaya
yonelik; bunu yaparken de ekonomik biiylime igin gerekli doviz girisi igin sermaye
girislerini tegvik edici para politikalar1 uygulanmasi iilke i¢i reel faiz oranlarimi arttirmig
bu da 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke igine girmesine yardime1 olmustur.
Bu durumda ekonomi istikrarli ve saglikli bir yapiya kavusmamustir. Bunun sonucunda da
finansal kirilganlik ve reel ekonomi anlaminda da ekonomik yetersizlik krizlere her

zaman davetiye ¢ikarmigtir.



1. KURESELLESME, FINANSAL PiYASALAR VE
SERMAYE HAREKETLERI

Kiiresellesme 1980 sonras: donemde diinya ekonomilerinde kendinden
oldukga sbz ettirmistir. Glinimiizde diinya ekonomilerinde kiiresellesme ve
kiiresellesmenin getirdigi btlinlesmeler anlaminda, &zellikle para ve sermaye
piyasalarindaki gelismeler kiiresellesme olgusunun finansal piyasalar ve sermaye
hareketleriyle iligkisini glindeme getirmigstir. Bu bakimdan kiiresellesme su haliyle
taniumlanabilir: Kiiresellesme, ulusal ekonomilerin diinya piyasalar ile eklemlenmesi
ve biitiin iktisadi karar siireclerinin giderek diinya kapitalizminin sermaye birikimine
yonelik dinamikleri ile belirlenmesidir'. Sermaye hareketlerinin temel amaci var olan
mal ve hizmet tiretim ve tiiketimi igin fon sahipleri ile fon ihtiyaci olan birimler
arasinda belli kurumlar, sartlar ve araglar vasitasiyla fon ihtiyacim karsilamaktir. Bu
bakimdan kiiresellesme ve buna bagli olarak da finansal liberilizasyon hareketleri
sermaye hareketlerinin akiskanligin hizlanmasina ve bir yerden bir yere gidip

gelmesinde zemin hazirlamigtir.

Diinya olgeginde finans piyasalarimin hizli entegrasyonu o6zellikle 1980
sonrasinda yasanan yapisal bir degiskenligin gostergesidir. Sermaye hareketleri
tizerinde kontrollerin gevsetilmesi, diinya genelinde yasanan finansal serbestlesme
politikalar1, yeni haberlesme ve bilgisayar teknolojisi bu entegrasyonu gelismesinde
onemli rol oynamustir’. Bu bakimdan kiiresellesme siirecinin bir uzantist olarak dinya
ekonomisinde yasanan en Onemli gelismelerden birisi de mali piyasalarin
entegrasyonunun yaninda finansin uluslararsilagmast olmustur. Bunun sonucunda da,
sermaye ve finansman konusunda ulusal sinirlar 6nemini yitirmeye basglamistir. Su
halde finansal alanda yasanan kiresellesmeyle, finansal piyasalar ve sermaye
hareketleri iligkisine mali piyasalarin entegrasyonu ve finansin uluslararasilagmasi
olarak bakabiliriz. Bu baglamda mali piyasalarin entegrasyonu, ¢esitli iilkelerin mali
piyasalarinda yer alan getiri oranlari/fon maliyetleri arasindaki farklarn ortadan
kalkmasi; finansin uluslararasilagmasi ise uluslararast sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve bunun sonucunda gerek fon arz ve talebinin gerekse mali piyasa

katilimcilarinin, herhangi bir cografi simirlamaya bagli kalmaksizin, kendileri igin

! Ering Yeldan, Kiresellesme Siirecinde Tirkiye Ekonomisi, istanbul: {letisim Yaymlar1 2001, s.13.
% Yasemin Tiirker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Modellemesi:
Tirkiye Ornegi, Uzmanlik Tezi, D.P.T. ,Yayin No: 2487, Ankara: Agustos 1988, s.6.



daha uygun olan mekéanlarda iglemlerini gergeklestirmesi olarak tammlanabilir. Hem
mali piyasalarda yaganan bitiinlesmeler hem de finansin uluslararasilagmasimm
altinda yatan birtakim sebepler vardir. Bunlar diinya savaslarinin sona ermesi ve gerek
ulusal gerekse uluslararas: alanda yaganan liberizasyon hareketleri, finansal yenilikler,
teknoloji ve haberlesme alanindaki yenilikler seklinde gosterilebilir. 1. ve 2. Diinya
savaglarinin sona ermesiyle beraber sanayi ve ticaret yeniden canlanmaya baglamus,
ulusal ekonomiler biiylimeye, uluslararas: ticarette sinirlar yavag yavas kalkmaya

baglamig ve mali piyasalar uluslararas: diizeyde biitiinlesme siirecine girmistir.

1.1 Sermaye Hareketlerinin Tarihsel Seyri ve Gelisimi

Sermaye hareketleri, endiistri devrimiyle beraber iilkelerin ellerindeki iiretim
fazlaliklarini  satabilmek amaciyla pazar aramalarina girmeleriyle olusmaya
baglamugtir. Ozellikle 19.yiizyillda yabanci sermayenin en biiyiik kaynag: Ingiltere
olmustur. 1870’lerden sonra sermaye zengini iilkelerden &diing verilebilir fon ¢ikisi
yasanmaya baglamastyla Almanya ile beraber Amerika Birlesik Devletleri en fazla
yatiim yapilan bolgeler olmuglardir. Ingiltere’nin bu dénemlerde yabanci tilkelere

yapmis oldugu yatirimlar Tablo 1.1°de goriilmektedir.

Tablo 1.1. Ingiltere’nin Yabanc1 Ulkelere Yaptizi Yatirnmlar (1830-1914)
Yillar 1830 1854 1870 1914
Oran Y% % % %
Avrupa 66 55 25 5
A.B.D. 9 25 27 21
Latin Amerika 23 15 11 18
Hindistan 2 5 34 47
Dominyonlugu
Diger Bolgeler 3 9
Toplam 100 100 100 100
Toplam 100 260 770 4107
Yatirnm(£m.)

Kaynak : A.G. Kenwood and A.L. Lougheed, The Growth of The International
Economy, London, 1999, s.30.

Diinya tarihi agisindan sermaye hareketlerinin seyrine bakildiginda diinya
savagina kadar olan donemde gegerli olan para sistemi altin standardidir. Altin

standardinda her {ilke parasim belirli bir altin miktarina baglar. Her iilke i¢in ayr1 ayn



belirlenen degerler, tilkelerin para birimlerini birbiriyle kiyaslamay: miimkiin kilar’.
1870 sonrasinda Londra sermaye piyasalan gittikge Snem kazanmaya baglamistir. Bu
bakimdan Sterlinde bu dénemde en az altin kadar deBerli ve gegerli bir para
birimiydi.1870’lerden 1. Diinya Savasi’na kadar siirdiiriilen altin standard: sistemi
istikrarli ve glivenilir bir sabit doviz kuru sistemi olmustur. Ancak savasin
baslamasiyla dolagimdaki paranmin altina olan konvertiblesi ve altin ihracati sekteye

ugradigi i¢in sistem sona erme noktasina gelmistir.

1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhranin ardindan hammadde {ireticisi tilkeler
sermaye girislerinin azalmas:i ve iiriin fiyatlarindaki diisme nedeniyle zor durumda
kalmiglardir. Krizle beraber olugan ekonomik daralma ve ¢okiintii gelismis tilkelerin
sermaye ihracini da Onemli 6lgiide etkilemistir. Yasanan tiim bu olumsuzluklarin
etkisiyle 1931 yilinda Ingiltere, 1932 yilinda da Amerika altin standardini terk
etmigtir. Bu da altin standardin sonunun geldiginin anlaminda gelmistir. Altin
standardinin terk edilmesiyle diinya ticareti sekteye ugramus, iilkelerin ekonomik
yapilarinda ciddi sorunlar olusmus ve altin standardinin terk edilmesiyle genis
kapsamli ticari ve parasal kontroller uygulanmig; bunun sonucunda da sermaye

akimlart minimum diizeye diismiistiir.

Diinya savaslan sonrasinda ise ayarlanabilir kur sistemine dayali olan
Bretton Woods sistemi (1945-1971) dénemi baglamustir. Sistemde ABD disinda tiim
IMF f{ilkeleri, resmi kurdan paralarinin degerini dolar cinsinden tanimlamiglardir.
ABD ise parasmu altina(lons=35$) baglamistir. Her ulusal paranin dolar bazinda
degerinin olmasi, dolarinda sabit fiyattan altina baglanmasi, tiim ulusal paralar
dolayli olarak bir altin paritesine baglamaktaydi. Doviz piyasasinda ulusal paralarin
degerinin parite etrafinda +%!1 veya daha diigiik oranlarda dalgalanmasina izin
verebilirdi. Buna gore bir paranin piyasada alabilecegi en yiiksek deger iist destekleme
noktasini, en diigiik deger de alt destekleme noktasim olusturuyordu. Bu iki smur
arasinda piyasa kurlari, arz ve talep kosullarma bagli olarak olusabilirdi®. Bretton
Woods sisteminin igleyisi boyunca genelde mali piyasalarin ve 6zellikle de sermaye
piyasalarmin yeterince gelismemis olmasi ve bu piyasalarda bilginin iiretimi ve

kullaninunin etkin olmamasi, diger bir deyisle iglemlerin serbest piyasa gergevesinde

* A.G. Kenwood and A.L. Lougheed, The Growth of The International Economy, London, 1999, s.
105.

* Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat: Teori, Politika ve Uygulamalar, istanbul: Glizem Yaynlari,
1999, 13. Bask, s.544.



gergeklesmesinden ziyade g¢ogunlukla kontrollii kamusal islemler yapiyor olmasi

déviz ve uluslararasi 5demelerde krizlerin ortaya ¢ikmasimi siirlandirmigtir’.

1970°li yillarin baginda Bretton Woods sisteminin ¢kmesiyle birlikte
piyasalar ve devletler arasinda koklii degisiklikler olmustur. Liberalizasyon hareketleri
ve teknolojik geligmeler hiikiimetlerin piyasalar ilizerindeki etkisini azaltirken,
uluslararasi finansin da giictinii arttirmigtir. Bu dénemde sermaye akiminin gelisimi
dort evreden olugmaktadir. 1lk evrede gelismis iilkeler arasinda net sermaye
hareketleri 6nemli 6l¢tide geniglemistir. Bu artisa kurumsal yatirimeilarin ve yabanci
finansal kuruluglarin yerel finansal pazarlardaki yiiksek miktarlardaki yatirimlart yol
agmigtir. Bu akim ayni d6nemdeki uluslararast ticaret akimindan ¢ok daha genis
olgillerde gergeklesmistir. ikinci evre, gelismis iilkelerdeki sermaye kontrollerinin
yumusatildifi ve finansal serbestlesmenin arttifi evredir. Bu donemde uluslararasi
sermaye piyasalari arasinda biitinlesmenin arttifi evredir. Uluslararasi sermaye
piyasalar1 arasinda biitinlesmenin derecesi pazarlara yonelik sermaye akimu
biiylikliikklerinden ¢ok, ¢esitli pazarlardaki mali enstriimanlarin getirilerindeki
farklilagma ile 6lgiilmektedir. Ugiincti evre ise, gelismis iilkelerin cari islemler ve
kamu agiklarimi kapatmaya yonelik sermaye akiminin gelistigi dénemdir ki, bunun
finansman kaynagini, resmi sermaye akimlarindan ¢ok 6zel akimlar karsilamakta,
ayrica 6zel sermaye akim iginde ticaret bankalarinin yerini menkul kiymet ihraglan
almaktadir. Son evrede ise 1980°1i yillarin sonundan itibaren 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde 6nemli dlgiide finansal serbestlesmenin yasandigi, bu iilkelerin uluslararasi
sermaye piyasalar ile biitiinlestigi ve bu iilkelerde yogun sermaye akiminin oldugu

goriilmektedir®.

1.2 Finansal Piyasalar ve Kiiresellesme

Finansal piyasalar temel olarak para ve sermaye piyasalarindan
olugsmaktadir. Para piyasasimi temel islevi bir yila kadar olan fon ihtiyaglarimi fon arz
edenlerle fon talep edenleri bulusturmak ve fon arz edenlerden fon talep edenlere
dogru olan akig1 yonlendirmektir. Sermaye piyasasin temel islevi ise bir yildan daha

uzun siireli fon ihtiyaglarim fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru

> Meral Tezcanlt ve Digerleri, Uluslararast Sermaye Hareketlerinde Portfdy Yatirimlar: ve Tiirkiye,
IMKB Yaynlari, 1994, s.80.

¢ Sadi Uzunoglu ve Digerleri, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde
Makroekonomik Etkileri ve Tirkiye, IMKB Yaynlari, Haziran 1995, 5.37.



yonlendirmektir. Bu iki piyasa bu gekilde tammlansa da aralarinda organik olarak bir
bag vardir ve boyle bir ayrimin teorik olarak yapildifini da unutmamak gerekir. Faiz
haddi her iki piyasa i¢in de fon akimim ayarlayan bir diizenleyicidir. Bu bakimdan
finansal piyasalarin kiiresellesmesine etki eden sebeplerin basinda faiz oranlarmin,
doviz kurlarinin, mal fiyatlarinim degigkenliginin artmasi ve iletisim teknolojilerindeki

ilerlemeler gosterilebilir.

1.2.1 Finansal Piyasalarm Serbestlesme Bicimleri

1980’lerin ikinci yarisindan sonra sermaye hareketlerinin serbestlesmesini
birka¢ degisik boyutta irdelemek gerekir. Birincisi, finansal kapital, yani akiskan
fonlar halinde mali piyasalar arasinda hareket eden kisa vadeli parasal sermaye;
ikincisi, gittigi tilkede fiziksel yatinm yapan istihdami ve iiretim kapasitesini
genisleten dolaysiz yabanci sermayedir. Kiiresellesme bu iki sekliyle sermayenin her
tirli  devlet denetiminden arndirilarak serbestlesmesi anlamina gelmektedir.
Elektronik devrim, birinci kadar ikinci bigimdeki sermayenin de hareketini
hizlandirmig, hareket maliyetini diistirmils ve izlenmesini kolaylastirmistir’. Bu
bakimdan finansal serbestlesme bigimleri olarak igsel ve digsal serbestlesme olarak

gosterebiliriz.

1.2.1.1 Dissal Serbestlesme

Digsal finansal serbestlesme sermaye girisi ve g¢ikisina yonelik islemlerin
liberalize edilerek yerlesik ve yerlesik olmayanlarin yurt iginde serbestce mali yatirim
yapabilmeleri ve yurt digmma sermaye transferinin serbestlestirilmesi olarak
tanimlanabilir. Digsal finansal serbestlesme baglaminda {i¢ ¢esit islemden s6z
edilebilir®.

e Yurtigine doniik islemler: Ulke vatandaslarni uluslararasi finansal
piyasalardan serbestge borglanabilir, yabancilar da yerli finans

piyasalarinda yatirim yapabilirler.

7 Giilten Kazgan, Kéresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen, istanbul: Altin Kitaplar Kitabevi, 1997,
s.5.120-125.
¥ Yasemin Tirker Kaya, a.g.e., s.s. 8-9.



o Yurtdigina doniik islemler: Vatandaslarin yurtdisinda sermaye transferine
ve digarida varlik tutmalarina izin verilir, yabancilarm yerli finans

piyasalarinda borg verip kredi kullanabilmeleri saglanir.

e Yabanci para ile yerli transfer: Vatandaglarin yabanci para cinsinden

borglu-alacakli iliskisine girebilmelerinin serbest hale getirilmesidir.

1.2.1.2 i¢sel Serbestlesme

I¢c finansal serbestlesme ulusal para cinsinden yapilan tiim iglemlerdeki
smurlayict faktorlerin kaldirilmasi veya finansal piyasayr etkilemeyecek oranda
azaltilmasim ifade eder. Finansal reformlar genellikle iki ana konuda
gerceklesmektedir. Ulke iginde mali daralmaya yol agan kontrollerin ve sinirlamalarin
kaldirilmasi, digeri ise gerek yurtdigindan yurtigine gerekse yurticinden yurtdigina

sermaye hareketlerine tam serbestlesme tanimakla gergeklesir.

Yurt i¢i finansal serbestlesme faizlerin piyasa tarafinda belirlenmesi, faizler
tizerindeki mali yiiklerin azaltilmasi, kredi tavanlarmmin ve tayinlamalarinin
kaldirilmasi, finansal piyasaya girisin kolaylastirilarak, finansal araglarin
cesitlendirilmesi gibi ekonomik hedeflerden olusur. Yurt i¢inde yasanan finansal
serbestlesme enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki bagi giiclendirirken, yurtdis
finansal serbestlesme enflasyon ile kur bagmi zayiflatmaktadir. Kur, dig ticaret
dengeleri yerine sermaye hareketleri tarafindan belirlenmekte ve para otoritelerinin

uyguladiklari ekonomik politikalardaki otonomileri azalmaktadir®.

1.2.2 Finansal Serbestlesmeyi Hizlandiran Ekonomik Gelismeler

Gelismekte olan iilkeler sermaye hareketleriyle ilgili yaptign reformlarla
uzun donem sermaye hareketlerini arttirmayr ve istikrarli bir biiylime saglamayi
hedeflemektedir. Pek ¢ok gelismekte olan iilkede finansal sistemi agik hale getirme ve
sermaye hareketlerini serbestlestirme y6niinde gabalar vardir. Bu ¢abalar1 uluslararasi
ckonomik yapidaki gelismeler de hizlandirmaktadir. Ozellikle sermaye hareketleri

tizerindeki kontrollerdeki etkinlik, artan dis ticaret entegrasyonu, finansal yenilikler ile

® Yasemin Tirker Kaya, a.g.e., 5.5.8-9.



azalmaktadir. Bunun diginda tilkeler arasi kargilikl ticaretin geligmesi sonucu finansal

sistemlerin agik hale getirilmesi finansal serbestlesmeyi hizlandiran etkenlerdir.

1.2.3 Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Uluslararast sermaye hareketleri birgok sekilde kendisini gostermektedir. Bu
bakimdan bu boliimde sermaye akimlari, uzun vadeli sermaye hareketleri, diger uzun
vadeli hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketleri bagliklar1 altinda incelenmistir.
Yine uzun vadeli sermaye hareketleri de kendi igerisinde dogrudan yatirumlar ve

portfdy yatirimlari olarak ikiye ayrilarak incelenmistir.

1.2.3.1 Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri temelde vadesi bir yil ve daha uzun siireli
olan sermaye hareketlerini icermektedir. Bu sermaye hareketleri de kendi iginde
portfy yatirimlan ve dolaysiz sermaye yatirimlari olarak ikiye ayrilir. Uzun vadeli
sermaye hareketleri, iilkeler arasi yiiksek kar orani, faiz orani farklarindan yararlanma,
iilkeler arasindaki ticareti simirlayan engelleri agma veya yabanci hammadde
kaynaklarina daha kolay ulagma gibi nedenler ile ortaya ¢ikar'. Ulkeler daha ¢ok
uzun vadeli sermaye hareketlerini bunlarin igerisinde de dolaysiz sermaye
yatirnmlarimi kendilerine g¢ekmek istemektedirler. Dolaysiz sermaye hem iilkenin
gelismisligine ve istihdamina olumlu katki saglarken; reel anlamda da ekonominin

biiylimesine de katki saglayabilmektedir.

1.2.3.1.1 Dogrudan Yatirinmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi bir iilkede bir firmay: satin almak, yeni
kurulan bir firma i¢in kurulug sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin
sermayesini arttirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatiriminin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirnmladir. Bu yatinmlar yatay ve dikey sekillerde olmaktadir. Yatay
yatinmlar, bir firmanin yatirnm yaptigi iilkelerde kendi tilkesi ile ayni tiretimi

gergeklestirdifi zaman ortaya g¢ikmaktadir. Dikey yatinmlar ise, yatiim yapilan

1 Tamer Isgtiden ve Miifit Akyliz, Uluslararas: iktisat, Istanbul: Evrim Kitabevi, 1990, s.61.



tilkede esas lilkedeki triinlerin iglenmesi geklinde yapilan yatlrlmdlrli. Geligmekte
olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin 6nemli bir bsliimiinii olugturan ve ayni
zamanda ilgili tilkelere teknoloji ve yOnetim tekniklerinin transferini de saglayan
dogrudan yabanci yatirimlar, 6zel sektér yatirimlarindan olugmakta olup, yatirim
yapilan llkelerin hem ulusal piyasalarinda etkinligin ve rekabetin artmasina katkida
bulunmakta hem de ilgili tilkelerin uluslararasi rekabet giiciinii arttirip bunlarin diger

tilke piyasalarina giriglerini miimkiin kilmaktadir'?.

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin, yatirimin yapildigi tlkenin 6demeler
bilangosu tizerinde ¢esitli etkileri vardir. Kurulug agsamasinda 6demeler bilangosu
tizerinde olumlu katkilarimin yam sira gerek ihracat yoluyla gerekse ithal ikamesi
seklinde O6demeler bilangosuna onemli katkilarda bulunurlar. Fakat daha sonraki
stiregte iiretimin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan girdilerin ithali, liretim faktorlerine
Odenen faktdr gelirleri, mahalli olarak yaratilan yiiksek gelirin marjinal tiiketim
meyline bagli olarak artan ithalat egilimi ve {iretimin sona ermesi durumunda iilkeye
getirilmis olan sermayenin iilke digina ¢ikarilmasi 6demeler bilangosu lizerinde

olumsuz etkilerde bulunur'?,

Dogrudan yabanct yatirim Kkarari, alici iilkedeki ekonomik kogullarla
yakindan ilgilidir. Bu nedenle, dogrudan yabanci yatinmlar makro ekonomik
dengeleri oturmus, uluslararasi arenada kredibilitesi yliksek, géreli riskin az oldugu
tilkelere yapilmaktadir. 1980°li yillarin ikinci yansindan itibaren gelismekte olan
tilkelere yonelen sermaye hareketleri ivme kazanmigtir. 1990°Li yillarda pek ¢ok
gelismekte olan iilke dogrudan yabanci yatinmlarin girisin  kolaylagtiran

diizenlemelerde bulunmustur'®.

1.2.3.1.2 Portfoy Yatirimlar

Portfoy yatinimlan, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda
uluslararas: politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinme riski gibi ek riskler

istlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde

" Ridvan S. Karluk, Tirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim, Beta Yayim,
fstanbul:1997, s.517.

12 Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi: Finansal Krizler, Coziim Onerileri ve Tiirkiye Acisindan
Bir Degerlendirme, Yapi Kredi Yayinlan, istanbul: 2000, s.12.

1 Ridvan S. Karluk, Uluslararast Ekonomi: Teori, Politika, Sistem, Kurumlar, Bilim Teknik
Yayinevi, Istanbul: 1984, s.410

' Yasemin Turker Kaya, a.g.e., 5.78.
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etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve difer sermaye piyasasi araglarina yapilan

yatirnmlardir. PortfSy yatirumlar: uluslararasi ve piyasalar arasi yapilabilmektedir.

Portfoy yatirimlar1 uluslararast ve piyasalar arasinda yapilabilmektedir. Bir

tilkenin ihrag ettigi hisse senedi ve tahvillerin yatirimcilar tarafindan o tilkenin

sermaye piyasasinda ticaretinin yapilmas: uluslararasi iglemlere Srnektir. Ayni islemin

tilke smirlart diginda offshore bir merkezde gergeklesmesi piyasalar arasi islemlere

ornektir'. Gerek portf6y yatirimlari gerekse dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

uluslararas1 sermaye akumlari niteliginde olmakla birlikte birbirlerinden ayrilan

yonleri vardir. Bunlar1 asagidaki sekliyle siralayabiliriz'®:

Dogrudan yatirimlarda yatirim ve tiretim siireci tamamen yatirimi yapan
sirket tarafindan kontrol edilir. Denetimi daha etkin gsekilde
gergeklestirmek igin ¢ofu zaman (st yonetim kadrolarimi yatirim yapan
sirket secer. Oysa portfy yatirimlarinda bir girkete ait hisse senedi ya da
tahvillerin satin alinmasi yatirimciya sirketin yonetimine dogrudan
katilma hakki vermez. Yatirimin hisse senetlerine yapilmasi durumunda
genel kurulda oy hakkina sahip olmak sirket yonetimini dogrudan

kontrol etmek anlamina gelmemektedir.

Dogrudan yatirimlarda yatirimel, sermayenin yani sira makine donanimi
ile nitelikli isgticti, isletmecilik bilgisi gibi tiretimi arttirici gerekli diger
destegi saglayabilir. Portfdy yatirimlarinda ise yatirimeinin tek katkisi
sermayesidir. Bununla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda

sermaye digindaki tiretim fakt6rlerinin de hareketliligi sdz konusudur.

Dogrudan yatirimlarda elde edilen gelirin transferi yatinm yapilan
islemin verimliligine bagli olarak, yatinmin yapildig: iilkedeki yabanci
para transferi ile ilgili uygulamalar konusunda gergeklesmektedir.
Portfoy yatinmlarinda ise gelirlerin geri 6deme kosular1 dnceden bellidir

ve ekonomideki sartlara gére degismez.

Vade agisindan ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlan uzun vadeli
yatirim tlrtidiir. Kisa vadeli, geriye doniigii miimkiin olmadigindan,

dogal olarak uzun vadede politik ve ekonomik istikrar nemli bir rol

' Meral Tezcanli ve Digerleri, a.g.e., 5.94.
' Halil Seyidoglu, a.g.e., 5.568.

11



oynamaktadir. PortfSy yatirimlar1 ise daha kisa vadeli olduklarmdan
dolay1 yliksek mobilite ve likit 6zellidi nedeniyle sermaye g¢ikisini
kolaylastirdigindan, finansal krizlerin dogmasina yol agabilir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlan ise likiditesi diigiik oldugundan ani bir doniis

olasilig: diisiik oldugundan krizlere neden olmaz.

1.2.3.2 Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Diger uzun vadeli sermaye hareketleri kamu ve 6zel sektdriin orta ve uzun
vadeli kredi kullammlarmin ve dis borg¢ anapara 6demelerinin kaydedildigi bir
hesaptir. Bu bakimdan diger uzun vadeli sermaye hareketleri kamu kesiminin kredi
kullanimlari, kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari ve uluslararasi piyasalardan

saglanan diger orta ve uzu vadeli kredileri kapsamaktadir.

1.2.3.3 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri 6demeler dengesi bilangosunda bankalar
araciliftyla yapilan ve bagka bir yerde gésterilmeyen artik bir kalemdir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, faiz farkimin olusturdugu arbitraj imkénini degerlendirme
ilkesiyle hareket eden ve geriye doniis kabiliyeti yiiksek hareketlerdir. Kisa vadeli ve
uzun vadeli sermaye hareketleri arasindaki tanimsal fark; ilkinin spekiilatif amach ve
geriye doniis kabiliyetinin yiiksek (kaliciligt olmayan) olan sicak para, ikincisinin ise
istikrarli ve ekonomik temellere gore hareket eden soguk para oldugu goriiliir. Ancak
uzun vadeli sermaye hareketleri de zaman zaman kisa vadeli sermaye hareketleri
kadar degisken olabilmekte ve beklenmedik soklar karsisinda benzer tepkiler

verebilmektedirler'’

. Bu bakimdan kisa vadeli sermaye hareketlerini Merkez
Bankas’min dévize gevrilebilir mevduat, banka kredileri, muhabir agiklari ile ticari
bankalarin kabul kredileri, prefinansman kredileri, doviz tevdiat hesaplari, kurye
kredisi ve ticari banka varliklar1 kalemleri toplamindan olusmaktadir. Aym sekilde
kisa vadeli sermaye hareketleri 6demeler dengesinde varliklar ve yiikiimliiliikler
olarak smiflandirildiginda varliklar gurubunda Merkez Bankasi’min resmi rezervler
disindaki ve ticari bankalar ile bunlarin digindaki kalan sektorlerin  doviz

varliklarindaki artiglar veya azaliglar altinda kaydedilirken yiikiimliiliikler boliimiinde,

' Yasemin Tiirker Kaya, a.g.¢., s.s. 80-81.
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Merkez Bankasi’nin da d4hil oldugu kamu sektorti, ticari bankalar ve bu iki sektériin
disinda kalan diger sektorlerin iglemlerinde dogan borglanmalar yer almaktadir.

Kisa vadeli sermaye harcketleri birgok kez sicak para olarak da
adlandirilmaktadir. Sicak paray: mali piyasalarda olugabilecek kur ve faiz basta olmak
{izere birgok mali getiri araglarindaki farkliliklardan kazang saglama tizere en fazla bir
yil siireli olmak iizere piyasalar arasinda hareket eden sermaye hareketleri olarak
tanimlanabilir. Ancak sicak para kavramu iizerinde birgok tartigmalar yasanmis bu
kavramm igeriginin nasil olacagi ve Ol¢limiiniin nasil yapilacafi uzun siire
tartisilmigtir. Ciinkii iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler sermaye hareketlerini
dakika ve saniyeler igerisinde bir pazardan diger pazara girip ¢ikmasina olanak
tantmustir. Bu durumda sermaye hareketlerinin izlenmesi igin ve denetimi igin nasil
bir yasal prosediir izlenmesi gerektigini giindeme getirmektedir. Bu sebepledir ki bu
tiir sermaye hareketlerinin ani ve anlik hareketleriyle diinya ekonomilerinde finansal
krizler olusabilmektedir. Sicak para hareketleri igerisinde resmi olarak direkt
gozlenebilen kalemleri, 6demeler dengesindeki sermaye hareketleri kalemindeki kisa
vadeli sermaye hareketleri, portfdy yatirimlart kalemleri igerisinde gorebiliriz. Bu
kalemler iginde portfSy kalemleri genellikle uzun siireli yatinmlar icermekle birlikte
son doénemlerde vade yapisi gittikge kisalmaktadir. Bunun temel sebebi gelismekte
olan ilkelerdeki siyasi ve ekonomik istikrarsizik unsurlarinin bu sermaye
hareketlerinin uzun ddnemli yatinm yapmasimu engellemesidir. Mali sermaye
hareketlerini bu resmi boyutuna ilave olarak bir diger 6nemli boyutu ise 6demeler
dengesi kalemleri igerisinde yer alan net hata ve noksan kalemini de bu sermaye
hareketlerine konu olmasidir. Mali sermaye hareketlerinin hepsinin denetlenememesi
sebebiyle biiyiik bir tutar bu kalemin igerisinde hareket ettigi kabul edilmektedir. Oyle
ki, Diinya Bankasi’nin sicak para hareketlerini 6lgerken bu kalemi de gbz Oniine
almaktadir. Net hata ve noksan kalemi sadece mali sermaye hareketlerinden ibaret
degildir. Net hata ve noksan kalemi ihmal edilen, takip edilmeyen pek ¢ok unsurdan
da olugsmaktadir. Ancak bu kalemin biiytikliigti 6zellikle gelisen piyasalara sahip
iilkelerde oldukga biiyik meblaglara ulagmaktadir. Ozelikle Tiirkiye’de ornegi
yaganan kayitdigi ihracat (bavul ticareti) net hata ve noksan kaleminin pozitif
olmasinda etkili olmaktadir. Bu agidan net hata ve noksan kalemini sicak para
taniminda kullanmak bu kalemin tiimiiyle sermaye hareketlerinden kaynaklandigi

varsayimina dayandigindan hatali yorumlara yol agabilmektedir. Su haliyle sicak para
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portfdy yatinmlan ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin toplamindan net hata ve
noksan teriminin gikarilmasindan olugmaktadir seklinde tammlanabilecegi gibi sadece
kisa vadeli sermaye hareketlerinden net hata ve noksan teriminin gikartilmasi seklinde
de tammlanabilir. Ancak net hata ve noksan terimi sicak para tanmimi igerisinde de
gosterilmektedir. Bunun gerekgesi olarak da 6demeler dengesi hesaplamalarindaki
hata ve eksikliklerin, cari islemlerden ¢ok sermaye hareketlerinden kaynaklandig

teshisi yatmaktadir.

1.2.4 Uluslararasi Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Uluslararast sermaye hareketlerini etkileyen birgok faktdor vardir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin y&niinii
itici ve gekici faktorler olarak iki ana kisimda gosterebiliriz. Itici faktorler genelde
sermaye arzinin yogun oldugu bdolgelerde meydana gelen hareketlerdir. Bu bakimdan
sermaye girislerinin dig diinya kosullarindan diger bir ifade ile uluslararasi

konjonkttirden etkilenmesinin neden oldugu faktorlere itici faktorler adi verilebilir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen itici faktorleri su sekilde

gosterebiliriz'®:

e Uluslararas1 portfoy dagitilmasi  yoluyla, gelismis tlkelerdeki
yatinmeilarin - kazanglarinin  artmast  bu  ilkelerdeki sermayenin

gelismekte olan {ilkelere yonelmesine neden olabilmektedir.

o Bolgesel ticaret anlagmalar sermaye hareketlerinin gelismekte olan

tilkelere girisini belirleyen bir diger nedendir.

e Gelismis tlkelerdeki finansal liberalizasyon, bu iilkelerdeki sermaye
piyasalarini gelismekte olan iilkelere agmustir. Gelismis iilkelerdeki
¢esitli kurumsal ve kuralsal degisiklikler ise sermayenin geligmekte olan

iilkelere yonelmesine neden olabilmektedir.

e Ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki yeniliklerin getirdigi maliyet

diisiisleri, sermayenin uluslararas: hareket kabiliyetini artttrmagtir.

18 Yasemin Tiirker Kaya, a.g.e., s.s. 27-28.
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Uluslararast sermaye hareketlerini etkileyen bir diger unsur olarak gekici
faktorleri gosterebiliriz. Uluslararas: sermaye hareketlerini etkileyen ¢ekici faktorleri

su sekilde gosterebiliriz':

o Geligmekte olan iilkelerin sermaye hareketleri iizerindeki kontrolleri
kaldirmalar1 ve finansal liberalizasyona gitmeleri, uluslararasi

sermayenin bu tilkelere girisini belirlemistir.

o Gelismekte olan tilkelerin makro ekonomik gdstergelerindeki iyilesmeler

sermayenin bu iilkelere yonelmesine neden olmaktadir.

o Gelismekte olan ilkelerin ihracat performanslart  uluslararasi
piyasalardaki kredibilitelerini arttirmig, bunun sonucu bu iilkelere

sermaye girisi yagsanmugtir.

Uluslararas: sermaye hareketlerinde g¢ekici ve itici faktérlerin hangisinin
daha 6nemli oldufu sermayenin hareketine o yonde yon verebilmektedir. Ornegin,
gekici faktorler itici faktorlere gbre daha Onemli ve belirleyici ise sermaye girisi
uluslararasi ekonomik kogullardaki olumsuz degigmelere ragmen devam edebilir ya da
itici faktorler daha onemli ise uluslararasi degisiklikler sermaye girisinde temel

belirleyici olabilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoniinti belirleyen itici ve ¢ekici
faktorler diginda yine sermaye hareketlerini etkileyen faktdrler makroekonomik
etkenler, enflasyon-doviz ve faiz oranlar1 ve sosyal etkenler olmak iizere {i¢ ana baglik

altinda incelenebilir.

1.2.4.1 Makroekonomik Etkenler

Uluslararas: sermaye daha gok yiiksek enflasyona sahip ve yeterince giiglii
para birimlerine sahip olmayan iilkelerden daha giivenceli ve istikrarli bir ekonomik
yaptya sahip {ilkelere dogru akigkanlik gosterir. Finansal reformlarin
gergeklestirilmeye baglandigi dénemde mevcut makroekonomik yapt ve uygulanan
makroekonomik politikalar hem finansal reformlarin basarist hem de finansal
reformlarin makroekonomik istikrara etkisi agisindan Onemlidir. Makroekonomik

istikrara ulagamamus bir ekonomiyi yabanci sermayeye agmanin maliyetleri de yiiksek

' Yasemin Ttirker Kaya, a.g.e., s. 29.
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olacaktir. Bu nedenle finansal reformlar makroekonomik gevreden ayn
distiniilmemeli ve mutlaka ekonominin diger alanlarinda da gerekli ve uygun
reformlar aym anda veya birbirini takip edecek bigimde yapilmalidir. Ulke
deneyimlerinde makroekonomik istikrar ve finansal serbestlesme birbirini destekleyici

nitelikte oldugu goriilmektedir®’.

1.2.4.2 Enflasyon-Déviz ve Faiz Oranlar:

Sermaye girigleri 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan, her zaman
olumlu olmayabilmektedir. Yiiksek tutarli kisa vadeli sermaye girisleri, ilgili tilkeler
acisindan enflasyonist bir baski yaratmakta, déviz kurunun asir1 degerlenmesine yol
agmakta ve Gdemler dengesi agisindan, cari islemler dengesinin bozulmasina neden
olabilmektedir. Fiyatlar genel seviyesi oynak (yiiksek) bir yapiya sahipse ve tilkede
belirsizlikler yasaniyorsa yatinmct bu gibi lkelere yatinim yapmaktan
vazgecebilmektedir. Ayni sekilde yatirimecilar yabanct iilkede kendine portfoy
olusturmak istedigi zaman ilk 6nce gitmek istedigi tilke parasinin konvertibl olmasina
Onem verir. Sermaye hareketlerini etkileyen bir baska etken de faiz oranlandir.
Yatirimcilar {ilkeler arasindaki faiz farkliliklarindan yararlanmak igin bir iilkeden
diger bir ilkeye girebilmektedir. Faiz oranlari ylikseldigi 6l¢iide sermaye girisi

artmakta, diismesi halinde ise iilkeden sermaye ¢ikist hizlanmaktadir.

1.2.4.3 Sosyal ve Politik Etkenler

Sermaye girisi lizerinde iilkenin politik ve sosyal yapisi da 6nemli rol
oynamaktadir. Ekonomik ve politik etkenler tilkelerin uluslararasi kredi derecelerini
etkiledigi i¢in borg yiikiimliiliiklerini etkilemektedir. Bir tilkenin sosyal istikrari, niifus
yogunlugu, demografik denge, egitim diizeyi, etnik yapisi, isgiicii ve sendikalar, gelir
dagilimi ve aile yapisi gibi unsurlarin hepsi bir arada degerlendirilmesi sonucunda
belirir. Yabanci yatirimci agisindan 6nemli bir kistas da, tilkenin hukuk ve adalet
sisteminin isleyis etkinligidir. Yatirimlarin giivende olmasi, sermaye kazanglar
transfer etmede ya da bir anlagsmazlik durumunda hakkini arama giliven ortam

yaratacaktir.

2 Sadi Uzunoglu ve Digerleri, a.g.e. , 5.44.
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1.3 Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri

Gelismekte olan lilkeler birgok agidan uluslararasi piyasalardaki sermayeyi
cekici Ozellikler sunmaktadir. Yabanci sermaye sahipleri sermayelerini siirekli
kazanch bulduklan yerlere yatirma gayreti igindedirler. Dogaldir ki sermayenin bagka
bir yerde yatirim yapabilmesi, yatinmm karliligimin gittigi yerde daha yiiksek bir

kazang getirmesine baglidir.

Geligmekte olan lilkeler odemeler dengesi agigi, tasarruf yetersizligi ve
teknoloji transferi gibi sorunlara ¢6ztim arayist i¢inde uluslararasi yatirimlari
Ozendirici ¢aligmalar baglatmiglardir. Bu amagla gelismekte olan tilkelerde sermaye
piyasasinin yabancilara agilmast ile ilgili kolayliklar genigletmeye ve faaliyet alanlart
yayginlagtirmaya c¢aligilmaktadir. Ozel sektoriin gereksinimlerinin dis borglanma ve
devlet siibvansiyonlar1 yerine hisse senetlerinin yabancilara satilmasi yolu ile
kargilanabilmesi igin gerekli diizenlemeler yapilmigtir. Bu uygulamalar yabanci
yatirimeiya agilan piyasalarn derinligini arttiric: etki yaratmaktadir. Ozellikle son
yillarda sanayilesmis batili lilkelerin fonlarinin gelismekte olan piyasalara akmasinda
goriilen artis bu {ilkelerin tasarruflarinda, 6zellikle emeklilik ve yatirim fonlarindaki
1990’11 yillarin bagindan itibaren meydana gelen hizli artisa ve bu kuruluslarin
uluslararast yatinm yapmalarimt kisitlayict  engellerin  ortadan kaldirilmasina
baglanabilir. Bunun yami sira yiiksek getiri beklentisi i¢inde olan yatirimcinin

gelismekte olan iilkelerin yiiksek riskini kabullenmesi de Snemli bir faktordiir.?!

Gelismekte olan tilkelere yoOnelik sermayenin yogunlastigr alanlar dikkate
alindiginda, sermayenin miitegebbisin kar diginda bir amacinin olmadig1 belirlemesini
dogrular sekilde, en kolay girilebilen ve kar marji yiiksek olan sektorlerde
yogunlagtigi goriilmektedir. Bu duruma o6rnek olarak ABD ve Avrupa kokenli
sermayenin Afrika, Ortadogu, Asya ve Pasifik ilkelerinde yatinm yaptigi sektorler
gosterilebilir. Yabanci sermayenin yatinm yaptigi sektdrlerin basinda petrol {iretimi
ve imalat sanayi gibi sektérler gelmektedir. Son ¢eyrek yiizyilda finansal
liberalizasyon bagta olmak iizere, biitiin alanlarda ulusal ekonomilerin hizla
liberallesip diinyaya agilmalari, sermaye girigini tegvik edici onlemleri 6n plana

cikartmigtir. Liberalizasyon siireciyle birlikte uygulanan disa agik biiylime stratejisi

21 Serkan Aslaq , Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Uluslararast Sermaye Hareketleri ve Tilrkiye,
T.C. Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisti Sermaye Piyasalari ve Borsa ABD. ,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2001, s. 23.
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gittikge artan sayida iilkede uygulama alani bulmug ve bu gelisme sonucunda; diinya
ekonomisinde mal hareketlerinden bagimsiz biiyilk miktarda sermaye dolagsmaya
baglamustir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinde (net ve toplam sermaye akimlarinda)
onemli bir biiylimenin gergeklesmesi, geligmekte olan iilke finans piyasalarina
yabanci yatirimer ve kurumlarin katihmlarinda da 6nemli bir artisa neden olmustur.
Bunun nedeni ise sermayenin 6ntindeki engellerin ve sermaye iizerindeki kontrollerin
kaldimlmas: ve gelismekte olan iilkeler piyasalarinda 1980°den itibaren geligen

liberalizasyon hareketleridir.

1.3.1 Gelismekte Olan Ulkelerin Ortak Ozellikleri

Gelismekte olan iilke piyasalarinin ortak 6zellikleri, tilke ekonomisinin ve
piyasanin Ozellikleri baghklari altinda simiflandirilabilir. Bu bagliklar asagidaki

maddeler altinda gésterilmektedir®:
Ulke ekonomilerinin ézellikleri agisindan;
e Goreceli olarak hizli ekonomik biiylime
e Olgunlagmamig hisse senedi piyasasi
e Daha ¢ok 6zel sektor tizerinden biiyiimeyi tegvik eden hiikiimetler
e Beklenmedik kur hareketleri
¢ Siirekli bir degisimle beraber ekonomik ve siyasi belirsizlikler
Piyasalarin 6zellikleri acisindan;
o Yiiksek piyasa devir hizi

e Hisse senedi piyasalarinin ekonomi igindeki dnemli ve toplam sabit

sermaye yatirimlar igindeki artan payi
e Ortalama sirket biiytikliiklerinin diisiik olmasi

e Sermaye akisinin tegvik edilmesi

2 Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt, Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri:
Nedenleri ve Etkileri, iktisat- Isletme ve Finans Dergisi, 223. Say1, Ekim 2004, s.5.105-106

2 Murat Dogu, Gelisen Hisse Senedi Piyasalar: ve Tiirkiye, Sermaye Piyasalari Kurulu Yaymi, No:27,
Ankara: Ocak 1999, s.14-17.
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e Piyasada belli sirketlerde yogunlagsma olmasi, bunun da ¢esitlendirme

sansi diislirmesi

e Homojenligin yiiksek olmasi, bunun da voltalite lizerinde arttiric etki

yapmasi
e Yiiksek islem maliyeti
e Giivenilir bilgi azlig1

e Teknolojik alt yapinin siirekli degigiyor olmasi

1.32 Gelismekte Olan Ulkelere Yionelik Sermaye Hareketlerinin

Nedenleri

1980’11 yillarin sonlar1 ve 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere yonelen
sermaye akimlarinin nedenleri iki ana gurupta toplanabilir. Birinci gurup nedenler
gelismekte olan tilkelerin kendi ulusal ekonomilerinde 1980°li yillardan itibaren
baglayan ve hala siiregelen degisimle ilgilidir. Bu degisim sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu, ulusal sermaye piyasalarmin gelistirilmesi ve biyiik 6zellestirme
programt gibi unsurlari icermekte olup ‘‘ceken faktdrler’” olarak adlandiriimaktadir.
Ulusal ekonomilerin kendi i¢ devinimlerinde meydana gelen degismeler ekonomik
reformlar altinda degerlendirilmistir. Ikinci gurup nedenler ise, bu iilkelerin disinda
daha ¢ok gelismis piyasa ekonomilerinde meydana gelen gelismelerle ilgilidir. Bu

gelismeler ““iten faktorler’” olarak ifade edilmektedirler®.

1.3.2.1 Ekonomik Reformlar

Ekonomik reformlar sayesinde bugiin birgok gelismekte olan iilke yiiksek
diizeyde yabanci sermaye ¢ekebilen konuma gelmistir. Ozellikle 1980°li yillarin
sonuna kadar bor¢ krizi igerisindeki Latin Amerika ve Asya’nin birgok {ilkesi
baslattiklar1 ekonomik reformlarla oldukga basarili sonuglar almiglardir. Bunun icin de
¢ogu kez en radikal kararlar ve dnlemlere bagvurulmustur. Bunlarn i¢inde devlet
kurumlarimin 6zellestirilmesi, vergi kagaklarinin nlenmesi igin alinan 6nlemler, is

hayatindaki pek ¢ok kisitlamalarin kaldirilmasi ve yerine uluslararas: standartlardaki

% Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt, a.g.¢., s.5.106-107.
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kural ve uygulamalarla beraber toplumla uzlastirici yontemler ve serbestlikler
gosterilebilir. Ozellikle 1980 sonrasi kiiresellesme baskisi gelismekte olan birgok
tilkeyi yapisal uyum ve reform siirecinin i¢ine itmistir. Bu siireg igerisinde birgok
gelisme yolundaki ekonomi, agik ekonomi kosullarina kendisini adaptasyona yonelik
olarak ekonomik yapilarini uyumlagtirmaya zorlamigtir, Uluslararas: sermaye akimlar
agisindan tilkelerin kazandiklar1 birgok 6nemli sonuglart da beraberinde getirmistir.
Ozellikle ekonomik yapilarindaki piyasamin agirliginin artmasiyla (liberallesme ve
rekabet¢i yapi) diinya ekonomileri ile biitlinlesme hizlanmistir. Yine ekonomilerin
disa agilmasi mal ve hizmet diizeyinde ticaret hacmini biiyiitiicken, iilkelerin kaynak
ihtiyacin1 da arttirict bir gelisme sergilenmesine sebep olmustur. Ozellikle portfoy
yatirimlari ve kisa vadeli sermaye agisindan mali piyasalarin gelistirilmesi ve kambiyo
rejiminin libere edilmesi, bu iilkelere akan sermayeyi nitelik ve nicelik bakimindan
oldukga etkilemistir. Gelismekte olan iilkelerin gelisen bu piyasalar sermaye girisi ve
cikisini kolaylagtirmigtir ve bu durumda sermaye akimlari igin uygun bir ortamin

yaratilmasina neden olmustur.

1.3.2.2 Dis Etkenler

Geligmekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarini; 6zellikle kisa vadeli
sermaye akimlar1 ve portfoy yatirimlan ekonomik reformlarin yaninda o iilkeden
bagimsiz dig etkenlerde etkilemektedir. Bu konuda bircok ¢aligma mevcuttur.
Bunlarin iginde ozellikle IMF’in Sili, Kolombiya, Misir, Meksika, Tayland ve
Ispanya’nin 1987-1992 periyoduna ait sermaye hareketleri iizerinde i¢sel ve digsal
faktdrlerin dnemini ortaya koymaktadir. Bu galismada bu iilkelere yonelik sermaye
girislerinde 1980 sonlar1 ve 199011 yillarin baglarinda digsal etkenlerin de 6nemli bir
rol oynadig1 ortaya konmustur. Ozellikle gelismis iilkelerde ve gelismis iilkelerden
olan ABD’de biiylimenin yavaslamasi ve faiz oranlarindaki gerilemeler sermaye
hareketlerinin Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya da bulunan gelismekte olan
ekonomilere kaymasina sebep olmustur®®. Bununla beraber sermayenin getiri
oranlarindaki farkliliklardan yararlanmak i¢in sermayenin marjinal veriminin diisiik
oldugu iilkeden, yliksek oldugu iilkeye hareketi daima s6z konusu olmamaktadir.
Robert E. Lucas ‘‘Sermaye Akim: Neden Zengin Ulkelerden Yoksul Ulkelere Dogru

Hareket Etmez’’ adli makalesinde, sermayenin getiri orani konusundaki nicel

% Schadler, Surges In Capital Inflows: Boon or Course? ,F&D, March 1994, 5.6.
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tahminlerin nitel tahminlere d6niigtiiriildiigii zaman, Neo-Klasik modelin gegerliligini
kaybettigine igaret etmigtir. Standart Neo-Klasik modele dayanan Lucas Simulasyonu,
Hindistan’daki kar oranlarinin, ABD’den 58 kat daha yiiksek olmasina ragmen, bu
tilkede istenilen diizeyde sermaye akiminin gergeklesmedigini kanitlamigtir. Lucas bu
durumu isgliciiniin egitim diizeyi, beseri sermayenin digsallik etkisi ve politik risk gibi
unsurlara baglamaktadir®. Laura Alfaro ve arkadaslarmm diizenlemis olduklar
“‘Sermaye Akimi Neden Zengin Ulkelerden Yoksul Ulkelere Dogru Hareket Etmez”’
adli makalede sermayenin zengin iilkelerden fakir iilkelere hareket etmemesinin
nedenlerini ampirik olarak incelemistir. Bu ¢alismada Lucas Paradoksunu agiklamada
kurum kalitesinin énemli bir belirleyen oldugunu ve bunun yam sira asimetrik bilgi ve

beseri sermayenin de sermayenin zengin iilkeden fakir iilkeye gitmemesinin dnemli

birer agiklayicilart oldugunu belirtmistir®’.

1990’11 yillarin baginda uluslararasi sermaye akimlarindan gorece biiyiik pay:
alan geligmekte olan lilkelerde makroekonomik dengeler daha saglam kurulmus ve
ekonomik istikrar saglanmigtir. Gelismekte olan tilkelerin daha dinamik ekonomilere
ve daha yiiksek biiylime oranlarina sahip olmalarinin yaninda gelisen piyasalarin getiri
oranlarinin gelismis piyasalara oranla yiiksek olmasi, yabanci yatirimeilarin ilgisini
cekmis ve bu iilkelere fon akimlarini hizlandirmustir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin
gorece olarak daha yliksek getiri sunmalan sonucu 1980°lerde geligmis iilkelerden,
gelismekte olan tilkelere yilda 100 milyar USD sermaye aktarilirken, 1990’11 yillarda
bu rakam 700 milyar USD seviyesine yiikselmistir®®. Tablo 1.2°de gelismekte olan
tilkelere yonelik net sermaye akimlari goriilmektedir. Tablo 1.2°den de goriilecegi
lizere zaman zaman gelisen piyasalara yoOnelik sermaye akimlarinda finans
piyasalarindaki daralmadan dolay:r (1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri) 6nemli

disiisler goriilebilmektedir.

2 Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt, a.g.e., s.108.

7 Laura Alfaro ve Digerleri, Why Dosen’t Capital Flow from Rich to Poors Countries? An Emprical
Investigation, December 2003, http://www.uh.edu/~skalemli/lucas39.pdf, s.12.

28 Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt, a.g.e., s.109.
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Tablo 1.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yinelik Net Sermaye Akimlari (1994-2003)
(milyar USD)

1994 1995 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Toplam Ozel 1509 | 212.0 2342 | 1119 | 654 69.4 7.1 313 58.0 76.8
Sermaye Akimlari
Net
Ozel Dogrudan 80.8 100.1 117.0 | 1427 154.7 163.8 1534 177.5 157.1 165.7
Yatirimlar Net
Diger Ozel 429 70.7 303 | -772 -84.7 -1282 | -1414 -114.0 -113.7 -104.7
Sermaye Akimlan
Net
Ozel Portfoy 113.0 | 412 86.9 | 463 4.6 339 43 -30.2 14.6 15.8
Yatirimlar: Net

Kaynak: Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt, Gelismekte Olan Ulkelere Yinelik
Sermaye Hareketleri: Nedenleri ve Etkileri, Iktisat—isletme ve Finans Dergisi,
223.Say1, Ekim 2004, s.110.

1.3.3 Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Sermaye Hareketlerinin

Smiflandirilmas:

1980 sonrasi uluslararasi sermaye hareketlerinin yoniinde ve hacminde
yasanan olaganiisti degigsmeler ayni sekilde bu fonlarin kompozisyonlarinda da
yasanmistir. Bu gelismeler, ilgili tilkelerin s6z konusu fonlarin kompozisyonunu ¢ok
iyi olusturmalart geregini bir kez daha giindeme getirmektedir. Ozellikle kisa vadeli
fonlarin piyasalar {izerindeki olasi olumsuz etkilerini gidermek igin, mali piyasalarin
altyapisinin ¢ok iyi hazirlanmasi, mali kurumlarin gerekli sermaye ve likidite
yeterliligine sahip olmasi, yatirimciyr koruma ve kamuyu aydinlatmayla ilgili
uygulamalarin etkin gsekilde isliyor olmasi ve son olarak merkez bankalarinin
piyasalarnin likidite durumunu g¢ok iyi izleyip gerektiginde miidahale edebilecek
konumda olmasi gerekmektedir. Uluslararast O6demeler dengesi istatistikleri

uluslararasi sermaye hareketlerini dort kategoriye ayirmaktadir®.

¥ Ali Alp, a.g.e., 5.5.182-183.
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Tablo 1.3. Sermaye Hareketlerinin Siniflandirilmasi

Direkt Yatiwrimlar Oz kaynak seklindeki genellikle uzun vadeli sermaye ve elde

edilen kazanglarin yeniden yatirimi

Diger Uzun Vadeli Yatirimlar Krediler, banka mevduatlari, diger alacak ve borglar

PortfSy Yatirimlar Kamu sektoril tahvilleri, diger tahviller ve hisse senetleri

Kisa Vadeli Yatirimlar Krediler, kisa vadeli borglanma araglari, banka mevduatlari,

diger alacaklar ve borglar

Kaynak: Ali Alp, Finansin Uluslararasilagmasy, Finansal Krizler, Coziim Onerileri

ve Tiirkiye Acisindan Bir Degerlendirme, Yap1 Kredi Yayinlar, Istanbul 2000, s.12.

Bu smiflandirmada ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri diger sermaye
tiirlerine gore dikkat edilmesi gereken ve daha voltalite sermaye tiiriidiir. Uluslararasi
kisa vadeli yatirimlar bu baglamda portfSy yatirimlarimi da igerecek bigimde sicak
para (hot money) olarak da adlandirilir. Sicak para konusu beraberinde birgok
tartigmalar1 da giindeme getirmektedir. Ozellikle iilkelerin Gdemeler dengesi
bakimindan sicak paraya bagimli olmalar1 6demeler dengesinde ve doviz kurlarinda
meydana gelecek sok-ani dengesizliklere yol agmasi ve buradan da dis ticarete, mali
piyasalara ve ekonominin geneline yayilabilmesi ve sistematik bir krize yol
agabilmesinde yatmaktadir. Gelismekte olan iilke piyasalarinda piyasa yapiciliga ve
istikrarsizlik durumunda piyasay: dengeye getirecek bir fon ihtiyac1 yeterince mevcut
degildir. Ozellikle sicak para ¢ikislarinda 6demeler dengesi ve doviz piyasalarinda
yasanan dengesizlikler mali piyasalari ve ekonomiyi deriden sarsmaktadir. 1994
Meksika krizi, 1997 Asya krizi ve iilkemizde yasanan Subat 2001 krizi bunlara 6rnek

gosterilebilir.

Sicak paramin Ozellikle gelismekte olan {ilkeler bakiminda ¢ok riskli
bulunmasini kargin, yabanci direkt yatirimlar, gogunlukla fiziki sermayeye bagh
olmalar1 nedeniyle, daha istikrarli bir sermaye girisi olarak algilanmaktadirlar.
Herhangi bir ekonomik faaliyet i¢in kullamlacak olan alternatif yabanci sermaye
kalemleri sinurhidir. Diger bir anlatimla, yabanct sermaye ile kurulacak bir fabrika ya

da yapilacak bir teknoloji degisikligi s6z konusu oldugunda, yabanc: direkt yatirimlar
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veya uzun vadeli yabanci sermaye s6z konusu olup, kisa vadeli fon gereksinimleri
kullanilacak (gerek 6zel sektor sirketlerinin, gerekse kamu hazinesinin kisa vadeli
agiklar: i¢in ihtiya¢ duydugu) fonlar genellikle kisa vadeli yabanci kaynaklar seklinde
olmaktadir. Kisa vadeli yatirimlar finansman bonosu gibi kisa vadeli borglanma
araclari, banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri ve kisa vadeli diger alacak ve
borglardan olugmaktadir. Portfoy yatirnmlar ise gerek uzun gerekse kisa vadeli
menkul kiymetlerin yam sira; kamu menkul kiymetleri, 6zel sektor tahvilleri ve hisse
senetlerinden olugmaktadir. Portf6y yatirimlari, kisa vadeli yatirimlara gére daha uzun
vadeleri ifade etmekle beraber, igerdikleri araglarin likiditesinin yiiksek menkul
kiymetlerden olusmasi nedeniyle, kisa vadeli yatirimlar gibi, yatirim yapilan tilkeyi
her an terk edebilmekte ve dolayisiyla ekonomik dengeler {izerinde olumsuz etkiler
yaratabilmektedirler®’. Bu bakimdan portf6y yatirnmlan da zaman zaman geligmekte
olan tlkelerin ekonomik dengeleri {izerinde kisa vadeli sermaye hareketleri gibi

olumsuz etkilere yol agabilmektedirler ve sicak para olarak gosterilmektedirler.

%0 Ali Alp, a.g.e., 5.5.184-197.
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2. FINANSAL KRIZLER VE KISA VADELI SERMAYE
HAREKETLERININ EKONOMI UZERINDEKI ETKILERI

Bu béliimde finansal krizler ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomi
tizerindeki etkileri teorik g¢ergevede incelenmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri
konusunda kisa vadeli sermaye hareketlerinin sebepleri ve yatinnm gekilleri {izerinde
durularak kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonominin geneli ve makro dengeleri
tizerindeki etkileri teorik agidan ele almmugtir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ekonomi ve ekonominin makro dengeleri {izerindeki etkileri anlatilirken finansal
serbestlesme sonucu sermaye hareketlerinde yasanan artis konusuna da deginilerek

finansal serbestlesmenin ekonomi politikalar: izerindeki etkileri de gosterilmistir.

2.1. Finansal Krizler

Finansal krizler konusunda bu béliimde finansal krizlerin genel tanimlari
yapilmug, finansal krizlerin agiklanmasinda kullanilan modeller anlatilmigtir. Boylece
finansal kriz kavrami gesitli yOnleriyle gdsterilerek finansal krizlerin ana hatlan

tanimlanmstir.
2.1.1 Finansal Krizlerin Tanimlan

Finansal krizler, d6viz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 ya da bankacilik sisteminde bankalara geri dénmeyen
kredilerin agir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak
kabul edilmektedir. Bu bakimdan krizler bankacilik krizleri, para krizleri ve borsa
krizleri gibi alt bagliklara ayrilabilir. Yine para krizleri de kendi igerisinde 6demeler
dengesi krizi ve doviz krizi olarak da alt bagliklara ayrilabilmektedir’’. Finansal
krizin, bir tilkede finansal piyasalarin, kaynaklarin {iretken yatinm alanlarina
yonlendirilmesi islevini etkin bir gekilde getirmesini 6nleyecek bigimde, finansal
sistemin bozulmas: siirecini ifade edebilir. Bu siiregte finansal piyasalarin eksik bilgi
ve rekabet kosullarinda ¢aligmasi, hatali segim ve ahlaki risk gibi baglica unsurlar
bulunmaktadir. Faiz oranlariin asint ylikselmesi, hisse senedi fiyatlarninin hizla

gerilemesi, finansal piyasalarda belirsizligin artmasi, bankalarda yagsanan panik

3! A Kibritgioglu, Tirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hitkitmetler 1969-2001, Yeni Tiirkiye Dergisi,
2001, Y117, Say1 41, 5.175.
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ortaminin yayilmasi ve disartya sermaye kagiginin hizlanmasi finansal krizlerin en

Onemli giis‘tergeleridir3 2,

Para krizi, bir iilkenin ulusal parasina giivenin kaybolmasi sonucu, spekiilatif
fonlarin hizli ve yogun bir bigimde iilkeyi terk etmeye baglamasi ve bu durum
kargisinda da mevcut kur diizeninin siirdiiriilememesi ve sonugta ulusal paranin
devaliie edilebilmesi seklinde kendini gosterebilmektedir. Bankacilik krizi ise, bir
veya daha fazla bankaya giivenin sarsiimasi, halkin birden bire ve yaygin bir gekilde
mevduatlarint geri ¢ekmek igin hiicum etmesi olayr olarak tanimlanabilir. Yine
bankacilik krizlerinin nedenlerine bakildiginda krizlerin nedenlerinin bankalarin 6znel
kosullarindan  (sermaye  yetersizligi, likidite yetersizligi, kotli  yonetim)
kaynaklanabildigi gibi doviz kurlar1 ya da faiz oranlarindaki degismeler gibi makro
ekonomik degisikliklerde sebep olabilmektedir.

Teorik agidan bakildiginda finansal krizlere yol agan dort ana etmen vardir>:
o Finansal sektor kuruluslarinin bildngolarinda ortaya gikan olumsuzluklar
e Faiz oranlarinda artig

e Artmaya baslayan belirsizlikler

e Varliklar fiyatlarindaki diisiis sonucu finans sektorii disginda kurumlarin

bilangolarinda ortaya gikan olumsuzluklar

Finansal sistem genel anlamada tasarruflarin yatinmlara yénlendirilmesini
saglayan mekanizmalar biitiinii olarak gésterilebilir. Finansal sistemde ¢ogu kez borg
alanlar ile bor¢ verenler arasinda asimetrik bilgi problemi ortaya ¢ikmaktadir.
Asimetrik bilgi problemi borg alanlarla borg verenler arasindaki bilginin esit olmadigt
bir tarafin diger taraftan daha fazla bilgiye sahip olmasi durumudur. Asimetrik bilgi
problemi piyasalarda yanlis secimlere ve piyasalarin ¢6kmesine neden olabilmektedir.
Asimetrik bilgi dagiliminda finansal sistemde tersi se¢im (adverse selection) ve ahlaki
¢okiintli (moral hazard) problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im finansal iglemlerin
gerceklestirilmesinden Once ortaya ¢ikarak yanlis tercihlerin olugmasina sebep
olurken, ahlaki ¢Okiinti de finansal islemlerin gergeklesmesinden sonra ortaya
cikmaktadir.

32 K. Eser, 1994 Finans Krizi ve Finansal Kesimde Reform Arayiglar, iktisat-isletme ve Finans
Dergisi, Eylill 1995, s.49.

%3 S.Mishkin, Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries, NBER Working Paper, No:8087, 2001, s.3.
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Bu bakimdan finansal krizler, ters se¢im ve ahlaki ¢okiintliniin ortaya ¢iktig1
ve bu nedenle de piyasalarin, tasarruflarin en etkin bir gekilde yatirima déniismesi

stirecinde etkisiz kaldig1 durum olarak tanimlanabilir®.

2.1.2 Finansal Krizlerin A¢iklanmasinda Kullanilan Modeller

Finansal krizlerin agiklanmasina kullanilan modeller; birinci, ikinci ve
ticlincli modeller bagliklar1 altinda incelenmigtir. Boylece finansal krizlerin

aciklanmasinda gesitli yaklagimlar ele alinarak gosterilmeye ¢aligiimigtir.

2.1.2.1 Birincil Nesil Modeller

1979 yilinda Krugman’in yazdig1 makale ile baslayan ve 1984 yilinda Flood
ve Garber yazdigi makale ile gelistirilen bu modeller krizi atesleyen temel
makroekonomik faktérlerin éneminden bahsetmektedir®®. Bu modeller, para krizlerini,
stirdiiriilemez politikalar ile yapisal dengesizliklerin kaginilmaz sonucu olarak
gormektedir. Para krizlerinin kagimilmaz son olarak goriildiigli politikalara
verilebilecek 6rnek biit¢e aciklarim para basarak finanse eden genigleyici para
politikalar1 ile sabit yada yart sabit déviz kuru politikalarinin birlesimidir. Merkez
bankalar1 yeterince rezerv bulundurdugu siirece bu tutarsiz politikalar géz ardi
edilebilmektedir. Rezerv seviyesi piyasa tarafindan politikay:r siirdiirecek diizeyin
altinda algilanirsa, para lizerinde ani bir spekiilatif atak olusur. Yiksek ve artan biitce
agiklari, yiiksek parasal artig oranlari, yiiksek enflasyon, asirt degerli doviz kuru, genis
cari agiklar, uluslararasi rezervlerde diisiisler ve yiikselen {ilke i¢i faiz oranlar1 olarak
adlandirilabilecek makroekonomik temellerdeki bozukluklar, bu modellere gére bir

krizin gdstergesi olmaktadirlar’®.

1992-1993 yillarinda Avrupa’da para birligine iiye lilkeler arasinda yaganan
krizlerde birinci nesil kriz modellerinin 6ngordiigii anlamda ekonomik temellerde

bozulma gézlemlenmesi, bu krizlerin ortaya ¢ikiginda 6zel sektoriin beklentilerindeki

3F S.Mishkin, a.ge.,s.3.

3% Konu hakkinda ayrmtili bilgi igin, Paul R. Krugman ,4 Model of Balance-of-Payments Crises,
Journal of Money, Credit and Banking 11(3),1979, s.s. 311-325 ve Flood, Robert and Peter Garber,
Collapsing Exchange Rate Regimes; Some Linear Examples, Journal of International Economics,
1984, s. 1-14 bakimz.

38 Hiilya Ardig, 1994 ve 2001 Yili Ekonomik Krizlerinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
Bilan¢osunda Yaratugr Hareketlerin Incelenmesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Muhasebe Genel
Midurliigti, Ankara, Aralik 2004, s.s.40-41.
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dengesizlikler, igsizlik ve faiz oranlarindaki artiglar gibi degisik faktorlerin rol
oynayabilecegini gOstermektedir. Baglangigta gelismis iilkelerde yasanan krizleri
agiklamak ig¢in gelistirilen bu modellerde daha sonra gelismekte olan iilkelerde
yaganan krizleri agiklamaya yonelik degisiklikler yapilmistir. Flood ve Garber’in
(1984) Krugman’m (1979) modeline yaptiklar1 katkilar sonrasinda ortaya ¢ikan ve
etkili modellerden birisi olarak degerlendirilen gelistirilmis bir model, uluslararasi
finans literatiiriinde Krugman-Flood-Garber modeli olarak amilmaktadir. Flood ve
Garber’in (1984), kiigiik ve disa agik bir ekonomide sabit déviz kuru politikasinin
hangi kosullarda sona erecegini gostermektedir. Bu modelde sabit doviz kuru
politikasinin rezervler belirli bir minimum diizeye inene kadar siirdiriilebilecegi, bu
diizeye indikten sonra ise dalgalt doviz kuru politikasina gecilecegi varsayilmaktadir.
Yine sabit kur rejiminin terk edilmesi i¢in basit bir digsal kural bulunmaktadir. Buna
gore, merkez bankalari uluslararast rezervleri kritik bir diizeye ulastifi zaman sabit
kur rejimini terk edecektir. Buradaki minimum rezerv diizeyi aslinda merkez
bankasinin doviz rezervlerinin ne kadarimi sabit kur politikasini stirdiirmek igin
kullanabileceginin bir gostergesidir. Krugman-Flood-Garber modelinde Merkez
Bankalar1’nin sahip oldugu biitlin rezervlerin sabit kur politikasinin siirdiiriilmesi i¢in
kullanilabilecegi, yani minimum rezerv diizeyinin sifira egit oldugu
varsayilmaktadir’’. Bu modellerin eksik yonleri, hiikiimetlerin otomatik olarak tiim
biitge agiklarinin monetize ettigini ve Merkez Bankasi’nin ekonomideki gelismelere
bakmadan rezerv satarak doviz kurunu baskiladigini varsaymaktadir. Doviz kurunu
koruyucu politika segeneklerinin hepsinin bir maliyeti vardir ve ancak d6éviz kurunu
korumak, var olan bu sakincalar arasinda bir denge kurulmasi meselesidir ve
rezervleri sonuna kadar satmak gergek disidir. Yine birinci nesil modellerde iktisadi
ajanlarin gelecek beklentilerinin veya iktisadi faaliyetlerinin hig¢bir sekilde mali
dengesizlikler ~veya kredi  politikalar1  {izerinde  etkisinin  olmayacagi

vurgulanmaktadir’®,

3" Evrim Imer, Genel Kabul Goren Gozlemler Agisindan Tiirkive Ekonomisindeki Krizler ve Krizlerin
Bulasiciigr Uzerinde Bir Uygulama, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Mudirligd,
Ankara, Eyliil 2003, s.22.

*% Hullya Ardig, a.g.e., s.41.
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2.1.2.2 ikinci Nesil Modeller

Ikinci nesil modellerde, iktisadi ajanlarin 6zellikle yatirimeilarin beklentileri
ile fiili politika sonuglar1 arasindaki etkilesim temel olarak almmistir. Bu modellerde
ic ana bilegene sahiptir. Birincisi, hiikkiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek
istemelerinin bir nedeni vardir. Ikincisi, hiikiimetlerin sabit kur rejimini korumak
istemelerinin sebepleri vardir. Uglinciisti ise, krizlere sebep olan kisir doéngiiniin
meydana gelmesi igin sabit kuru korumanin maliyeti 6yle artmalidir ki; insanlar sabit
kurun iptal edilecegine inanmalari gerekmektedir. Bu modellerde politikalarin amag
ve hedefleri arasinda yaganan ¢eligkiler ve gerilim durumunda veya politik belirsizlik
durumunda, iktisadi ajanlarin beklentilerinin ekonomik sonuglari degigtirecek ¢ok
onemli etkilerinin oldugudur. Ikinci nesil modellerde miimkiin olan bir bagka senaryo
yatirimcilarin bir devaliiasyon beklemedigi, risk priminin degismedigi bir durumda,
para otoriteleri sabit kuru siirdiirebilir. Dolayisiyla devaliiasyon geregi giindeme
gelmeyebilir. Halbuki beklentilerin devaliiasyon yoluna kaymas: bir para krizine yol
acacaktir. Dolayisiyla tim sartlar ayni iken piyasa katilimeilarinin beklentilerindeki
ani ve keyfi degismeler bir ekonomideki para istikrarini etkileyebilmektedir. Bu
duruma goére de bu modellerdeki ekonomide ¢oklu dengeler oldugu vurgulanmaktadir.
Ikincil nesil modeller global finansal piyasalarin yapisina daha uygun olmakla birlikte,
analizin temel tasini olusturan giiven kaybimn ve beklentilerdeki degisikliklerin

nedenleri konusunda yetersiz kaldigindan elestirilere ugramistir®”.

2.1.2.3 Ugiincii Nesil Modeller

Birinci ve ikinci nesil modeller, bazi krizleri agiklamada basarili olsalar da
1990’11 yillarda yaganan birkag iilkede birden gergeklesen veya hizla bolgesel olarak
yayilmakta olan krizleri agiklamakta yetersiz kalmistir. Dolayisiyla Krugman bu yeni
krizleri agiklamak igin liglincli tip ya da daha fazla modele ihtiya¢ duyuldugunu
vurgulamaktadir. Para ve bankacilik krizlerinin ortak bazi faktdr ve olgular tarafindan
meydana getirildigini vurgulayan ve problemlerin kaynaginin banka ve finans sektorii
oldugunu belirten modeller olusturulmustur. Gelistirilen modellerden bir kismu
krizlerin temelinde bankacilik ve finans kesiminin sorunlarinin, 6zellikle bilango

sorunlarinin yattigin ileri siirmektedir. Bu yaklagima gore krizlerin biiylik ¢ogunlugu

3 istanbul Ticaret Odasi, Kiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler, Yayin
No:41, Istanbul, Aralik 2001, s.24.
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ekonominin 6nemli bir kisminin (kamu veya o6zel kesim) bilangolarinin kredi
verilebilirligine, ya da déviz kuruna duyulan kugkulardan dogmaktadir. Sermaye
akimlar1 da bu iki sorunu birbiriyle iliskili hale getirmektedir®.

Mishkin, yiikselen piyasalarda yasanan finansal krizin birka¢ agamadan
gectigini belirtmektedir. Bunlardan ilki faiz oranlarinin tst sinirlarindaki kisitlarin ve
izin verilen borg gesitlerindeki sinirin ve finansal sistemin 6zellestirmesine yol agan
finansal liberallesme sonucunda sermaye akisiyla beslenen bir sekilde kredi
genislemesi ve Ozellikle geri donme riski yiikksek olan kredilerin oraninin hizla
artmasina sebep olarak finansal ve finansal olmayan kuruluslarin bilangolarindaki
bozulmalardir. Bunun sonucunda ikinci bir agsama olan para krizine gidilir. Kot ve
gligstiz bankaciik sistemi merkez Bankasi’ni yerel paranin degerini korumasi igin
Onlem almada basarisiz kilar. Basarisiz kilmasimnin altindaki sebep de faiz oranlarim
arttirma yolunu secerse bankalarin bilangolart ¢ok daha kotiilesecektir. Merkez
Bankasi’nin tilkenin yerel parasini koruyacak adimlarda basarisiz kaldigini gérdigii
durumda ise {ilke parasinin satisindan beklenen karlar artacak; dolayisiyla lilke
parasinin elde tutulmasina y6nelik beklentiler ve tegvikler artacaktir. Bu durumda da
finansal sektoriin ¢okebilecegi ve gelecekte dnemli biitge agiklarina yol agabilecek
disiiniilmeye baslandiginda da iilke parast deger kaybetmeye dogru yol alacaktir.
Ugiincii asamada ise spekiilatif ataklar iyice ortaya gikacak bu durumda devaliiasyonla
sonuglanirsa gelisen piyasa ekonomileri kredi piyasasinin yapisi devaliiasyon yoluyla
mali krize donisiir. Diger bir ifade ile para krizi sonucunda finansal ve finansal
olmayan kuruluglarin bilangolarindaki daha fazla bozulmalar bu agamada ekonomiye
de sigrayan ve ckonomiyi krize sokan sonuglarla birlikte her alanda kendisini
hissettiren mali krizin olusumuna neden olmaktadir. Para krizini mali krize baglayan
i mekanizma vardir. Bunlardan ilki, déviz olarak borglanan yerli firmalarn iilke
parasinin devaliie edilmesiyle borg yiikleri artar. Ikinci mekanizma ise biiyiik miktarda
doviz yiikiimliiliikleri bulunan bankalar paranin devaliie edilmesi ile beraber biiyiik
Olgekte banka krizlerine yol agmistir ve mali kriz para kriziyle birlesmistir. Firma ve
tiiketiciler i¢in borglarini 6deyememe anlamina gelen bu durum, mali kurumlarin
aktiflerinde borg kaybi anlamina gelecektir. Para krizini mali krize baglayan ti¢lincii

mekanizma ise, yiikselen piyasa iilkesi merkez bankasinin enflasyonla miicadelede

“0 {stanbul Ticaret Odasi, a.g.e.,s.s. 24-25.
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kredibiliteye sahip olmasi nedeniyle, devaliiasyonun yiiksek enflasyona da yol

ag:mas1d1r41.

Farkli iilkelerde esanli olarak ortaya ¢ikan krizlere ilgili olarak da bazi
modeller 6ne siiriilmiistiir, Bulagma FEtkisi modeli olarak adlandirilan modeller,
tilkelerin kendi iglerindeki tasidiklari benzer kirilganliklar sebebiyle ortak soklara
maruz kaldiklan bilinmektedir. Bu tiir ortak soklarin mevcut olmadigi durumlarda kriz
bir tilkeden digerine cesitli kanallarla yayilmaktadir. Ornek olarak ticari baglantilart
olan iilkelerin birinde meydana gelen bir devaliiasyon diger tilkeleri de rekabet gliciinii

koruyabilmesi i¢in devaliiasyona zorlayabilmektedir42.

Tiim bu anlatilan kriz teorileri aslinda krizlerin neden oldugunu agiklayan
tek ve biitiinciil bir yaklagima sahip degildir. Sonugta genel olarak krizler birikimler
ve yilarin sonucunda olusan karmagik bir yapidadirlar. Bu konuyu Krugman su
benzetme ile dile getirmektedir:"Bir otoyol lizerinde az 6nce olan ve birgok sayida
kazaya sahne olan bir yer disiintin. Trafik miifettigleri her bir kazanin nedenini
yakindan incelemigler ve nerdeyse tiim vaklarda kazaya neden olan bazi faktorleri
tespit etmiglerdir. Kazanin birinde softr igkilidir, araba lastikleri aginmistir, kaygan
zeminde yanlis manevra yapimigtir vb. Miifettisler sorunun siiriiciilerde oldugunu
yolda herhangi bir kusurun olmadifi sonucuna varirilar. Ancak bu sonug iki kez
taraflidir. Birincisi, neredeyse her siirlicli ve araba, yeterince dikkatle incelendiginde
bir sekilde kusurlu ¢ikar; su halde kazalar1 yapan siirliciiler ortalamadan daha mi
kotiidiirler? Ikincisi, alisilmadik diizeyde kétii siriiciiler olsalar bile bu yolun
durumunu affettirmez. lyi siirlictilerin rast gele bir yolda kaza yapma olasiliklar1 daha

diigiiktiir; ama iyi yollar siiriiciilerin de miikemmel olmasin: gerektirmez"*.

2.2 Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Sebepleri ve Yatirnm Sekilleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, faiz farkinin olusturdugu arbitraj imkanim
degerlendirme ilkesiyle hareket eden ve geriye doniis kabiliyeti yiiksek hareketlerdir.
Bu bakimdan kisa vadeli sermaye akimlarinin amaci da mali piyasalardan daha fazla
kazang saglamak olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri siirekliligi distk,

degiskenligi yiiksek akimlar olarak da ifade edilebilmektedir.

*I'F.§.Mishkin, a.g.e.,s.5.10-12.
*2 stanbul Ticaret Odast, a.g.e. ,s.5. 27.
4 p Krugman, Crises : The Next Generation, http://web.mit.edwkrugman/www, 2001, s.170.
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Haberlesme ve bankacilik sistemlerinin gelismesi son yillarda bu tiir
sermaye dolagimini kolaylagtirmig, uluslararas: faiz oranlari ve kur degisikliklerine
olan duyarlilig:r yiksek fonlarin, giris ve ¢ikis yaptiklar: {ilkelerin odemeler
bilangolarin1 dogrudan etkilemeleri bu sermaye hareketlerinin 6nemini daha da
artirmigtir. Cok uluslu girketlerin yayginlagsmasi, mali fonlarim1 kazang amaciyla
degisik tilkelerdeki subelerine aktarmalari bu tip sermaye hareketlerinin hacmini
genisletmistir. Ekonomik amaca dayanan kisa vadeli sermaye hareketleri arbitraj ve

spekiilasyon olarak iki bigimde kendisini gosterebilmektedir.

2.2.1 Spekiilasyon

Spekiilasyon, bir iktisadi birimin kazang elde etmek veya zarardan korunmak
amact dogrultusunda analiz ve tahminler yaparak iktisadi iglemler yapmasidir.
Spekiilatorler dogru tahmin yapabilmek i¢in bazi gostergeler ve bilgi kaynaklarini

izleyen kimselerdir.

Genelde spekiilasyonlarin temel 6zellikleri ti¢ sekilde belirtilebilir. Birincisi,
her ¢ikisin bir inigi olmasi, yani spekiilatif ¢ikislarin bir ¢kiigle sonuglanmasidir.
Ikincisi, spekiilasyonun sifir toplaml1 bir oyun olmasi; yani kazananlarin kargisinda
daima kaybedenlerin bulunmasidir. Uglinciisii  ise, reel iiretim kesimlerinde
sermayenin kar haddi dustiigtinde, her nesne {izerinde spekiilasyonlarin yogunluk
kazanmasi, fonlara talep yaratilmasidir. Spekiilasyon, fon talebi yaratirtken faiz
hadlerini de yiikseltir ve finans kesimi de bu talebi besleyecek yeni finansal araglar
iiretir. Ancak bazen siyasal bazen de ekonomik bir olayla beklentiler degisince,
spekiilasyona konu olan metalarin fiyatlar hizla degisir ve inanilmaz diizeylere diiger.
Iste bu durumu ekonomik kriz izler. Kisa siireli sermaye hareketleri spekiilatif
hareketleri gelismekte olan iilkelerin temel dengelerini olumsuz etkileyebilmekte bu
sebeple bu tiir spekiilatif hareketlerin ya kendileri ya da etkileri en aza indirgenmeye
caligilmaktadir. Ciinkii spekiilatif hareketler sonucu bir yerde baglayan mali kriz diger

iilkelere de yayilabilmektedir*.

* Gitlten Kazgan, a.g.e., s.185.
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2.2.2 Arbitraj

Arbitraj; doviz kurlari, menkul kiymetler, mal veya tiretim faktorii gibi
ekonomik varlifin aym andaki fiyat farkliligindan kar saglamak {izere esanl olarak
alinip satilmasi geklinde yapilan islem geklinde tanimlanabilir. Déviz kuru ya da
tilkeleraras: faiz farklilifindan yararlanmak amaciyla yapilan uluslararasi sermaye
hareketi seklindedir. Aym paranin iki ayr1 yerde farkli kurlara tabi olmasi, yani arz ve
talebin mekéna gore farkli seviyelerde denge bulmasi arbitraj iglemini dogurur.
Arbitraj iktisadi islemler ve araglar igin mekanlar arasindaki fiyat farkindan
yararlanarak kazang elde etme faaliyeti olmasi sebebiyle, bir tilkede reel faizlerin
yiiksek olmasi, devaliiasyon oranminin enflasyon oranindan diigiik olmasi ve yerli
paranin deger kazaniyor olmasi, bundan yararlanmak isteyen kisa vadeli sermaye
yatirimeilari o iilkeye yonlendirmektedir. Gelismekte olan iilkelere yonelik kisa vadeli
sermaye hareketlerinin artmasinin en 6nemli nedenlerinden birisi, gelismis tilkelerdeki
mali piyasalarda uluslararasi faiz oranlarimin diigmesidir. Kisa vadeli sermaye en
yiiksek kazanci saglamak amaciyla piyasalar arasinda hareket etmektedir. Doviz
kurlarinin birinde meydana gelen bir degisiklik sonucu, ayn1 para biriminin bir tilkede,
digerinden farkli bir karsilifa sahip olmasi, sicak paranin kazang saglayan iilkeye
gitmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki farklilik da, faiz gayesi giiden mali
fonlarin, faiz oraninin yiiksek oldugu iilkeye kaymasina neden olmaktadir. Bu
bakimdan faiz oranlarindaki farklilagma sicak paranin ana iilkeye getirilmesini
saglamaktadir. Faiz ve doviz arbitrajinda risk, kazang saglamis fonlarin ana iilkeye
getirilmesi sirasinda anaparamin revaliiasyonu; yani yerli paranin devaliiasyonu
durumunda s6z konusudur. Ancak boyle bir durumda da arbitraj yapan zarara

ugramaktadir.

2.3 Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonominin Geneli Uzerindeki
Etkileri

Uluslararasi sermaye hareketleri hizmet ettikleri amaglar dogrultusunda bu
hareketlere katilan taraflara fayda saglayabildigi gibi maliyet de yiikleyebilmektedir.
Bir yandan fon fazlasi birimler ellerindeki fonlar1 atil tutmak yerine fon ihtiyaci olan
birimlere kanalize ederek birikimlerin atil kalmasimi onlerken diger taraftan ise fon
ihtiyaci olan birimler ihtiya¢ duyduklan fonlan temin ederek bir yandan ekonomi igin

deger yaratip pozitif sonuglar ortaya cikarirken diger taraftan kaynaklarin atil
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kalmasim1 Onlemis olurlar. Buradan da fonlarin bu sekilde birimler arasinda el
degistirmesinin ekonomik etkinligi arttirdi1 sonucuna varilabilir. Ancak olayn diger
boyutu ise gerek fon arz edicileri gerckse fon talep edenleri olumsuz etkileyebilecek
olan maliyet cephesidir. Fonlardan faydalanma siirecinde gerek fon kullanicilar olsun
gerekse fon arz ediciler igin olsun bazi olumsuzluklar olugabilmektedir. Sicak para,
geldigi tiilke i¢in Onemli bir finansman kaynagi olmakla birlikte siireklilik
gostermeyebilir. Ciinkli zaten her seyden Once kisa vadelidir ve giivenilmezdir®.
Gelismekte olan piyasalar gelismis piyasalara oranla daha fazla yiiksek getiri
saglamakla birlikte bunun yaninda bir de potansiyel olarak risk de tagimaktadir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri yapist itibariyle yliksek getiri pesinde kogmaktadir. Ancak
ekonomide dengelerin bozulmasi durumunda da hizla piyasadan cekilebilmektedir.
Gelismekte olan tilkeler ihtiya¢ duyduklar dig finansmanit uygun maliyet ve vadelerle
bulamadiklar igin kisa vadeli sermaye hareketleri ile ihtiyag duyduklar finansmani
kargilamak yoluna gitmektedirler. Ancak bunu yaparken de sermaye hareketlerine
kazang ortami saglamalari gerekir. Bu da iilke i¢inde ddenecek faizlerin yiikseltilmesi
ve bu sermayenin kazancinin tehlikeye girmemesi i¢in de déviz kurunu yapay olarak
degerli tutma anlamina gelmektedir. Belirtilen iki anahtar degisken, sermaye
hareketleri lilkeye gelmeden once temel iglevleri kisa vadeli sermaye hareketleri icin
uygun sartlar saglamaya y6nelik ayarlanmasi zorunlulugu nedeni ile ekonomide bir
yandan dig dengenin; diger yandan kamu ve o6zel sektdr dengelerinin olumsuz
etkilenmesi i¢in bir zemin olusturmaktadir. $6yle ki kurlarin deger kazanmas: ithalati
cazip hale getirip ihracati frenledigi igin dis agik bir siire sonra stirdiirlilemez seviyeye
gelecektir. Faizlerin yiikselmesi bir yandan kamu kesimi bor¢lanma maliyetini
arttirarak zamanla kamu dengesini bozmakta buradan ise ©6zel sektér dengesini
olumsuz etkileyecektir. Diger bir olasi durum bu kadar yiiksek faizlerin oldugu bir
ekonomide bir yandan yatirim maliyetleri sebebiyle bir yandan da daha kolay kazang
elde edilmesi sebebiyle reel sektor faaliyetleri gerilemeye baglar. Bir siire bu siire¢ her
kesime olumlu katkilar saglarken bir yandan finansman ihtiyac1 disardan
karsilanirken, diger yandan elde edilen dig kaynaklarin dis diinyaya likks mal temini
veya borglarin 6denmesi igin kullanilmasina yol agmasi sebebiyle zamanla

ekonominin dengeleri olumsuz etkilenecektir. Dig pazarlar igin {iretip satmakta

* David D. Hale, Stock Markets in the New World Order, Columbia Journel of World Businnes, Vol
XXXIX, No.1, January,1995, s.21 (Ceviren Suat Oktar, Uluslararas: Sermaye Akiglari ve Stcak Para,
Ekonomik Yorumlar, Kasim: 1995, Say1 11, s.9).
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zorlanan bir reel sektdr dig kaynak yaratamaz, bu ise zamam gelince dig 6demeler igin
d6viz sorununu giindeme getirir. Diger yandan igerdeki reel sektoriin, iiretimle kazang
glidiisi mali piyasalarda yapay siireglerle kazang elde etmeye yonelirse, sonunda
birilerinin {izerinde patlayacak olan yapay mali piyasa oyunlari slireci baglar.
Gelismekte olan iilkelerdeki yapisal dengesizliklerden kaynaklanan sonu¢ eninde
sonunda yanlig politikalarinda uygulanmasiyla yeni dengesizlikler iiretmeye her
zaman agiktir*®. Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketleri serbestlesmesinin en
O6nemli olumsuz sonuglarindan bir digeri de dig ticarette kendisini gostermektedir.
Asir1 sermaye girisi sonucunda yerli para yabanct paralar karsisinda deger
kazanmakta, bu durum ihracati pahali hale getirerek ihracat¢i sektorlerin rekabet
gliciinii azaltmakta, bu durum ihracatt pahalt hale getirmekte ve ihracatg1 sektorlerin
rekabet giiclinii azaltmakta, ucuzlayan ithalat nedeniyle ekonominin ithalata

bagimlilig1 artmaktadir®’.

2.4 Finansal Serbestlesmenin Ekonomi Politikalar1 Uzerindeki Etkileri

Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973) mali baski politikalarin mali gelismeyi
engellemesinden dolayr ekonomik bliylimeyi olumsuz etkiledigini ileri siirmekte ve
mali piyasalarda radikal bir bigimde derinlesme saglayabilecek mali serbestlesme
politikalarinin ~ benimsenmesini  dile getirmislerdir. Bu politikalarin  temel
varsayiminda, mali sektdrdeki kalkinmanin ekonomik biiylimeye Onciilitk edecegi

anlayist yatmaktadir®®.
Williamson ve Mahar’a gére mali serbestlesme alt1 temel dzellik barindirr®:
» Kredi kontrollerinin serbestlestirilmesi
e Deregulasyon, yani faiz oranlarindaki diizenlemelerin kaldirilmast
¢ Bankacilik sektoriine saglanan 6zerklik

¢ Bankacilik sektoriine giris ve gikislarin serbestlestirilmesi

“*E Yeldan, age.,s.141.

1 G. Calvo, The Management of Capital Flow: Domestic Policy and International Cooperation,
International Monetary and Financial Issues for the 1990s, 1994, Vol IV, UNTCAD, s.36.

* By konuda ayrintih bilgi igin R. Mc Kinnon, Money and Capital in Economic Development,
Washington D.C. : The Brooking Institution, 1973 ve Edwards Shaw, Financial Deepening in
Economic Development, New York: Oxford Univercity Pess, 1973 kaynaklarina bakiniz.

* John Williamson and M. Molly, Inernetional Finace Section, Princeton: Prenceton University,
November 1998, No:211, s.29.
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e Banka sahiplerinin 6zel kesimden olabilmesi
e Uluslararasi sermaye giriglerinin serbestlestirilmesi

Mali serbestlesme kavramimin Onciilerinden Mc Kinnon mali
serbestlesmenin saglanabilmesi igin Once sermaye hareketlerindeki kisitlarin
kaldirilmas1 ve ileriki agsamada da mali piyasalar ve mal piyasalariun Oniindeki

engellerin kaldirilmasim gerektigini belirtmektedir’ 0

1970’i yillarin sonu ve 1980°1i yillarla finansal serbestlesme kendinde
oldukca s6z ettirmigtir. 2. Diinya Savas1 sonundan 1970°li yillarin bagina kadar diinya
ekonomisi, savag sonrast kosullarin ve Soguk Savag’in etkisi altinda kalmigtir. 1970°1i
yillar daha ¢ok gegis donemi olmus ve soguk savagin da bitmesiyle tek kutuplu yeni
diinya diizeni ve bunun Ogretisi olarak da bitiin lilkelerin diinya pazariyla
biitinlesmesi ve mal-hizmet-sermaye hareketlerinin tam  serbestlesmesiyle
kiiresellesmenin gergeklestirilmesi olan yeni ekonomik diizen devreye girmistir’.
1980°1i yillarda finansal serbestlesme politikalar1 birgok gelismekte olan iilke
tarafindan uygulanmaya basladigindan bu serbestlesme bagli olarak ekonomik yap1 ve
ekonomiye yon veren politikalar1 da etkilemis ve y6n vermistir. Bu ¢alismada finansal
serbestlesmenin ekonomi politikalar1 {izerindeki etkileri para, maliye ve doviz

politikalar1 bagliklari altinda ele alinmuigtir.

2.4.1 Para Politikalar1 Uzerine Etkileri

Sermaye hareketleri denetimsiz olarak agilmis bir ekonominin olumsuz
edimlerinde birisi, ulusal Merkez Bankasi’nin edilgen bir konuma siiriiklenerek
bagimsiz para politikas: izleme yetenegini yitirmesidir. Bu konum altinda Merkez
Bankas1 bir yandan sermaye giriglerinin ulusal para piyasalarinda yarattigi baskilari
hafifletmek i¢in sterilizasyona giderken, diger taraftan da spekiilatif sermayenin ¢ikis
tehditlerini gogiislemek igin uluslararasi doviz rezervlerini yiiksek tutma zorunda
kalmaktadir’>. Finansal piyasalarin serbestlesmesi, hiikiimetlerin makro ekonomik
dengeleri heniiz saglam bir yapiya oturmamuis iilkelerde (gelismekte olan iilkeler

agisindan) makro dengeleri kurmasini ve ekonomiye istedigi yonii verebilecek para

% R. Mc Kinnon, Money and Capital in Economic Development, Washington D.C. : The Brooking
Institution, 1973, s.8.

3! Gitlten Kazgan, a.g.e., s.46.

2E. Yeldan, a.g.e., s.141.
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politikasint kullanamamasina yol agabilmektedir. Bunun sebebi olarak da bu iilkelerde
finansal piyasalarda heniiz derinlesmenin olugmamasi, kurumsallagmanin eksik ve
giiven eksikliginin soz konusu olmasidir. Piyasalarin derinlesememesi ve darligi
tilkeye giren fonlarmn istikrarsizligina ve ani giris ¢ikislarla da piyasalar1 derinden
sarsici etkiler gostermesine yol agabilmektedir. Ozellikle finansal serbestlesme, para
politikalarin1 faizler ve para ikamesi ile para arzi yoniiyle etkilemektedir. Fon
akimlarinin serbest oldugu bir ortamda faiz hadlerindeki bir yiikselme ile birlikte
tilkeye giren fonlar, faizlerin ve/veya giivenin sarsilmasi ile f{ilke digmna

kagabilmektedir.

Yiiksek enflasyon ve biitge agiklarinin hikiim strdiigii ekonomilerde,
sermayenin digaridan gelebilmesi igin ulusal faizin en az dis reel faiz + risk primi ve
devaliiasyon beklentisini agan bir diizeyde olmalidir. Bu durumda, yiiksek reel faiziler
ve ulusal paranin agir1 degerlenmesi sonucunda dig ticaret dengesi bozulmaktadir. Bu
durumda faiz ve kur politikalar1 geleneksel islevlerini yitirmekte ve sermaye
hareketlerine bagli hale gelmektedir™. Bununla birlikte diinya faiz oranlarinda bir
disme olmasi borg alan iilkede gelir ve ikame etkileri yaratmakta ve tiiketim
genislemesine ve buna bagh dis denge bozulmasina, cari islemler agiginin biiyilimesine
yol agabilmektedir. Bu stiiregte gelir etkisi, diisen faizin dis borglarin bugiinkii degerini
azaltmasindan kaynaklanirken; ikame etkisi ise diisen faizin borglanmay1 ucuzlatarak
gelecekteki tiiketimin bugiinkii tiiketimle ikame edilmesiyle, diger bir ifade ile
tiketimin artmasini 6zendirmesi sonucu olusmaktadir. Gelir ve ikame etkileriyle
tiketim harcamalar1 artisi 6zendirilirken, faiz disiisiiniin yatinm harcamalarim
arttirmas1 sonucunda ulusal ekonomide tasarruf-yatinm agigi biiylimekte ve dis
O6demeler dengesinde cari iglemler agif1 biiyiimektedir. Bu durum enflasyonu
arttirirken ulusal paranin agirt degerlenmesine neden olup bir kisir dongliniin igine
girilmesine sebep olmaktadir. Ozelikle faiz oranlarmi arttirmak kisa vadede iilkeden
sermaye ¢ikisini  engellemekte kullamilmaktadir. Ancak bu durumda ilke
ekonomisinin saglikli bir yapiya biiriinmesini yani biiyiime ve istihdami olumsuz
etkilemektedir®®. Su halde sermaye hareketlerine agik ve muhtag bir iilke sermaye
hareketleri, {ilkenin para politikalarimi adeta esir alarak etkilemektedir. Ulke

hiiktimetlerinin izledigi para politikalarin etkinsizlestiren en 6nemli olay para ikamesi

>3 Korkut Boratav, External Financial Liberilaztion in Developing Countries, Some Adverse
Consequences, METU Studies in Development, Vol.20, No:1-2, 1993, s.s.37-38.
34 Robert A. Blecker, 7 aming Global Finace Instute, Washington Pres, 1999, s.21.
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durumudur. Ozellikle makro dengesizliklerin yasandig1 ve giiven bunalimimn oldugu
tilkelerde para ikamesi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda iktisadi ajanlar ulusal paraya
olan talebini azaltip istikrarli para birimlerine (dolar ve euro gibi) yonelmektedirler.
Para ikamesinin basladig1 ve oldugu ekonomilerde para politikasiyla istikrar saglamak
cok gii¢c ve maliyetlidir ¢link{i Merkez Bankalar1 para arzinin iilke parasindan olmayan
kismint kontrol etmekte zorlanirlar, hatta kontrol edemezler. Yaganan para ikamesi
olay1 ve sermaye giris ve ¢ikislarinin ddviz rezervlerini; bunlarla da para arzimi
etkilemesi sonucunda sermaye hareketleri par arzimin belirlenmesindeki ekonomi

politikalarini etkisizlestirmektedir.

2.4.2 Diviz Kuru Politikalar: Uzerindeki Etkileri

Doviz kurlan kisa vadeli sermaye hareketlerini etkilemekte; ayni zamanda
bu hareketlerden de etkilenmektedir. Aslina bakildiginda déviz kuru politikalar: para

politikasindan bagimsiz olarak siirdiiriilen bir politika degildir.

Merkez Bankalar iki para politikas: tercihiyle kars1 kargiya bulunmaktadir.
Bunlardan ilki ya para arzini bagumsiz olarak belirleyecek ve dalgali doviz kurunu
kabul edecek; ya da doviz kurunu sabitlestirecektir. Finansal liberallesme ile birlikte
doviz kurlari, fon akimlarimin giris ¢ikiglarimin olusturdugu bir fiyata dontismiistiir.
Finansal serbestlesmenin bulunmadigi kontrolli doviz sisteminde déviz kuru,
ekonomilerin cari islemler bilangosunun etkisindedir. Ulke cari islemler agig
veriyorsa, doviz fiyatlar1 yiikseliyor, bu da ihracati arttirip ithalati kismaya katki
yapmaktadir. Ancak cari iglemler fazlasi varsa, yerli paranin degeri dovizler
karsisinda yiikseliyor, bu da fazlanin ithalat yoluyla giderilmesine katki yapmaktaydt.
Giiniimiiz ekonomilerinde ise siki para politikasi, agik biit¢e ve i¢ borglanma, diisiik i¢
tasarruf orami spekiilatif sermaye akimlari ve makro dengesizliklerin etkisiyle
yiikselen faiz hadleri, d6viz kuru degigmelerine uzun siire olanak vermektedir. Dig
acik yerli paranin degerini diiglirmeden, yliksek faiz-spekiilatif kar beklentisiyle iceri
giren fonlar sayesinde stirdiiriilebilmektedir. Yani paralarin dis degeriyle cari islemler
arasindaki bag kopmus olmaktadir. Bu durumda ise o&zellikle gelismekte olan
tilkelerde krizlerin hazirlayicist olmaktadir™. Kiiresellesme siirecinde paralarin

konvertible olmasiyla kur ayarlamasi bir politika araci olmaktan ¢ikmus, kurlar

% Giilten Kazgan, a.g.e.,s.103.
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sermaye hareketleri belirler olmugtur. Yine ucuz d6viz, rekabet giiclinli bozar ve
dolayli bir gekilde ticretlerin bastirilmasimi giindeme getirir. Sicak paraya dayali bir
ekonomi sistematik bir devaliiasyon politikast da izleyememektedir. Ciinkii yiikselen
doviz fiyatlari, reel devalilasyonlar sermayenin kazang¢ beklentisini baltalar. Kurlara
iligkin farkli beklentilerin oldugu veya bir degisme beklentisinin olmadig1 durumlarda
tehlike pek yoktur. Ancak biliyiik meblaglarin ayni devaliiasyon beklentisi igindeki
insanlar tarafindan kullanilmasi halinde, bir tek iilkenin Merkez Bankasi’nin ulusal
paranin degerini korumasi ¢ok zor hale gelmektedir. Uluslararasi sermaye akimlarinin
tam serbest ve sabit doviz kurunun birlikte uygulandig1 iilkelerde para politikasinin
biitiintiyle etkisiz oldugu goriilebilmektedir. Béyle bir durumdaki iilke, para arz
tizerindeki kontroliinii biitiiniiyle kaybeder ve enflasyon ve/veya i¢ durgunluk gibi
dengesizligi diizeltmek igin para politikasimi kullanamaz. Diger yandan esnek doviz
kuru sistemi, Merkez Bankasi’nin olduk¢a hareketli uluslararast finansal sermayeye
ragmen bagimsiz bir para politikast uygulanmasina izin verir. Dogal olarak bdyle bir
durumda da Merkez Bankasi’nin doviz kuru tizerindeki etkisi ortadan kalkar. Déviz
kurlart paralarin nispi fiyatlaridir ve diger mallar gibi bunlarn fiyatlar1 da uzun
vadede sabitlenmez. Sabit déviz kuru sistemi uzun vadede uygulanabilir bir politika

degildir.

2.4.3 Maliye Politikas1 Uzerindeki Etkileri

Yiiksek kamu harcamalarn faiz oranlarim yiikselterek borg servisinde faiz
O6demelerinin bliylimesine yol agmistir. Bu doniigiim kamu agiklarinin ve faiz
O0demelerinin biiylimesine yol agmustir. Sonugta finansmanin bu yolu, borglarin
GSMH’nin 6nemli bir oranina ulaginca hiiklimetin 6diing alabilecegi reel faiz
oranlarinin diizeyini etkilemeye baglamigtir. Faizlerin artmasi kisa vadeli sermaye
akimlarini arttirtp d6viz kurlarimi diigiiriir ve bundan da dis ticaret olumsuz etkilenir.
Sonugta 6demeler krizi ile karsi kargiya kalinabilmektedir. Ayrica i¢ borglanmanin
yiiksek boyutlara ulagtifi ekonomilerde harcamalar1 finanse edecek kaynak bulmak
gliclesmektedir. Devletin maliye politikas: alanlarindaki gii¢leri giderek azalmaktadir.
Ciinkii dolaysiz yabanci yatirimlar bir yerden bir yere gb¢ ederken vergilerin agirligim
Onemsemektedirler. Hiikiimetler kendi sermayelerinin bagka yerlere go¢ etmelerini
Onlemek ya da yabanci yatirnmeilart kendi topraklarina gekmek istediklerinde sermaye

tizerindeki vergi yiikiinii diisiinmek zorundadirlar. Bu nedenlerle maliye politikasinin
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gelir ayag1 sakatlanmaktadir. Bu durumda olan ilkeler biitiin yiikii licretlere ve

uluslararasilasamayan kiigiik sermayeye bindirmek zorundadirlar®®.

Sicak para siireci genellikle kronik biitge agiklart ve kronik enflasyon
yasayan filkelerde yaganmaktadir. iktidar finansal piyasalar1 kisa zamanda yatistirmak
ya da segmenleri memnun etmek igin acele bir ¢are aradifi zaman doviz kurlarmin
enflasyonun altinda tutulmasi yoluna gider. Finansal serbestlesme sonras: sicak paraya
agirt bagimli hale gelmenin 6nemli bir sonucu da, para ve kur politikalarimin spekiilatif
sermaye hareketlerine bagli olmasiyla beraber, hiikiimetlerin iktisat politikalarim
toplumsal ve iktisadi amaglara gore kullanabilmelerini fiilen olanaksiz kilmasidir.
Yiiksek faiz ve diigiik kur politikasinin stirdiiriilmesini, bir siire sonra kur degisikligi
beklentisi de arttirdigindan biiyiik ¢apli bir sermaye kagigi tehlikesi her an
yasanabilmektedir. Cari agiklardaki biiylimenin stirdiiriilebilir sirlart agmasi ve
rezerv artiglarinin son bulmasi ile birlikte, Once sicak para yon degistirmekte,
arkasindan dig bankalarin kredileri kismast sonucu mali kriz kaginilmaz olmaktadir®’.
Eger kurlar asin1 degerleniyorsa bunun ilk etapta ti¢ etkisi oldugu goriiliir. Doviz
fiyatlar1 yavag yavag artinca tlim ithal mallanin fiyatlarnn da yavag artmakta; ithal
mallarinin fiyatlar1 gérece ucuzlamaktadir. Bu da genel fiyat seviyesini etkileyerek,
enflasyon oranlarinin birkag ay icerisinde azalmasina neden olmaktadir. Ikinci sonug,
yerli para cinsinden maaglar ve licretler aniden daha ¢ok ithal mali satin alabilecek
duruma gelir. Uglincii etki ise, faizler konusunda gelisir. Kurlar enflasyonun altinda
kalinca yerli paraya 6denen yilik bilesik faizler dolar cinsinden &lgiiliirse oldukga
fazla oldugu goéziikiir ¢linkii bir yanda faiz kazanci diger yandan kur degerlemesi ile
olusan kazang olugmaktadir. Bu gelismelerin ilk etkilerine baktigimiz zaman g¢alisan
kesim bir anda goreli olarak rahatlamaktadir. Ciinkii daha ¢ok tiiketim
yapabilmektedir. Enflasyon géreli olarak diisebilmektedir. Elinde dévizi bulunanlar
dévizlerini bozdurmakta ve yerli para cinsinden faize yatirmaktadir. Sonugta satilan
dovizler merkez bankasinda toplanmakta ve d6viz rezervlerini arttirmaktadir. Kronik
enflasyon ve kronik biitge agi1g1 varsa, ya para basilir ya da piyasalardan borglanmak
gerekir. Oysa sicak para politikasi bunun tem tersini amaglamaktadir. Politika, yerli
paray1 doviz karsisinda daha pahali tutma {izerine kuruludur. Yani sicak para

politikas1 uygulanirken, biitge agiklarini para basarak kapatmak miimkiin

% G.Kazgan, a.g.e., 5.223. '
57 Ugur Eser, Kdresellesme tehdit mi Yoksa Firsat mi?, Ekonomik Yaklagim, Cilt 6, Say1 17, Gazi Un.
[.1.B.F. Yaynlari, Ankara 1995, s.16.
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olmamaktadir. Tek ¢are bono satmaktir. Bono satmanin maliyeti de 6denecek olan
faizdir. Bu da biitge agifini arttirir ve daha fazla bono satmak zorunda kalinir. Faiz
6demek iginde borglanmak zorunda kalinacagindan i¢ borg siser ve ancak bu sekilde
kurlar tizerindeki bask1y1 siirdiirerek miimkiin olabilir.

2.5 Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Temel Makro Degiskenler
Uzerindeki Etkileri

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin temel makro degiskenler iizerindeki
etkileri; 6demeler dengesi, kamu dengesi, para arzi, para ve sermaye piyasalan
gistergeleri, fiyatlar genel seviyesi ve doviz kurlar tizerine olmaktadir. Bu bakimdan
kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomin temel makro degiskenler {izerindeki

etkileri bu ¢alismada belirtilen bagliklar altinca incelenmistir.

2.5.1 Ekonominin Genel Dengesi Uzerine Etkileri

Ekonominin genel dengesi dendiginde i¢ ve dis kaynak harcama dengelerini
ifade etmektedir. Bir ekonomide belli bir zaman diliminde iktisadi birimlerin
yarattiklar: ile tiikettikleri degerlerin denge i¢inde olup olmadigi; agik varsa nasil
kapatildig1 ya da fazla varda nasil kullanildig1 ve zaman dilimlerine gére ekonomide
birikim siirecindeki degisimin ne oldugunu veren dengeler biitiint ile degisimin ne
oldugunu gosteren gostergelerin toplamidir. Gelismekte olan tilkelerde istikrarh
biiylimeyi saglayacak yurtici tasarruf oran1 genelde diisiiktiir ve bunun iginde sermaye
ithali yoluna gitmektedirler. Bu yoniiyle bakildiginda sermaye akimlarint talep eden

gelismekte olan iilkelerin amaci, biiylime ve kalkinmaya yonelik fon yaratmasidir.

Ekonominin genel dengesi icinde sermaye akimlarinin tasarruflar ve
yatinmlar iizerindeki etkisini su sekilde agiklayabiliriz. Uluslararasi sermaye akimi
gogaldik¢a genelde iilkelerin yurtici tasarruf oranlart digmektedir. Tasarruf
oranlarinin diistiigi iilkelerde dusiis genellikle 6zel sektér tasarruflarindaki diisiisten
kaynaklanmakta, diisiis kamu sektoriindeki tasarruf artiglarimi da agmaktadir. Bu
nedenle de toplam tasarruflar gerilemektedir. Ozel sektor tasarruflarindaki gerileme
ilk donemlerde ekonomideki biiylime ve onun refah etkisi ile, hisse senedi
fiyatlarindaki artigin yeni bir sermaye birikimi ve {ist gelir gurubu yaratmasi, ancak bu

kesimin marjinal tiiketim egiliminin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Bazi
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ekonomilerde ise kamu kesimi tasarruf agiklar artmaktadir. Siki maliye politikalarinin
uygulanmamasi, popiilist politikalar ve kamu agiklarinin sermaye akimu ile finansmani
imkan1 kamu tasarruflarini azaltmaktadir. Yine finansal serbestlesme ve faiz
oranlarinin artmast gelir dagilumint borglular ile alacaklar arasinda borglular (sirketler
ve devlet) aleyhine degistirmektedir. Ciinkii sirketler ve devlet genellikle
rantiyelerden daha fazla tasarruf yapma egilimindedirler ve gelir dagilimindaki bu
bozulma ortalama tasarruf oranini diigirmektedir. Azalan tasarruf ile birlikte sermaye
girisine neden olan yiiksek reel faiz oranlari sermayenin uzun dénemli yatirimlar
yonelmesine engel olmaktadir. Yine yiiksek faiz oranlari, spekiilasyon karlar1 ve kar
beklentileri 6diing verilebilir fonlarin ve girisim giiciiniin yatirilabilir fonlarini reel
yatirnmlarin disina, finansal aktif yatinmlarina itmektedir. Bu da sanayilesmeyi

yavagslatmakta ve ekonominin makro dengelerini bozmaktadir™.

2.5.2 Odemeler Dengesi Uzerine Etkileri

Sermaye akimlari &demeler dengesini etkilemesi agisindan kisa ve uzun
dénem etkileri farkli olabilmektedir. Kisa dénemde pozitif bir etki yaparken uzun
donemde kurun degerlenmesi ve sermayenin g¢ikmasi {izerine 6demeler dengesi

lizerine olumsuz etkiler yapabilmektedir.

Sermaye hareketlerinin ddemeler dengesi lizerindeki etkilerinin incelendigi
tilkelerde doviz kurlar1 finansal serbestlesme ile piyasa kosullarinda belirlenmektedir.
Bunun 6demeler dengesi tizerinde ilk etkisi olumludur. Ancak daha sonra cari iglemler
dengesi agiklart hizla artmakta ve sermaye akimlan ile kapatilmaktadir. Sermaye
hareketleri yiiksek reel faizler nedeniyle artan oranda iilkeye girisi doviz arzini
arttirdigl igin lilke parasinin reel olarak yabanci paralar kargisinda deger kazanmasina
yol agmaktadir. Diigiik kur yliksek faiz uygulamasi sermaye akimi giriglerini
boylelikle hizlandirmaktadir®®. Bu durum ihracat agisindan ise bir siire sonra olumsuz
etki yaratacaktir. Odemeler dengesi igerisinde dis ticaret dengesi, reel olarak iilke
parasinin deger kazanmasiyla 6zendirilen ithalattaki artis ile giderek agilmaktadir. Bu
durumda 6demeler dengesi agisindan agigin kapatimas: igin doviz girisi olarak
sermaye akimlarinin daha da hizlanarak cari iglemler agigimi kapatmasi yoluna gidilir.

Diger bir ifade ile agik, doviz ihracat gelirleri ile degil sermaye akimlari ile kapatilma

%8 Sadi Uzunoglu ve Digerleri, a.g.e., 5.5.65—66.
%% Sadi Uzunoglu ve Digerleri, a.g.e., 5.66.
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yoluna gidilir. Ancak kisa vadeli sermaye akimlari1 kisa dénemli getiri farklarindan
yararlandif1 i¢in ve ekonomide kirillganliin olumsuz gelismelerin artmaya bagladig
anda iilke disina ¢ikabilmekte; buda tilke ekonomileri i¢in daha da kétli sonuglara yol
acabilmektedir. Kaldi ki 6demeler dengesi agiklarini siirekli sermaye girisleri ile
finanse etmek de miimkiin degildir. Bu yiizdedir ki finansal Krizlerin yagandig:
donemlerde 6demeler dengesinin tekrar saglanmasi igin tlilke parasinin hizla deger
kaybetmesi saglanmakta, i¢ talep siiratle diismekte ve yeniden bir dengeye

gelinmektedir.

2.5.3 Kamu Kesimi Dengesi Uzerine Etkileri

Kamu kesimi dengesi ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki en
6nemli iligki kamunun fon ihtiyact ve buna bagh katlandifi maliyet etrafinda
donmektedir. Geligmekte olan {ilkelerde kamunun borglanma olanaklarinin sinirlt ve
bor¢lanma maliyetlerinin de yiiksek olmasi kamu kesiminin finansman ihtiyacinin orta
ve uzun vadeli krediler yerine kisa siireli ve yiiksek maliyetli kredilere y&nelmesini
zorunlu kilmakta, bu tiir finansman ise istikrarsizliliga sebep olmaktadir. Bu bakimdan
sermaye hareketleri ile uygulanan maliye politikalar1 biiylk 6nem tagimaktadir.
Sermaye akimlarindan beklenen faydanmin elde edilmesi i¢in siki maliye politikalarinin
uygulanmasi yoluna ¢ogu kez gelismekte olan iilkelerde gidilmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde kamu kesimi agiklart sermaye akiminun ilk dénemde 6nemli harcama
kisitlamalan ve ozellestirme gibi ilave gelirler ile kapatilmakta ancak sonrasinda
yiikselen faizler ile i¢ bor¢lanmanin yiikii artmaktadir. Kamu kesimi finansman
dengesi agiklarinin kapatilmasit zor ve uzun zaman almaktadir. Kamu dengesindeki
iyilesmenin yiikii genellikle faiz 6demeleri disinda kalan harcamalara, 6zellikle
yatirimlara ve sosyal harcamalara binmekte bu harcamalarda kisint1 yapilmaktadir.
Mevcut kamu finansman dengesinin uzun siire devam ettirilmesi ve ayn1 zamanda da
biiytimeyi saglamak oldukca zordur®. Yine kamu dengesinde onemli bir nokta da
borglanma ve i¢ borg sorunu olarak karsimuza ¢ikmaktadir. Ozellikle kisa vadeli
sermaye girisleri kamu kesiminin bor¢ sorununu daha da iginden ¢ikilmaz bir hale
getirmektedir. Kisa vadeli sermayenin girdigi dénemlerde doviz kurlarinda deger
artiglar1 yasanmaktadir. Ancak bu bollukla beraber olusan kurdaki degerlenmeyi

Onlemek igin tilkelerin merkez bankalar1 déviz fazlaliim satin almakta yine bununda

% Sadi Uzunoglu ve Digerleri, a.g.e., 5.5.67-68.
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para arzindaki sebep oldugu artigt emmek iginde sterilizasyon politikalan ile kamu
tahvili ihrag etmektedir. Tahvil faiz oranlart ddviz rezervlerinde saglanabilecek
getiriye kiyasla daha yiiksek oldugu i¢in de bu tiir uygulamalar kamu borglarinin
lizerinde daha da yik bindirmektedir. Diger taraftan zaten sermaye akimlarim
¢ekmeye yonelik yiiksek faiz oranlart da kamu borglarinin agirlagmasina sebep
oldugundan kamu kesimi borglarinin {izerindeki borg yiikii iyice agirlasmaktadir.
Burada bir kisir dongii yagsanmaktadir. Borcu ¢evirme igin mecburen kit kaynak olan
sermayeye ihtiyag duyulmakta ve yiiksek faiz kazanci sunarak sermayeyi g¢ekmek
kamu bor¢larinin bir yandan tutar olarak arttirmakta diger yandan da katlamldig faiz
oraninin yiiksekligi sebebiyle kamunun borg yiikiinii arttirmakta bu da bir siire sonra
ckonomide borg ¢evirme riskini dogurmaktadir. Risk ve finansal kinilganhk da
sonugta kisa vadeli sermayeyi bir anda tilke disina kagirabilmekte bu da ekonomilerin
daha da i¢inden ¢ikilmaz bir bor¢ sarmalina ve ekonomik faaliyetlerin gerilemesine

sebep olabilmektedir.

2.5.4 Para Arz1 Uzerine Etkileri

Piyasadaki para miktart ii¢ faktoriin etkisi altindadir. Bunlar piyasalarin
likidite ihtiyaci, kamu maliyesinin ihtiyaci ve iilkenin doéviz rezervlerindeki
degismelerdir. Sermaye akimlarinin parasal biiyiikliiklere ve para politikasina etkileri
bulunmaktadir. Sermaye girislerinin parasal biiyiikliiklere etkisi para arzinda yol agtig1
genisleme ile Slglilmektedir. Sermaye girisindeki artigin para arzindaki biiylimeye ne
kadar etkili olacagi sermaye girisindeki nedenlere baghdir. Siki para politikast
izlenmesi nedeniyle yurtigi yerlesiklerin para talebinin artmasi sermaye akisina yol
agiyor ise para arzinin bilylimesindeki degisiklik ¢ok fazla olmayacaktir. Hatta
sermaye girisi yurtigi aktiflere yonelik para talebini yurtdisi aktiflere yonelik olarak
degistirebilecektir. Merkez bankalari genellikle agik piyasa islemleriyle menkul
kiymetleri satip parayr ¢ekmekte bdylelikle de sermaye akimlarimin yol agacagi
parasal genislemeyi sinirlandirmaktadir. Yine merkez bankalar1 finansal piyasalarda
ikincil para yaratan bankacilik sektoriiniin de denetim altina alinmasi yoluna
gidebilmektedir. Bu da para arzinin kontroliine uygulanan bir basgka sterilizasyon
politikas1 olarak arsimiza ¢ikmaktadir. Merkez bankalarn bu durumda mevduatlara
zorunlu karsiliklar1 ve rezervleri arttirarak bankacililik sistemine yabanci fonlarin

akmasini engelleme yoluna gitmektedir.
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Uluyslararas1 sermaye akimlarinin arttifi dénemlerde siki para ve kredi
politikasi izlememesi durumunda ise parasal genigleme olmaktadir, Parasal genisleme
ise para piyasalarinda likiditenin artmasina neden olmakta ve bir yandan bu likiditenin
finansal aktiflere talebi finansal aktiflerin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmakta bir
yandan da enflasyonist baskiya yol agmaktadir. Finansal aktiflerin getirilerindeki artis
bir yandan sermaye hareketlerinin tilkeye gelmesini saglamakta ancak sermaye akimi
ile hizlanan déviz girisi kurlar tizerinde baski yapmaktadir. Bu durumda iilke parasi
reel anlamda deger kazanmakta ve enflasyonist bakiya yol agmaktadir. Bu da cari
islemler dengesinin bozulmasina ve 6demeler dengesinin daha ¢ok kisa vadeli

sermaye girigleri ile finanse etmeye zorlamaktadir.

2.5.5 Para ve Sermaye Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri

Sermaye hareketlerinin ve 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin para
ve sermaye piyasalan tizerindeki etkileri en ¢ok faiz oranlar ile olmaktadir. Yiksek
yurt i¢i faiz oranlari, ulusal paranin dig degerindeki beklenen asinma oranindan fazla
ise, yurt i¢ine sermaye girigini 6zendirecektir. Bu durumda faizlerin yiikselmesi ile
yurtdis1 fonlar yurtigine yonelmektedir. Ancak yine sermaye akiminin hizlanmaya
baglamas: ile beraber faiz oranlarindaki artis degisik iilkelerde farkli boyutlarda
tersine donebilmektedir. Sermaye akimini ¢ekmeye yonelik sterilizasyon politikasina
da bagl olarak reel faizler once diismeye baglamakta ancak bir siire sonra reel faiz
oranlari tekrar ylikselmeye baglayabilmektedir. Bu durum siki sterilizasyon
politikalar1 ve kuvvetli yurt igi talebi, sermaye akiginin yerel faiz oranlarimi asag:
¢ekmesini engellemektedir. Sermaye akiminmn artigindan sonra faizlerdeki diistis ilave
sermaye akimini engellemeye bagladigi anda, daha sert sterilizasyon politikalar
uygulanmakta bu da yurtigi faiz oranlarint yukarilara gekerken, sermaye girisinin de
tekrar canlanmasini saglamaktadir. Yine sermaye girislerinin énemli bir katkis1 da
gelismekte olan tlke piyasalarindaki piyasalara derinlik kazandirmasi ve yeni
piyasalann gelisimine olanak saglamasidir. Burada beklide tartismaya agik olgu kisa
vadeli sermayenin girdigi piyasalarda énce bolluga yol agmasi ancak bir siire sonra
ekonomide yasanan olumsuzluklar karsisinda aniden ¢ekip gitmesi sonucu olusan
yikimdir. Burada tartigtlan bir Snemli konuda yine giren kisa vadeli sermaye
hareketleri dncesi o tilkenin piyasa yapisinin ve makro ekonomik dengelerin istikrari

konusudur. Sermaye kittir ve arzulanan bir seydir ancak giren sermaye bir siire sonra
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aniden ¢iktif1 zamanki yaptifi tahribat sermayenin getirisinden daba fazla olabilir.
Burada kargimiza bir bagka konu ¢ikmaktadir bu da gelen bu sermayeyi etkin ve
verimli kullanabilmektir. Boylelikle sermaye ve para piyasalarma derinlik

kazandirilabilmekte bu da ekonominin saglikli isleyebilmesine yardumci olabilecektir.

2.5.6 Fiyatlar Genel Seviyesi Uzerine Etkileri

Enflasyon, ekonomideki makro dengeler ile uygulanan para ve maliye
politikalarinin dogal bir sonucu olarak ortaya gikmaktadir. Bu yoniiyle uluslararasi
sermaye hareketlerinin enflasyon tizerindeki etkileri biiylik 6l¢lide ekonominin genel
dengesi ile parasal genislemeler ve maliye uygulamalar {izerindeki etkileri vasitasiyla
olmaktadir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akiminin hizlanmast ile birlikte
bunun fiyatlara etkisinin genellikle diigiirlici yonde oldugu goriilmektedir. Ancak
sermaye akimimin hizlanmast ile yliksek enflasyona sahip tilkelerin hedefledikleri
enflasyon oranina donmeleri tam olarak ger¢eklesememektedir. Enflasyonun kontrol
edilmesi veya disiiriilmesi biiyilk 6lglide, sermaye girisinin para arzindaki
genislemeye etkisinin sinirlandirilmas: ve yine sermaye girisinin doviz kurlarindaki
etkisinin sinirlandirilmast ile saglanmaktadir®. Gergektende sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ile birlikte faiz oranlarmin artmasi devalilasyon ve enflasyon
orami arttirmaktadir. Burada elbette tartisilan bir baska konu gelismekte olan
lilkelere yOnelik sermaye akiminin hizlanmas: ile birlikte sermaye girisinin para
arzindaki genislemeye etkisinin smurlandirilmasi ve sermaye girislerinin doviz
kurlarindaki etkisinin sinirlandirilmasi ile saglanabilmesidir. Ancak bu sekilde
saglanan fiyat istikrar ile ilgili baz1 temel sorunlar da ortaya gikmaktadir. Bunlardan
biri bu istikrar1 saglamak i¢in katlanilan {iretim, istthdam ve gelir dagilinu
bozukluklarinin bulunmasi bir digeri de fiyat istikrar1 saglamaya yonelik uygulanan
politikalarin olduk¢a hassas dengeler {izerinde duruyor olmasidir. Uygulanan
politikalar, siki para politikas: ve yiiksek reel faiz oranlari, reel olarak degerlenmis
lilke parasi ve kamu kesimi harcamalarinda biiyiik boyutlara varan kisintilardir. Reel
faiz oranlarinin ve iilke parasinin reel olarak stirekli deger kazandig1 bir ekonomide

istenilen yatirim seviyesine ulagmak gii¢lesmektedir.

8! Sadi Uzunoglu ve Digerleri, a.g.e., 5.72.
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2.5.7 Diviz Kurlan Uzerine Etkileri

Sermaye akimlarinin reel olarak yoneldigi tilkelerde uygulanan déviz kuru
rejimleri ne olursa olsun iilke parasi deger kazanmaktadir. Ancak iilke paralar
nominal olarak deger kaybetmekte fakat bu deger kayb fiyat artiglarimin yani
enflasyonun altinda kaldigi igin iilke parasi yabanci paralar karsisinda deger
kazanmaktadir. Reel olarak iilke parasinin deger kazanmasi dis ticaret dengesini tilke
aleyhine bozmakta ancak yiiksek reel faizler ve diigtik kur ayarlamalarinin cezbettigi
sermaye akim dis ticaret ve cari iglemler agiklanini kapatmaktadir. Bu siireg ise doviz
kurlarina yine {ilke parasi lehine bask: yapmaktadir®?. Konu itibariyle sermaye girigleri
sonucu doviz arzi bollagmakta ve iilke parasi yabanci paralar karsisinda deger
kazanmakta bu durum ithalati ucuzlatmakta ihracati ise karsilastirmali olarak
pahalilagtirmaktadir. Boylece de dis ticaret agik vermekte bu durumda iilke agif
kapatabilmek i¢in kaynak arayisina girmekte sermaye ithaline gitmekte bu da daha
yiiksek reel faiz miimkiin olabilmekte bu da o iilkenin bor¢ servisini arttirarak
yiikselen faizler de sermaye akimini hizlandirmakta bu da kura {izerinde tekrardan

baski yaratmaktadir.

62 Sadi Uzunoglu ve Digerleri, a.g.¢., 5.5.72-73.
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3. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ SUBAT 2001
KRiZi UZERINDEKI ETKILERI
Bu boliimde kisa vadeli sermaye hareketlerinin Subat 2001 krizi tizerindeki
etkilerinin ne oldugu sorusunun cevabi aranmistir. Bu bakimdan bu bsliimde dncelikle
Tiirkiye Ekonomisi’nde 1980 sonrasi finansal yapidan bahsedilmistir. Boylece
oncelikle finansal krizlere gidilirken iilke ekonomisinin genel bir durumu
gosterilmistir. Ayrica Subat 2001 krizi igerisinde sermaye hareketlerinin seyri
incelenmis olup sermaye hareketlerinin temel makro degiskenlerle iliskisi korelasyon

testiyle analiz edilmis olup, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Subat krizi igerisindeki

yeri gosterilmeye ¢alisiimigtir.
3.1 Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi Finansal Yapi

Tirkiye, 1980°li yillara kadar makroekonomik fiyatlarin énemli bir kisminin
devlet tarafinda belirlendigi, sermaye hareketlerinin sinirlandig1 ve kapalt bir kambiyo
rejiminin uygulandigy, kalkinma planlarinin uygulanmaya ¢aligildigi, biiyiimenin 6zel
sektorden ¢ok devlet onciiliigiinde saglandigt bir yapida bulunmaktaydi. Tiirkiye
Ekonomisi’'nde 1960’11 yillardan 1970’lerin ortalarina kadar 6zellikle yatirim kaynakl
biiylime ve nispetten istikrarli bir enflasyon siireci yasanmistir. Bu donemde 6zellikle
S’er yillik kalkinma planlan ve ithal ikameci biiylime stratejisi izlenmistir. 1973’de
yaganan petrol sokuyla beraber iilke ekonomisi biiyiik yara almis; dig ticaret agig1
giderek artmug, enflasyon yiikselmis, dig borg hizla yilkselmeye baglanmustir. 1977
yilinda itibaren ddemeler dengesi agiklar hizla biiyiimeye baglamis, enflasyonda hizli
bir arti stirecine girilmis ve 1979°da yasanan ikinci petrol sokuyla beraber makro
dengeler daha da bozulmugtur. Tiim bunlar sonucunda ekonomik bunalimlar
yogunlagsmis ve 1978 ve 1979 yillarinda yiiriirlige konan istikrar programlarinin
cesitli sebeplerden otlirii etkin bir sekilde uygulanamamasi sonucunda 24 Ocak
1980°den baslayarak yeni bir ekonomik politika uygulanmaya konmustur. Tiirkiye’nin
finansal sistemini diinya finans piyasalariyla entegre etmek amaciyla bir takim yeni
diizenlemeler ve finansal anlamda serbestlesme yolunda énemli reform sayilabilecek

kararlar alinarak yiiriirliige konulmustur.

24 Ocak 1980’de ekonomide stabilizasyon ve serbestlesmeyi hedefleyen ve
24 Ocak Kararlan olarak bilinen program uygulanmaya baglanmugtir. Bu program,

gelisme stratejisini ige dayal bir biiyiimeden disa yénelik bityiimeye gecirmesiyle bir
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d6niim noktasi olmug ve pek ¢ok uluslararasi kuruluglarca desteklenmistir. bu nedenle
program uygulanirken dis kaynak bulmada problem yaganmamig ve dis borglar
yeniden diizenlenebilmigtir. Bu destegin temel nedeni Tirkiye’nin o dénemki
jeopolitik 6neminin artmis olmasi ve bagta diga doniik biiylime stratejisi olmak iizere

ekonomideki serbestlesme politikalarini igermesidir®.

1980°1i yillara kadar mevduat ve kredi faiz oranlart hitkiimetler tarafindan
belirlenmekte ve negatif reel faiz politikast uygulanmaktaydi. 1980 serbestlesme
politikalartyla birlikte bu uygulamalardan kademeli olarak vazgegilmis faiz oranlari
piyasalarca belirlenmeye baglanmistir. Zaten 1980’li yillarin temel 6gretisi, biitiin
tilkelerin diinya pazarlariyla biitiinlesmesi ve mal-hizmet-sermaye harcketlerinin tam
serbestlesmesiyle kiiresellesmenin gergeklestirilmesiydi. Tiirkiye’de bu siireg zarfinda

da yeni diinya diizenine adaptasyonu i¢in gerekli adimlar atmaktaydi.

24 Ocak istikrar programi, ekonomik biiylimeyi, dis kaynak saglamanin bir
sonucu olarak ele almig ve yabanci 6zel sermaye yatirimlarima ayri bir nem
gOstererek yabanci 6zel sermayeyi 6zendirmek amaciyla birgok yasal diizenlemelere
gidilmistir. Bu g¢ergevede, yabanci sermayenin girisi ile ilgili kolayliklar getirilmis;
faaliyet alanlar1 yayginlastirilmis ve ¢ok daha 6zendirici davraniglar hedeflenmistir.
Istikrar programi yabanci sermayeyi, ddemeler dengesi agigina, tasarruf yetersizligine
ve teknoloji transferi sorunlarina saglikli ¢6ziim getirecegi diistincesiyle ¢ok tnemli

bir arag olarak gormiistiir®.

Tiirkiye ekonomisin 1980 sonrasindaki geligimi {i¢ salinim sergilemistir.
Bunlardan birincisi,1981-1987 arasinda dis ticaret rejiminin serbestlestirildigi ve
imalat sanayinin ihracata yoneldigi ‘‘diga a¢ilim’’ donemi, ikincisi, 1988°de iktisadi
durgunluk ve ‘‘reform yorgunlugu’’ ile kesilen bu ilk salimi izleyen ve 1994’iin
finansal krizi ile sonuglanan ve kambiyo kontrollerinin kaldirilarak sermaye
hareketlerinin  Dbiitiinliyle denetim dist  birakildign  1989-1993’tin ~ ““finansal
serbestlesme’” dénemidir. Uglinciisi ise ekonominin tekrar kisa vadeli sermaye
kaynakli bisytimeye déndiigti 1995-1997 arasi yasanmig, ancak bu salimm da Dogu
Asya ve Rusya krizlerinin etkilerinin Tirk Ekonomisi’ne yansimasiyla derinlesen
1998-1999 iktisadi krizleri ile son bulmugtur®.

8 Yasemin Tiirker Kaya, a.g.e., s.s. 54-55.
64 Y.Kepenek ve N.Yentlirk, Thdrkiye Ekonomisi, Ankara: Remzi Kitabevi, 2000, s.5.205-206.
5 Ering Yeldan, a.g.¢., 5.84.
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1988 yil1, 1980°1i y1llarin ekonomi tarihindeki doniim noktas1 olmustur. 1980
sonras1 reform stireci ivmesini kaybetmis ve ekonomi bir tikanma icine girmistir.
1988’in tiim makro ekonomik verileri ihracata yonelik biiyltime politikalarinm iktisadi
ve sosyal smirlarna ulagildigim gostermekte olup, artik Tiirkiye ekonomisinde disa
agilim 6ncelikleri reel tiretim sektdrlerinden degil, finans ve kambiyo hizmetlerini de
kapsayacak politika degisiklikleriyle bigimlenmistir. 1989°da sermaye hareketleri
lizerindeki  tlim kisitlamalarin ~ kaldirilarak, kambiyo rejiminin  tamamiyla
serbestlestirilmesi, politika degisikliklerinin en &nemlisidir. Dolayistyla, Tiirkiye
ckonomisi bir ¢ok gelismekte olan iilke gibi kiiresellesme siirecinde bir adim daha
atarak, 1990’11 yillara dogrudan dogruya disa agik makro ekonomi goriintimiinde
girmistir®.

1989 yilinda yasanan, olumsuz kosullan asabilmek i¢in 1950’leren beri her
defasinda bir krizle sonuglanan yapay bir ¢dziim olan kisa vadeli sermaye ithali
devreye konmustur. Bu durum diger dnlemlerden farkli olarak kisa vadeli sermaye
hareketlerinden yararlanabilmek igin giiniin kosullan gergevesinde TL’nin konvertible
olmas1 ve mali piyasalarin iyice serbestlestirilmesi gerekmistir. Bu donemde adeta
ihracata doniik bliylime yerine, faiz arbitraji yontemiyle sermaye ithali yonetime

dayali ithalata déniik bityiime donemine birakmistir®.

11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan Tiirk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile kambiyo rejiminin serbestlesmesi ySniinde
atilan 6nemli son adim gergeklesmistir. Bu karar ile agagidaki belirtilen diizenlemelere
gidilmigtir®:

o Tirkiye’de yerlesik kisilere bankalar, yetkili kuruluslar ve &zel finans
kurumlarinda istedikleri kadar doviz satin alma ve bunu yurtdigina aktarim
izni verilmigtir.

e Disandaki yerlesik kisilerin borsada islem goren Tiirk menkul kiymetlerini
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi kanununa gore faaliyet gosteren bankalar ve

aract kurumlar aracilifiyla transfer etmeleri ile Tiirkiye’de yerlesik

kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari araciligiyla yabanci borsalarda

% E. Yeldan, a.g.e., 5.5.39-40.

% Gultan Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yizyila: Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2002, s.149.

8 Y Kepenek ve N.Yentlirk, a.g.e., s. 287.
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islem goren menkul kiymet satin alimlar1 ve bu kiymetlerin alig bedellerini

transfer etmeleri serbest birakilmagtir.

e Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdiginda her tiir (ayni, nakdi, gayri nakdi)
kredi almalar ve Tiirk bankalarinin d6viz kredisi agmalarim diizenleyen

esaslar liberallesmistir.

32 sayili karar ile saglanan finansal serbestlesme ile Tiirkiye sermaye
hareketleri agisindan serbestlesmis; yerli ve yabanci tiim sermaye hareketlerinin
Tiirkiye’ye giris ve ¢ikiglar1 serbestlegmistir. 32 sayili kanun sadece sermaye
hareketlerini serbestlestirmekle kalmamig, ayn1 zamanda mali piyasalara da tam bir
serbestlik saglamis, bylece yurt iginde d6viz ve Tiirk Lirasi birbirini tam ikame eden

Odeme araglar haline gelmisgtir.

1989°daki mali serbestlesme ile sermaye hareketlerinin kontroliiniin ortadan
kaldirilmas: sonucunda i¢ ve dig sermaye hareketlerinde artis yasanmistir. Ozellikle
1990°li wyillarda doviz kurunun mal ticaretinden ¢ok, kisa dénemli sermaye
hareketlerine duyarli olmasi sonucunu dofurmus ve doviz kuru ana islevinden
kopmaya baglamistir. Bir bagka ifade ile doviz kuru ile mal hareketleri arasinda arz-
talep baglantist zayiflamistir. Mali serbestlesme ve artan kamu agiklarinin etkisiyle
pozitif reel faiz uygulamasi sonucunda, faiz ile doviz kuru arasindaki makas agilmig
ve mal hareketlerinden bagimsiz sermaye hareketleri goriilmiigtiir. Tiirkiye’ye dolar
getirilerek TL’ye gevrilmis ve yiiksek faiz geliri saglayan hazine bonosu ve devlet
tahviline yatirnm yapilmistir. Yatirnm yapilan kamu kagidimin vadesi geldiginde
O6nemli bir faiz geliri elde edilmistir. Bu faiz geliri yeniden yabanci paraya
cevrildiginde, yerli paranin vade donemi iginde deger kazanmasi durumunda ek
kazang saglanmakta ve bu kazang arbitraj kazanci olarak adlandiriimaktadir.
Dolaysiyla, yiiksek faiz orani ve degerli doviz kuru “‘sicak para’® olarak da
adlandirilan  spekiilatif sermaye girisini hizlandirmustir®®. Bu  tiir  sermaye
hareketlerinin en biiyiik sorunu kisa vadeli olmalan ve rizikolu sartlarda ani olarak
iilke disina kagmalariydi. Nitekim girdiklerinde, rahatlama ve biiyiime yaratmakta; ani
cikislarda ise bu dengeleri ters yonde bozarak finansal krizlere yol agabilmektedir. Bu

tir sermaye hareketleri ayni zamanda spekiilatif amacli olan asir1 sermaye girisi

% S .S6nmez, Ditnya Ekonomisinde Dondigiim: Somiirgecilikten Kiresellesmeye, imge Kitabevi,
Istanbul: 1998, s.5.503-504.
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sonucunda kamu borglanma oranlarim yiikseltmekte, kamu kesimi gelirlerinin dnemli

bir bslimiiniin faiz 6demelerine ayrilmak durumunda birakmaktadir.

1990’11 yillarla beraber Tiirkiye’de artan net sermaye girislerinin iginde
portfdy yatinmlart ve kisa vadeli sermayenin sigrama gosterdigini gorebiliriz
(Turkiye’de 1980 sonrasi sermaye hareketlerinin ayrigtirilmis bir bigimde gosterimi
i¢in tablo 3.1°e bakiniz.). Bu tiir agir1 giriglerin yarattig1 en biiyiik sorun ulusal paranin
yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi sonucu ihrag mallarinin fiyati uluslararasi
fiyatlara gore yiikselmesi, ithal mallar1 ise ucuzlamaktadir. Boylece degerlenmis yerli
para, ithalat hacmini ve ekonominin ithalata bagimliligini daha da arttirarak dis ticaret

dengesi lizerinde olumsuz etkiler yapmaktadir,

Tirkiye’nin kisa vadeli dig sermayeyi cekmesinde, yliksek reel faiz
uygulamasi etkili olmustur. Rizikosuz menkul deger sayilan kamu borglanma
kagitlarinda faiz hadlerinin yiiksekligi, hem d6viz-faiz arbitraji yoluyla kar etmek
isteyen yabanci yatirimcilar: gekmis; hem de yerlesik ticari bankalarin ve sirketlerin
disaridan kis vadeli borglanarak iceride bu kagitlara yatinm yapmalarina neden
olmustur. Her iki durumda da sermaye girisi olmakta ve TL’nin degeri reel olarak
yilikselmekte, dolayisiyla da enflasyondan daha diisiik devaltiasyon yaratmakta ve

sermaye ¢ikist durumunda da bunun tam tersi gerceklesmektedir’®.

Kiiresellesme ile birlikte finans piyasalarinda kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yogunlugu son yillarda g¢ok biiylik boyutlara ulagsmigtir. Bu artig
beraberinde sermayenin piyasalara girislerinde ve ¢ikiglarinda ani dalgalanmalar
meydana getirmektedir. Kiiresellesme ile beraber diinya ekonomisinde olugan ortamin
sermaye akigkanliin arttirarak, kaynak kullaniminda etkinligi yiikseltip biiylimenin
finansmanii  kolaylastirict  etkileri olmakla beraber; sermaye hareketlerinin
ekonominin temel dengesiyle baglarii zayiflatarak sermaye hareketlerini
spekiilasyona ve istikrarsizliga agik bir hale getirmigtir. Sermaye hareketleri icerisinde
Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri, tilkelerdeki makro dengesizliklerle birleserek
finansal krizlere oradan da ekonomik krizlere neden olabilmektedir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri gelismis ilkelerde giivence altinda olabilirler ancak, aym
zamanda kazang olanaklart da diisiik olabilmektedir. Bu durumda da sermaye
gelismekte olan diger ekonomilere dogru daha yiiksek kazang igin kayabilmektedir.

Ozellikle ekonomik yapilar1 saglam olmayan makro dengeleri tam olarak oturmamis

" G.Kazgan, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’ni Yeri, Altin Kitaplar Yaymevi, 1995, 5.212.
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tilkelere yonelen kisa vadeli sermaye iilke ekonomilerinden g¢ikiglarda biiyiik mali
istikrarsizliklara yol agabilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri 6zellikle {ilkeye
giris ve cikiglarda d6viz fiyatt ve faiz haddini etkileyerek, kredi hacminin de
bunlardan etkilenmesine neden olup spekiilatif hareketlere ivme verip, ithalat tiretim

ve istihdama ve borglanmaya kadar bir ¢ok alin1 etkilemektedir.

1990’11 yillar uluslararasi kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna agilan
ulusal piyasalarda d6viz kuru aginmas: ve faiz oranlari birbirine baglanarak Merkez
Bankast’nin kontroliinden ¢ikmistir. Bu gercevede uyarilan kisa vadeli, spekiilatif
yabanci sermaye akimlart ulusal tasarruf egilimini disilirerek tiiketim ve ithalat
hacminin genislemesine yol agmustir. Doviz kuru ve faiz oranlan arasindaki denge
biiylimenin yapay bir siire¢ almasina yol agmistir. Bunun anlamu da bir taraftan ulusal
ekonomideki yatinm ve birikim Onceliklerinin spekiilatif sermaye hareketleri
birikimine ydnelmesine; diger taraftan da gelir dagilimimi bozarak mali piyasalarda
kredibilite bunalimina yol acgarak kriz ortamlarinin dogmasina neden olmaktadir.

Nitekim bu stire¢ 1994 krizi ve 2001 krizleriyle sonuglanmgtir.

Kisa vadeli sermaye, ekonominin geligim potansiyeline gore degil de daha
cok finansal aktiflerin yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak
amaciyla gelmektedir. Daha ¢ok da 6demeler dengesi ve kamu agiklarimi finanse
etmektedirler. Bu sebeple de iilke ekonomisine girisler sonrast ekonomi bir anda
rahatlamakta ancak ani ¢ikiglarda da ciddi olumsuzluklara neden olabilmektedir.
Burada tartismaya agik olan konu finansal krize kisa vadeli sermaye hareketlerine ne
sekilde yol a¢t11 ya da ne derecede agiklayici oldugudur. Makro dengesizliklere sahip
ekonomilerde borg stokunun fazla oldugu iilkelerde ani sermaye ¢ikislar1 ¢ok ciddi
finansal problemlere yol agabilmektedir. Tiirkiye Ornegini ele alirsak Tirkiye’de
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmeye baglandigi donemde var olan makro
ekonomik yapidaki dengesizlikler giderilmemis, kamu kesimi agiklar1 ve borg stokunu
stirekli artmakta ve yeterince derinlesememis finansal yap: ve faizler {izerinde siirekli
baski uygulamigtir. Bu durumda yiiksek reel faizlerle ekonomideki agiklar
kapatilmaya ¢aligtlmigtir. Bu durumda da yiiksek reel faizlerle sermaye {ilkeye
¢ekilmeye galigilmigtir. Ancak var olan makro dengesizliklerde sermaye 6zellikle kisa
vadeli sermaye spekiilatif ataklarla birlikte ani ¢ikislar géstermistir. Bu da ekonomide
ciddi sorunlarla kargt kargiya kalinmasina neden olmustur. Tablo 3.1°de Tiirkiye’ye

yonelik sermaye hareketlerinin seyri gortilmektedir. Tablo 3.1’den de goriildigii gibi
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Tiirkiye ekonomisinde 1980°den sonra sermaye hareketleri inigli ve ¢ikigh seyirler
izlemektedir. Ozellikle portfSy yaturrmlarn ile kisa vadeli sermaye hareketleri gesitli
yillarda artiglar ve inisler gostermekte ve istikrarsiz bir seyir izlemektedir. Ozellikle
2001 krizinde iilkeden ¢ikan kisa vadeli sermaye hareketlerinin biiytikliigii, yasanan
finansal ve ekonomik krizde, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ne denli sarsict ve
yikici bir etki gosterdiginin bir kanit1 olarak gosterilebilir. 1990’11 yillarda, Tiirkiye’ye
giren kisa vadeli sermaye akimlarinda artiglar yasanmig ancak 1991 Korfez Savasi ve
1994°de ve 2001°de yasanan ekonomik Kkrizlerle beraber ekonomiden biiyiik
miktarlarda kisa vadeli sermaye gikist yasanmustir. Ulkemizde en yliksek miktarli net
kisa vadeli sermaye ¢ikisi, 2001 yilinda Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin

etkisiyle 11 milyar dolar civarinda olarak gergeklesmistir.
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Tablo 3.1. Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (1980-2004)

(milyon USD)
Yillar Toplam Dogrudan PortfSy Diger Uzun Kisa Vadeli
Sermaye Yatirimlar Yatirnmlar Vadeli Sermaye
Hareketleri Sermaye Hareketleri
(net) Hareketleri
1980 672 18 0 656 2
1981 899 95 0 683 121
1982 280 55 0 127 98
1983 883 46 0 39 798
1984 73 13 0 612 -652
1985 1065 99 0 513 1479
1986 2124 125 146 1041 812
1987 1891 106 282 1453 50
1988 -958 354 1178 -209 2281
1989 780 663 1386 -685 -584
1990 4037 700 547 210 3000
1991 -2397 783 623 -783 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8903 622 3917 1370 2994
1994 4257 559 1158 -784 -5190
1995 4565 7 237 -95 3635
1996 5483 612 570 1636 2665
1997 6969 554 1634 4788 9
1998 -840 573 6711 3985 1313
1999 4935 138 3429 344 1024
2000 9610 112 1022 4276 4200
2001 -13882 2769 -4515 -1130 -11006
2002 2463 863 -593 2170 23
2003 7239 1195 2569 -956 5431
2004 18493 1709 8023 5811 2950

Kaynak: T.C.M.B. 6demeler dengesi istatistiklerinden tarafimizca diizenlenmistir.
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3.2 Tiirkiye Ekonomisinde Subat 2001 Krizi ve Kriz Icerisindeki Kisa

Vadeli Sermaye Hareketlerinin incelenmesi

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra Tirkiye’nin dig ve i¢
borglarin1 dondiirlip dondiiremeyecegi oldukga tartisilmisti. Dolayisiyla ekonominin
tekrardan rayina oturabilmesi i¢in kaynak ihtiyaci gerekmekteydi. I¢ borglar igin tilke
iginde yeterli kaynagin bulunamamas1 agifin dig kaynaklarla kapatilmasiyla
giderilmeye caligtlmakta; ancak bu da disik kur yiksek reel faizle
saglanabilmektedir. Bu durum, bir yandan cari acgiklarla birlegserek ekonominin dig
kaynak ihtiyacim arttirirken, yiiksek faiz nedeniyle de i¢ borg stokunda artiglara yol
acmaktadir. Bu seklide igeride kisa vadeli sermaye-sicak para hacmi artmakta, ani
¢ikiglarda Rusya, Asya, Meksika Orneklerinde yagandign gibi krizlere yol
acabilmektedir. Diistik kur politikas ihracat1 bask: altinda tutarken ithalat artisi ile dig
ticaret ve cari agigin da artmasina neden olmaktadir. Boylece ekonominin kaynak
ihtiyaci1 daha da artmakta makro dengeleri oturmamis ve finansal piyasalar
derinlesememis ve kurumsallagmanin heniiz oturmadigi ekonomilerde dig borglarn
dondiiriilemeyecegi korkusu ve buna bagli devaliiasyon beklentisi sicak paranin
aniden ¢ikisina yol agabilmektedir. Tiirkiye 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001
tarihlerinde finansal karakterli boyle krizlerle karsilasmigtir. Birgok agidan
degerlendirilebilecek olan bu krizlerin daha 6nceki krizlerden farki, kapsamli bir
istikrar programimin uygulandigt déneme denk gelmesidir. Her iki krizde de ulusal
piyasalarin tepkileri kadar uluslararasi sicak paranin da tepki gostererek aniden tilke
disina c¢ikmast s6z konusudur. (portf6y yatinmlari ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin kriz siirecindeki seyri tablo 3.11 ve tablo 3.12’den izlenebilir.) Sicak
para, krizin baglamasinda ve sonrasinda iilkeyi terk ettigi kadar krizden hemen 6nce
de iilkeyi terk etmeye baglayarak krizin olusumuna hazirhik yapabilmektedir. Kisa
vadeli sermaye 6zellikle ani ¢ikislar gbstererek borsada, faizde ve doviz fiyatlarinda
olusan ani panik havasini yayginlagtirarak ve piyasada soklarin biiylimesine yol

agcmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 1999 yili sonlarinda IMF’nin destegini alarak bir istikrar
programi uygulamaya koymustur. Program Tiirk Lirasi’'nin 1 ABD Dolan+0,77
Euro’dan olugan bir sepete gbre nceden alacagi degere gore agiklanmaktaydi. Déviz
kurunun alacag1 degerlerin 6nceden agiklanmasi, déviz kuru artig1 beklentisini igeren

i¢ bor¢lanma faizlerini déviz kuruna uyum saglamasi konusunda déviz bazinda reel
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faizlerin yiiksek kalarak sermaye giriglerinin artmasina neden olmaktaydi. Kasim
2000 sonlarina dogru Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizde enflasyondaki artigy azalisinin
beklenenden hizli olmamasi reel kurun degerlenmesine yol agmaktaydi. Siki para
politikas1  uygulamasina  karsin  yapisal  diizenlemelerin  yeteri  kadar
gergeklestirilememesi ve Ozellestirmeden beklenen gelirin saglanamamig olmasi
programin giivenilirlifinde bazi stiphelerin olugsmasma neden olmug faizlerin de
yiikselmesine yol agmigtir. 2000 yilinda uygulanan program, Merkez Bankasi’nin
kamu kesimine actigi kredileri smirlamak ve strelizasyon yapilmasini 6nlemek
amaciyla Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleri yolu ile verdigi likiditenin net ig
varliklar bandi ¢ergevesinde belirlenmesini Sngdrmiistiir. Net i¢ varliklar uygulamasi,
para arzinin tlimiiyle sermaye giriglerine gore belirlenmesini ve faiz oranlarinin da
piyasa kosullarinda olugmasini hedeflemistir. Boylece, sermaye giriglerinin yliksek
oldugu donemlerde faiz oranlari diiserek yeni sermaye girigini engelleyecek, sermaye
giriglerinin azaldifi d6énemlerde de faiz oranlarindaki artis sermaye girislerini
arttiracak ilkesine baglanmistir. Kriz stirecine girerken Tiirkiye ekonomisindeki temel

makro biiyiikliikler tablo 3.2°de iiger aylik dénemler itibariyle gosterilmistir.

Tablo 3.2. Kriz Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi Gostergeleri (2001:1-2002:2)

2000.1 | 2000.2 | 2000.3 | 2000.4 | 2001.1 | 2001.2 | 2001.3 | 2001.4 | 2002.1 | 2002.2

GSYIH 55 6.8 7.9 8.4 -0.8 -9.6 -7.4 -10.4 1.9 82
(yiizde degisim)

Ozel Tiiketim 4.0 4.6 9.6 5.6 2.5 -11.5 9.7 -11.7 -2.0 3.1
Harc.
(yiizde degigim)

Kamu Tiiketim -0.7 12.6 9.8 5.8 -1.3 -6.6 -15.0 -89 2.4 2.7
Harc.
(yiizde deZigsim)

Ozel Yatinm 9.4 16.5 20.4 16.4 -14.4 -32.1 -41.5 -50.2 -26.1 -1.0
Hare.
(yiizde degisim)

Kamu Yatinm 10.8 21.8 21.3 19.9 -5.8 -32.0 -23.4 -18.8 -174 34
Harec.

(yiizde degigim)

ihracat 12.1 25.9 24.6 13.7 9.7 8.2 5.9 6.4 9.1 4.2
(yiizde degisim)

Ithalat 349 25.3 23.5 19.6 -14.5 -31.0 -26.5 -26.0 1.4 19.4
(yiizde degisim)

Enflasyon 66.1 56.8 43.9 327 35.1 61.8 74.7 88.6 77.5 46.8
(TEFE)*

Déviz Kuru 60.7 49.5 46.6 28.6 64.6 96.5 116.5 1142 | 41.9 25.6
(8/TL)*

DIBS Reel -15.8 9.5 -7.2 6.3 117.5 16.5 73 -7.8 =37 17.2

Faiz Orani**

Kaynak: Ering Yeldan, Istikrar, Kim I¢in ? , Kriz Idaresi Uzerine Degerlendirmeler,
Birikim 2002, http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Birikim2002K asim.pdf,s.15.

* Bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore yillik yiizde degigim

** 3 aylik devlet i¢ borglanma senedi yillik bilegik faizi, TEFE ile indirgenmigtir.
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Program ¢ergevesinde Merkez Bankasi’min piyasaya sagladigi likidite
miktarinin belirlenmesinde net i¢ varliklar bandinin genisligi ve Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndaki mevduatlari etkili olmugtur. Bu uygulama sirasinda, net i¢ varliklar
band: dikkate alinirsa piyasanin likidite ihtiyacinin kargilanmasi, kisa vadeli faizlerin
2000 yiln igerisinde Onemli 6lglide dalgalanmasma yol agmugtir. Diger taraftan,
piyasadaki likidite durumuna gére bankalarin, glin sonunda 6nceden agiklanmig d6viz
kurlan gergevesinde, Merkez Bankasi doviz ve efektif piyasalarinda déviz aliminda
veya satiminda bulunarak likidite ayarlamalarina gittigi gézlenmigtir. Bu stirede TL
faizlerinin yikseldigi dénemlerde d6viz satiglarimin yogunlagtii dikkati ¢ekmistir.
Mali piyasalardaki dalgalanmalarin etkisi ile Kasim aymun ikinci yarisi ve Aralik
aymun ilk yarisinda ortaya ¢ikan doviz talebi ile Merkez Bankasi’nin agik piyasa
islemlerinde kullandig1 gesitli yOntemler ve bankalar arasi para piyasas: yolu ile
piyasaya likidite vermesi, net i¢ varliklar bandinin disina ¢ikilmasina ve Merkez
Bankasi’nin déviz piyasasinda net satict olmasina yol agmustir’ . 22 Kasim 2000°de
Merkez Bankasi’nin program limitlerini asarak a¢ik piyasa islemleri yoluyla piyasay1
fonlamas: sonucunda saglanan likidite yerli ve yabancilarin déviz alimina
yonelmesine neden olmustur. Kasim 2000°de yasanan bu ilk spekiilatif saldiri
sonrasinda Merkez Bankasi, 1999°da IMF ile yapilan stand-by anlagmasinda
belirlenen kur politikasint siirdlirmekte zorluk ¢ekecegi agikga ortaya ¢ikmisti. Kasim
2000 sonrast Subat 2001 krizine kadar gecen dénemde enflasyonu diislirme amaci
dogrultusunda, kamu kesimi ve konsolide biitce temel fazlasimin elde edilmesi
amaciyla daraltici maliye ve biitge politikalari, siki doviz taahhiidiine dayali para

politikasi ve buna uygun gelirler politikasi siirdiiriilmeye devam edilmistir.

Yabanct sermaye ¢ok kisa vade ararken, yurtiginde borg verenlerinde buna
paralel olarak daha kisa vadeler ve giderek yiikselen risk primleri talep etmeye
baslamalar1 ve Subat ortasina gelindiginde faizlerin yeniden %70’lere ¢ikmasi, i¢ borg
cevriminin siirdiiriilebilirligine iligkin siiphelerin hem sebebi hem de yansimasi olarak
yaganmaya baglamigtir. Faizlerin daha da yiikselmesi ve bir krizin olusumu
durumunda, 2000 y1l stirecinde faiz oran1 %3340 aralifinda ve vadesi 1218 ay olan
kamu kagitlar: ile portfoylerini dolduran bankalarin ¢ok ciddi sorunlarla kars1 kargiya
kalacaklar1 goriinmekteydi. I¢ borg stokunun artmaya devam etmesi, enflasyon

oraninin diigmemesi, TL’nin degerlenmeye devam etmesi programin siirdiirtilebilirligi

! Evrim imer, a.g.e., s. 36.
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hakkinda kugkularin iyice artmasina yol agmustir. Boyle bir ortamda krizin
gergeklesmesi de bir kiviletma baglt olmaktadir. Nitekim bu kivilelm da

Cumhurbagkan: ve Bagbakan arasinda yasanan tartigma ile yaratdmugtir’2.

1999 yilinda uygulamaya konulan istikrar programinin temel ve noktalarinda
bir tanesi de net i¢ varliklara konulan tavan deger ile sistemde para tabaninda
olabilecek artiglarin ancak net dis varliklar artigt yolu ile saglanmasi prensibinin
getirilmis olmasidir. Bu duruma gére net i¢ varliklarin Aralik 1999 seviyesinde sabit
tutulmasi hedeflenmis ve bir {i¢ aylik dénem sonunda toplam para tabanin +%5’ine
esdeger bir bant igerisinde hareket etmesine izin verileceginin ag¢iklanmasidir. Yine
ayrica bankacilik sisteminin likidite taleplerinin karsilanabilmesi i¢in zorunlu karsilik

oranlan azaltilmigtir”,

Parasal tabandaki artiglarin net dig varliklar artiglarina baglanmasi, bir
ekonominin parasal tabanini disaridan rahatga borglanabilen riskli bir bankacilik
sistemine ve dig diinyanin kisa donemli, spekiilatif nitelikli sermaye giris ve
¢ikiglarinin denetimine birakilmasi anlamina gelmektedir. Sonugta TCMB analitik
bilangosu parasal tabani net i¢ varliklar ve net dis varliklar toplamina esittir. Net i¢
varliklara tavan sinirlamasi getirilmis olmasi para tabaninin ancak net dis varliklarda
meydana gelen artiglarla miimkiin olacaktir. Ancak para tabaninin geniglemesi sadece
TCMB’ye dis yiikiimliiliik yaratmayacak sekilde gelen d6viz giriglerine baglanmistir.
Diger bir ifade ile Merkez Bankasi déviz borglanarak para tabanini genisletmeyecek;
buna karsilk kendisine dis yiikklimliilik yaratmayarak emisyon hacmini
genigletebilecektir. Doviz giriglerinin program ¢ergevesinde dogrudan parasal
geniglemeye yol agmasi, TCMB’nin sterilizasyon yapamayacagt anlamina
gelmektedir. Boylece parasal genislemenin faiz hadleri tizerinde olumlu etkisi olacagi
beklenmistir. Bu anlamda TCMB’nin uluslararasi rezerv konumu dnemli bir gosterge
olusturmaktadir. Bu amagla programda, TCMB’nin net uluslararasi rezervlerine sinir
degeri ve dis borglanmanin vade riskini asgaride tutmak hedeflenerek de kisa vadeli

borg stokuna iist sir getirilmistir™.

2001 krizinin ¢ikmasina bankacilik sektdriintin kirilganligi ve bu kirilganligi
ortaya ¢ikaran tetikleyici faktorler de yol agmugtir. 2001 krizinde tartigilan bir konu da

72 Korkut Boratav ve Yilmaz Akyilz, Térkiye’de Finansal Krizin Olusumu, iktisat Isletme ve Finans
Dergisi, Agustos 2002, s.34.

 Hilya Ardig, a.g.e., s.165.

™ Ering Yeldan, a.g.e., 5.168.
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bankacilik sektoriintin kirilganliginin ve tetikleyici faktorlerin olmamast durumunda
yiiksek cari iglemler a¢iginin ve TL’nin reel olarak agir1 degerlenmesinin 2000 ve
2001 krizlerinin olugmasi igin yeterli neden olugturup olusturmayacagidir. Bankacilik
kesimine bakilacak olunursa kriz ncesi donemde kamu bankalar1 faiz riskine (gorev
zararlar1), 6zel bankalar da d6viz kuru riskiyle (agik pozisyon) karst karsiyaydi.
Donem itibariyle bankalarin takipteki kredilerin toplam kredilere oramn yiiksekligi
bankacilik kesiminin riskini gozler 6niine koymaktadir. Tablo 3.3’de kriz siirecinde
bankalarin takipteki kredilerinin toplam krediler igerisindeki yeri gosterilmistir. Aynt
sekilde 6zel bankalarin d6viz agik pozisyonlar1 bu dénemde ciddi boyutlara ulagmigtir.

Tablo 3.4’de ise bankalarin déviz agik pozisyonlar gosterilmisgtir.

Tablo 3.3. Kriz Siirecinde Takipteki Krediler/Toplam Krediler(%)

Eyliil 2000 Aralik 2000 Eyliil 2001

Ticaret bankalar: 10.0 12.6 20.7
Ozel bankalar 2.6 6.2 4.7
Kamu bankalari 12.7 12.5 39.2
Fona devredilenler 185.1 70.6 219.6
Yabanci bankalar 3.2 2.9 4.5
Kalkinma ve yatirum 2.1 1.6 2.7
bankalan

Toplam 9.3 11.6 18.6

Kaynak: B.B.D.K. Eyliil 2001 Raporu,

http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/bddk/sektordegerlendirme/bsd
r0901 ek.xls, s.6.

Tablo 3.4. Kriz Siirecinde Bankacilik Kesimi Doviz Pozisyonlar: (1993-2001)
(milyon USD)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 | 2001
Ticaret -4.663 | 692 | -3.100 | -2.600 | -5.078 | -8.429 | -13346 | -17.618 | -12.700
bankalari
Kamu

619 | 105 | 300 | 100 | 203 | -192 | 70 | -652 | -500
bankalar
Ozel bankalar | -3.714 | 712 | 2500 | -2.500 | -4.481 | -7.544 | -7.303 | -11.474 | -6.700
Fona

, 4881 | -3.960 | -4.200

devredilenler
Yabanc 330 | 85 | -300 | 200 | -800 | -693 | -1.092 | -1.532 | -1.300
bankalar
Kalkinma ve
yatinm -381 | -168 1z | 98 126 | 317 | 100
bankalan

Kaynak: B.B.D.K. Yillik raporlarindan tarafimizca diizenlenmistir.
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Bankacilik sektdriintin risk primleri farkli olmakla birlikte, risk birikimine
neden olarak sektériin kirillgan olmasina yol agan unsur ortaktir. Bu ortak unsur ise
kamu sekt6riiniin borglanma ihtiyacit ve bunun finanse edilme yontemidir. Bununla
birlikte bu finans mekanizmasinin devam edebilirligi devlet tahvillerine olan talebin
devam etmesine baglidir. Borglanma ihtiyacinin devam ettigi bir ortamda, talebin
durmas1 1994 krizinde oldugu gibi otoriteleri para basarak finansman yapmaya
itmekte ve bu da hem d6viz kurunun hem de enflasyon oraminin artmasina neden
olmaktadir. Eger kamu scktorii agiklari devam ediyorsa yani biitge denkligi
saglanamiyorsa, bdyle bir durumda ekonominin krize girmemesi igin yapilacak en iyi
sey devlet tahviline olan talebin azalmasini 6nlemektir. Ancak bu bir ¢6ziim degil,
¢Oziimiin ertelenmesi olmaktadir. Bazi1 gelismekte olan iilkelerde kur temeline dayali
istikrar program uygulanmaya gecilmeden dnce bankacilik sisteminde genis ¢apli bir
yeniden yapilandirma gergeklestirilmis ve bankacilik sistemi siki bir goézerim
mekanizmasi ile etkin bir bigimde denetim altina alinmugtir. Bu da, s6z konusu
iilkelerin bankacilik sistemlerindeki mali dengesizlikler olmasina ragmen basariya

ulagmalarinda 6nemli rol oynamustir”.

Gergektende tiim bu anlatilanlar aslinda finansal serbestlesme sonrasi
sermaye hareketlerine getirilen tam serbestlik sonrasi yasanan dis kaynak
bagimliliginin sonucunu dogurmaktadir. Ne zaman ekonomide bir seyler ters gitmeye
basladiginda uluslararas1 mali kuruluglara bagvurulup dengesizliklerin giderilmesi i¢in
yardum talep edilmektedir. Sermaye hareketlerine getirilen serbestlikle aslinda, 6zel
sektor yatirimlarint diglamadan kamu kesimi agiklarinin finansmani hedeflenmistir.
Ancak  bunun  gergeklesemedigi  goriilmektedir.  Sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle birlikte dolar ve dolar cinsinden getiri getiren kagitlara karsi
rekabet edebilmek igin Hazine, bor¢ verenlere daha yiiksek bir risk primi ve daha
yiiksek faiz sunmak zorunda kalmigstir. Bu da kamunun agiklarinin daha da artmasina
boylelikle daha fazla risk pirimi 6denmesi ve yiiksek reel faizler 6demek durumunda
kalinmasina ve doviz rezervlerinde de azalmalara neden olmustur. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerine giderken de bu durum aynen yasanmugtir. Belirtilen dénemlerde
bankalar arasi Interbank gecelik faiz oranlan ve TCMB dbviz rezervlerindeki
degisiklikler tablo 3.5 ve tablo 3.6’dan izlenebilir. Tablo 3.5 ve tablo 3.6’dan
goriilecegi tizere TCMB Kasim 2000’de yasanan krizi ¢ok yiiksek faiz oram ve

7 Korkut Boratav ve Yilmaz Akyilz, a.g.e., 5.5.39-40.
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onemli doviz rezervleri kayiplarina katlanarak ve IMF’den gelen yardimla

gegistirebilmistir. Ayn1 durum Subat 2001 tarihinde de yasanmustir. Faiz oranlari

yiikselmis ve d6viz rezervlerinde de azalma yasanmistir.

Tablo 3.5. Kriz Siirecinde Ayhk interbank Gecelik Faiz Oranlari(%)

(Ocak 2000-Mart 2001)

Ayhk Donemler En Diigiik En Yiiksek Ortalama
Ocak 2000 18.9 64.56 35.9
Subat 26.28 83.19 49.23
Mart 26.38 68.07 39.08
Nisan 18.90 45.87 36.16
Mayis 32.08 56.34 41.29
Haziran 26.35 75.75 42.0
Temmuz 13.60 38.83 25.97
Agustos 22.14 92.57 35.57
Eyliil 23.71 79.65 46.20
Ekim 25.82 71.22 38.41
Kasim 27.94 315.92 79.46
Arahk 61.75 873.13 198.95
Ocak 2001 31.12 76.84 42.16
Subat 36.55 4018.58 436.00
Mart 80.00 96.55 81.89

Kaynak: T.C.M.B. verilerinden tarafimizca derlenmistir.

Tablo. 3.6. Kriz Siirecinde T.C.M.B. Haftalik Briit Doviz Rezervleri

(Milyon USD)

Kasim Krizine | Briit Déviz | Subat Krizine | Briit Déviz
Dogru  Haftahk | Rezervleri Doru Haftahk | Rezervleri
Zaman Arahg Zaman Araligi

27/10/2000 23.249 05/01/2001 25.097
03/11/2000 24.256 12/01/2001 26.593
10/11/2000 23.583 19/01/2001 26.143
17/11/2000 24.433 26/01/2001 25.691
24/11/2000 21.583 02/02/2001 25.928
01/12/2000 18.942 09/02/2001 26.565
08/12/2000 19.624 16/02/2001 27.943
15/12/2000 19.823 23/02/2001 22.581
22/12/2000 19.934 02/03/2001 21.521
29/12/2000 19.635 09/03/2001 21.529

Kaynak: T.C.M.B. verilerinden tarafimizca derlenmistir.

Ekonomilerde finansal serbestlik 6zellikle kisa vadeli dis kaynak girislerine

bagh olarak istikrarsiz, dalgali bilyiime siireci yaganmakta, doruk noktalarindan
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diplere diisiilmekte ve yapay olarak sigirilmig, her an patlamaya hazir finansal
kopiikler olugmaktadir. Finansal spekiilasyonlar ve reel sektoriin temel olusturdugu
stireklilik arz edecek bir biiylime siirecinin  olugturulamamasi ekonomide
istikrarsizliga yol agmaktadir. 1990’11 yilarda Once finansal ve/veya doviz
piyasalarinda baglaylp sonrasinda ekonominin tiimiinii etkisine alan krizlerin
olusturdugu ilkeler s6z konusu siireci yasayan iilkelerdir. Bu tiir krizlerin
yasanmasinda ise Tiirkiye’de oldugu gibi sadece kamu eksimi agiklar1 ve bor¢lanmasi
degil, Glineydogu Asya’nin 6rnek olusturdugu 6zel kesimin agirt bor¢lanmasi ve

spekiilasyonu da biiyiik rol oynamaktadir’S.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6zellikle gelismekte olan tlkeler igin
oldukca tehlikeli oldugu belirtilmektedir. Bir lilkeye giren kisa vadeli sermaye o
tilkeye girerken kisa dénemli olumlu etki olusturmasina karsin hizla ¢ikigla birlikte
yikic1 etkiler gosterebilmektedir. Bu konuda Stiglitz’’ bu tiir sermaye girislerinin
vergilendirilmesi gerektigine deginmekte ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinin
vergilendirilmesinin de kesin ¢6ziim olmayabilecegini, ¢linkii gelismis tilkelerdeki
faiz oranlarina bagli olarak diinya iizerinde dolasan spekiilatif paranin olumsuz
etkilerinin devam edebilecegini belirtmektedir’®. Gergekten de 1980 sonrasi ve
1990’larda diinya genelinde yasanan sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
Tirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin 6zellikleri incelendiginde ortak
y6nlerinden en dikkati ¢ekici olanin her iki kriz dncesinde biiyiikk miktarlarda kisa
vadeli sermaye girisinin olmast ve krizin baglamasiyla beraber biiyikk miktarlarda

sermaye kacisinin oldugudur.

1980°’li yillarin sonunda diinya finans piyasalarinda kisa yoldan
bor¢lanildiginda her hangi bir sorun kalmayacagi diistincesiyle ekonomide temel
dengeleri kurmadan, istikrar saglamdan, kamu agiklarimi finanse edebilecek diizeye

indirmeden, sermaye hareketleri serbestlestirilerek, belli araliklarla tekrar eden bir

76 §.S6nmez, Tirkiye’de Finansal Birikim Modelinin Iki Yiizii: Biiyfime ve Istikrarsizlik, iktisat
Kongresi Notlar1 (6-9 Eyliil 2004), ODTU, Ankara, s.11.

™ Stiglitz bu konuyu su ciimlelerle dile getirmektedir: "Kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke
agisindan bir ¢ok zaran goritlmektedir. Birinci zaran {ilke parasimn suni olarak degerlenmesine neden
oluyor ve bu durum da cari agi3a neden olmaktadir. ikincisi, tilkede yatirim ve biiylimeye ota ve uzun
vadeli destek olmuyor. Uglinclisti, iilkeden izl ¢ikis yaptiginda yikict etkirli olmaktadir. Bu nedenle
sicak paraya Tobin Vergisi tirll bir vergi alinabilir. B8ylece para girisi ve ¢ikist nisbi olarak kontrol
altina almabilmektedir.”

78 J Stiglitz, Stcak Paraya Vergi Koyun, Hiirriyet Gazetesi, 13 Nisan 2004, s.8.
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krizler siirecine girildigi belirtilmektedir. Ayrica bu krizlerin hem derinliginin hem

¢apmun hem de zaman boyutlarin biiyiiyerek olusmakta olduguna goriilmektedir™.

Tiirkiye’de yaganan Subat 2001 krizinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
belirleyici rolliniin ne oldugu sorusun cevab:r hakkinda birgok goriis ve diislinceler
vardir. Kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikiglarinda iilke ekonomileri sarsilmakta ve
yikict etkiler olugabilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin finansal krizlerin
olusumunda ve gelismesinde baghh bagina bir etken oldugu ancak, sermaye
hareketlerinin biiytikligi, lilke ekonomisindeki makro biyiikliikler (faiz, enflasyon,
kamu borg¢larinin vade yapist ve biiylikliigii, cari agik) gibi etkenlerinde finansal
krizlerin olusumunda ve sermaye hareketlerinin seyrine yon vermede etkili oldugu
unutulmamalidir. Burada sorgulanmasi gereken konu aslinda krizin nedenlerini dogru
kavramaktan ge¢mektedir. Kasim 2000’de uyar1 seklinde ortaya g¢ikan ve Subat
2001°de de patlak veren krizin sebebi daha ¢ok Tiirkiye’nin LM.F. ile yapilan anlagma
cercevesinde gerekli 6devlerini yerine getirmedigi ve bunun sonucunda da piyasalarin
tedirgin oldugu ve uluslararasi sermayenin iilkeyi terk ettigi seklindedir. Bu tespitin
arkasinda yatan ana neden olarak da cari agifin biiylimesi nedeni yatmaktadir.
Nitekim 1999°da -1,3 milyar USD diizeyinde gerceklesen cari agik 2000 yili sonunda
-9,8 milyar USD seviyesine ¢ikmugtir. Yillar itibariyle cari iglemler dengesinin seyri

Tablo 3.7°de ayrintili olarak incelenebilir.

7 T. Berksoy, Kriz: Nereden Nereye? Isletme Iktisat ve Finans Dergisi, Mayis 2002,s.5.81-82.
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Tablo 3.7. Yillar itibariyle Cari islemler Dengesi (1980-2004)

(milyon USD)
Yillar Cari Iglemler Dengesi
1980 -3408
1981 -1936
1982 -952
1983 -1923
1984 -1493
1985 -1013
1986 -1465
1987 -806
1988 1596
1989 938
1990 . -2625
1991 250
1992 -947
1993 -6433
1994 2631
1995 -2339
1996 -2437
1997 -2638
1998 1984
1999 -1344
2000 -9818
2001 3390
2002 -1522
2003 -8037
2004 -15410

Kaynak: T.C.M.B. 6demeler dengesi verilerinden tarafimizca derlenmistir.

Kisa vadeli sermaye, cari agifmmmn finansmaninmi sagladigi miiddetge
ckonomide her sey yolunda gibi goziikmektedir. Temel makro dengeleri saglam
olmayan bir ekonomide bu siirecin devam etmesi ancak yiiksek reel faizlerle
saglanmaktadir. I¢ ve dig borg yiikiiniin yiiksek olmasi, finansal yapmn yeterince
derinlesememis olmasi ve bankacilik kesiminde yasanan sorunlar ekonomik ve
finansal yapinin kirllgan olmasina ve her an spekiilatif saldirilara agik kalmasina
neden olmaktadir. Burada belirtilmesi gereken sorun cari agifin siirekli ve sonsuza
kadar borgla ve sermaye hareketleriyle finanse edilemeyecegidir. Ekonomideki
kirilganhik bir stire ciddilesip kotiilesmeye baglayinca ya da o sekilde algilanmaya
baglayinca tilkeye giren kisa vadeli sermaye bir siire sonra faiz oran1 ne olursa olsun
tilkeyi terk etmeye baglayacaktir. Bu durumda kendisini sermaye girisine bel baglamig
Tiirkiye Ekonomisi i¢in durum sermayenin iilkeye girdigi bir siirecten tersine

sermayenin {ilke digina giktigi-kagtig1 bire siirece dogru gidildiginden daha 6ncede
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belirtildigi lizere finans ve ekonomik yapisi saglam olmadifindan ekonomide sokla
karsilagilmig olacaktir. Ozellikle 1999°da IMF ile yapilan anlagma gergevesinde doviz
ayagini sabit ve agiklanan kur sistemine dayandirdifindan iilkeye giren kisa vadeli
sermaye bir siire sonra kurlarda meydana gelen baskiy1 gordiigti ve iilke rezervlerinin
yetersizligini gordiigii ya da o sekilde algiladigt anda tilke digina ¢ikmaya baglamistir.
Burada tizerinde tartigilan bir konu da kisa vadeli sermayenin neden iilke digina
kagtigidir. Ancak ne sebeple olursa olsun kisa vadeli sermaye dogas1 geregi spekiilatif
ve kazang pesinde kogmaktadir ve daha fazla karin oldugu yere gitmektedir. 1980
sonrasi diinya ekonomisine bakildiginda kisa vadeli sermayenin stirekli bir bi¢imde
yer degistirdigini bir piyasadan digerine girdifi; zaman zaman yasanan Krizlerle
beraber azaldig1 g6zlemlenmektedir. Bu bakimdan kisa vadeli sermaye ne olursa olsun
icsel bir sebep olmasa da digsal bir sebepten bir siire sonra tilkeyi terk edecektir ya da
miktar olarak azalacaktir. Bu bakimdan Tirkiye’de Subat 2001°de yasanan kriz
sermaye hareketlerinin lilke digina kagmasiyla baglamistir. Bu siireci baglatan ve
derinlesmesini saglayan da iilkeyi terk etmeye baslayan kisa vadeli sermaye olmustur.
Kisa vadeli sermaye igin tehlike sinyalleri cari agigin artmaya bagladig: ve tehlikeli bir
seviyeye yaklastii zaman ¢almaya baglamakta ve tedirgin olmakta; dolayisiyla da
ilke disina ¢ikmaktadir. Konuya Tirkiye’de cari agik yOniinden bakacak olunursa
tizerinde durulmasi gereken konu cari islemlerde meydana gelen bozulmanin neden ya
da nereden kaynaklandigidir. Cari agifa yol acan sebep yeterince giiglii olmayan
maliye politikast midir ya da ekonominin dengelerini denetimsiz bir bigimde piyasa
giiclerine ve uluslararasi sermaye akimlarina birakilmasi midir? Bu sorular ve
cevaplart birgok kez konusulmus ve tartilmistir. Bu konuya agiklik getirilmesi agidan

Kamu sektériine ait konsolide biitge rakamlart Tablo 3.8°de gosterilmistir.
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Tablo 3.8. Kamu Kesimi Konsolide Biitce Rakamlar1 (2000-2001) (milyar TL)

Yillar 2000 2001
Gaostergeler Gerceklesme | Hedef 172 | Gergeklesme | Hedef 1/2
@ @ 1 @

Gelirler 33.756 32.585 | 103.6 | 51.812 49.300 105.1
Vergi Gelirleri 26.526 24.000 | 110.5 | 39.768 37.710 105.5
Dolaysiz Vergiler 10.861 9.585 113.3 | 15.647 12.741 122.8
Dolayl1 Vergiler 15.644 14415 | 108.7 | 18.135 18.083 100.3
Harcamalar 46.602 46.713 | 99.8 | 80.379 78.999 | 101.7
Personel Harcamalar1 | 9.982 9.900 100.8 | 15.203 14.630 103.9
Yatirim Harcamalarn | 2.472 2.351 105.1 | 4.139 3.749 1104
Faiz Harcamalan 20.439 21.132 1 96.7 | 41.064 41.268 | 99.5
KIT’lere Transferler 885,9 594.6 149 1.201 1.100 109.2
Diger Transferler 9.211 8.894 103.6 | 8.030 7.162 112.1

Kaynak: Ering Yeldan, Istikrar, Kim I¢in? Kriz Idaresi Uzerine Degerlendirmeler,
Birikim 2002,http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Birikim2002Kasim.pdf,s.16.

Tablo 3.8°den de goriilecegi lizere Istikrar programmin uygulandigi 2000 ve
2001 yili biitgesinde gelirler ve harcamalar kalemlerinde hedeflenen degerler ile
gergeklesme rakamlart Ortiismektedir. Faiz digt biitge fazlasi olarak 2000 yilinda
%6.1; 2001 yilinda ise %6.7 olarak gergeklesmistir. Bu rakamlara bakarak kamu
kesiminin bagarisiz oldugunu sdylemek pek dogru olmayacak; ancak yine de bunu
gergeklestirirken kamu yatirimlar: ve sosyal nitelikli yardimlar konusunda ¢ok 6nemli
kisintilara gidildigi unutulmamalidir. Ayn1 gsekilde 1980 sonras: finansal serbestlesme
ve disa agilma politikalar1 sonucu olusan finansal serbestlesmeyle beraber baz1 olumlu
sonuglar beklenmekte idi. Bunlar kredi hacmi genislemesi ve faiz oranlarinin diigmesi
ve uluslararasi sermayenin iilkeye girmesiydi. Ancak bunlar yeterince gergeklesmemis
ve ekonomik ve finansal yap1 gelisememis ve kirilganliklar da devam etmistir. Bu
agidan bakildiginda Tiirkiye 1990 sonrasi birden fazla finansal ve ekonomik krizlerle
bas basa kalmigtir. Tablo 3.9°da Tilirkiye ekonomisindeki temel mali kirilganlik

gostergeleri yer almaktadir.
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Tablo 3.9. Tiirkiye Ekonomisinde Mali Kirilganlik Géstergeleri (%)(1995-2001)

Kirilganhk  Gostergeleri | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(%)

Kisa Vadeli Dis Borglar/ 128.7 104.2 95.1 1054 | 98.9 127.6 85.9
Merkez Bankasi

Uluslararasi Rezervleri

M2Y/Merkez Bankas1 | 354.0 314.1 287.8 321.8 | 3294 381.4 380.6

Uluslararas: Rezervleri

ic Bor¢ Faiz Odemeleri/ | 93.7 83.1 63.5 97.9 87.5 137.8 | 472
Net Yeni i¢ Borglanma

I¢ Borg Faiz Odemeleri/ | 43.9 59.2 41.7 61.0 66.4 63.7 103.4
Toplam Vergi Gelirleri

Net Yeni I¢ Bor¢lanma/ig | 52.4 57.8 524 49.5 49.3 37.1 70.2
Borg¢ Stoku

Kaynak: EringYeldan, Istikrar, Kim Igin? Kriz Idaresi Uzerine Degerlendirmeler,
Birikim 2002, http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Birikim2002Kasim.pdf,s.17.

Tiirkiye ekonomisindeki mali kirilganlik devam ettigi miiddetge ve finansal
piyasalar gelisemedik¢e ekonomi saglam temellere oturamayacak ve bu krizlerin
olusumu daha kolay olacaktir. Tablo 3.9°dan da goriilecegi lizere bir Tiirkiye
ekonomisinde kisa vadeli dig bor¢/merkez bankasi rezervleri oranina baktigimizda bu
oranin oldukga yiiksek oldugu dikkati ¢ekmektedir. Aym sekilde i¢ borg stoku
alaninda da benzer bir yap1 sergilenmistir. I¢ borg stoku/GSMH oran1 1990 sonrasi
%20’ler ve lizerinde seyretmis; 2001 krizinde ise rekor bir artigla %69’lara sigramustir.
I¢ borg stokunun yiiksekligi de ekonominin saglikli bitytiyememesine sebep olurken
artan bor¢ stoku riskin artmasina dolayisiyla reel faizlerinde yiiksek seviyelerde
kalmasina neden olarak ekonomideki kirilganligin artmasina ve devamina neden
olmugstur. Ayn1 durum dig borglar iginde gegerlidir. Tablo 3.10°da i¢ ve dis borglarin

gelisimi yillar itibariyle gosterilmisgtir.
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Tablo 3.10. Tiirkiye Ekonomisinde i¢ ve Dig Borg Stoku (%) (1990-2003)

Yillar I¢ Borg Stoku/GSMH Dis Borg Stokw/ GSMH
1990 14.4 322
1991 15.4 33.2
1992 17.6 34.6
1993 17.9 37.0
1994 20.6 49.6
1995 17.3 43.1
1996 21.0 429
1997 21.4 433
1998 21.7 46.8
1999 293 54.9
2000 29.0 59
2001 69.2 79
2002 54.5 72.2
2003 54.5 61.64

Kaynak: T.C.M.B. verilerinden tarafimizca diizenlenmistir.

Ttirkiye ekonomisinde yasanan ve anlatilan bu kirilgan yapi, 1980 sonrasi
finansal serbestlesmeyle yasanan sermaye hareketleri {izerindeki tiim kisitlamalarin ve
denetimlerin kaldirilarak finans piyasalarmin serbestlestirilmesiyle birlikte devam
etmigtir. Diger bir anlatimla temel makro dengeler saglanmadan finansal serbestlesme
yasanmis ve ekonomide var olan zayif ve kirilgan yapi diizeltilememistir. Boylece
finansal piyasalar direkt olarak kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli yabanci sermaye
hareketlerine bagimli duruma gelmistir. Bunun sonucunda da ekonomide dengelerin
bozulmaya baslamasiyla (cari agigin artmasi, borg stokunun artmasi, likidite sikintist

ve siyasi belirsizlikler gibi) kisa vadeli sermaye-sicak para tilke disina kagmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Subat 2001 krizi igerisindeki seyri ve
krizdeki roltiniin ne oldugunun analizi Korkut Borotav’in 2000/2001 Krizinde
Sermaye Hareketleri adli galigmasinda tablo 3.11 ve tablo 3.12°de kriz dncesi ve kriz

slirecinde sermaye hareketlerinin seyri ile gosterilmistir.
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Tablo 3.11. 2000/2001 Krizi Oncesinde ve Kriz icerisinde Sermaye Hareketleri

(milyon USD)
Kriz Oncesi: Kriz Donemi:
Ocak 2000~ Ekim 2000 Kasim 2000-Haziran 2001

Yabancilar :Net Sermaye 15179 -10432

Akim

Dolaysiz yatirim 589 2406

Portfoy yatirimi 6789 -8457

Uzun vadeli sermaye akimi 3201 -553

Kisa vadeli sermaye akimi1 4600 -3828

Yerli Aktorler: Net Sermaye | -5257 -3033

Akim

Dolaysiz yatirim =751 -452

PortfSy yatirim1 -730 949

Kisa vadeli sermaye, kayit igi -1226 -1847

Kisa vadeli sermaye, kayit dist | -2550 -1683

Rezerv Degismeleri -2324* 15239%*

Cari Islemler Dengesi -7589 -1764

Kaynak:Korkut Boratav, 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri,

http://www.inadina.com/inadeski/sayil 3/boratav.htm, s.2.

*449 milyon $ IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki 2823 milyon $ artistan olugmustur.

** 8076 milyon $§ IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki 7163 milyon $§ azaligtan

olugsmugtur.
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Tablo 3.12. 2000/2001 Krizi Oncesi ve Kriz i¢inde Sicak Para Hareketleri
(milyon USD)

Kriz Oncesi: Kriz Dénemi:
Ocak2000-Ekim 2000 Kasim 2000-Haziran2001
Yabaner Kékenli Sicak Para | 4204 -10984
Portféy, menkul degerler 835 -8586
Yerli bankalara kisa vadeli | 3639 -1688
kredi
Diger kisa vadeli krediler(a) | 84 224
Mevduat ve diger -354 -934
yiikiimliliikler
Yerli Kékenli Sicak Para -3498 -1012
Portfoy, menkul degerler =730 949
Yerli bankalardan kisa vadeli | 59 -44
kredi
Diger kisa vadeli varliklar(b) | -227 =234
Kayit-Dis1 (NHN) (¢) -2250 -1683

Kaynak: Korkut Boratav, 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri,

http://www.inadina.com/inadeski/sayil3/boratav.htm. ,s.3.

(a) Yabancilarca agilan ticari krediler ve kisa vadeli resmi bor¢lanmalar
igerilmemistir.

(b) Yerli aktorlerce agilan ticari krediler igerildigi igin sicak olmayan &geler
icermektedir.

(c) Net hata ve noksan kalemi yerli kokenli sicak paranin ana 6gesi olarak
gosterilmigtir.

Tablo 3.11°den de goriildiigii tizere 2000 yilinin ilk on ay:1 igerisinde IMF ile
imzalanan stand-by anlagmasi ve piyasalara karg:1 da saglanan giivenle birlikte kisa
vadeli sermaye igin pozitif arbitraj getirisinin bu dénemde diigen faizlere ragmen net
yabanci sermaye girigi artmus ve 15,179 milyar dolara ulagmistir. Bu noktada tizerinde
durulmasi gereken bir bagka konu sermaye giriglerinin ne kadarinin dig borg artigina

yol agtig1 konusudur.

Sermaye girislerinin ne kadarinin dig borg artigina yol a¢tif1 konusuna kisaca
agiklik getirilmek istenirse, 15,179 milyar dolarlik net yabanci sermaye girisinden

dolaysiz yatirimlan (589 milyon dolar) ve menkul degerlere doniik net yabanci
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sermayeyi (835 milyon dolar®®) ¢ikartip, buna da sermaye girigleri igerisinde degil,
rezerv degismeleri igerisinde yer alan 499 milyon dolarlik IMF kredileri eklenirse
Ocak-Ekim 2000 déneminde borg arttiran sermaye giriglerinin toplami olan 14,254
milyar dolarlik rakam elde edilir. Bu durumdan su sonug ortaya gikmaktadir. Tiirkiye
2000 yiliun ilk on ay1 boyunca 7,6 milyar dolarlik cari islem acigini finanse ederek
dis borcunu 14,254 milyar dolar artrmigtir. Bu durum dig borglar cari islem acigindan
bagimsizlagan bir ivme ile bliylidiigiinii bunun nedeni olarak da sermaye girislerinin
Onemli boliimlerinin rezerv birikimine ve yerli aktdrlerin sermaye ¢ikarmalarinin

finansmanina tahsil edilmesi bigiminde de sdylenebilir®’.

Dis borglardaki bu artigi belirleyen bir baska etken olarak yerli aktorlerin
2000 yiliun ilk on ayinda 2,3 milyar dolar1 kayit dis1 olmak tizere (yerli aktorlerden
kaynaklanan kayit dig1 rakami 6demeler dengesinde net hata ve noksan kaleminde
gosterilir.) iilke disina 5,3 milyar dolar olarak ¢ikartmiglardir. Bu durumdan su
sonucu g¢ikartmak miimkiindtir. Normal dénemlerde yerli aktdrler, yabancilara zit

yonde davranarak hizh sermaye girislerinin genisletici etkilerini hafifletmektedir.

Kriz éncesi dénemde yabanci kaynakli sicak para girisleri, Tablo 3.12’den
goriilecegi lizere Ocak-Ekim 2000 doneminde net yabanci sermaye girislerinin
%28’ini (4,204 milyar dolar) olusturmaktadir. Buna karsilik yerli aktorlerden
kaynaklanan sicak para, yerli aktdrlerden kaynaklanan sermaye gikislarinin {icte
ikisini (3,5 milyar dolar) olusturmaktadir. Bu durumda bu dénemde yabanci sicak para
girisleri ile yerli sicak para ¢ikiglari arasindaki fark sadece 500 milyon dolardir. Bu
durumda akla gelen bir soru olarak arbitraj getirileri ayni degiskenlere bagl oldugu
halde yabanci ve yerli kokenli sicak para-kisa vadeli sermayenin neden farkl:
dogrultularda; diger bir ifade ile biri iilke i¢ine digeri iilke disina dogru hareket
etmektedir sorusu akla gelmektedir. Bu konu da tartigmali bir yap1 géstermektedir.
Yabanc: kokenli sicak paranin ana 6gesi, Tiirkiye’deki bankalara agilan kisa vadeli
kredilerdir. Bu rakamda yaklasik olarak 3,7 milyar dolardir. Krizin olusmaya basladig
donemde ise sermaye hareketleri bakimindan ilk &nemli darbe Kasim aymnda
yabancilarin net olarak 5,2 milyar dolar menkul deger satarak disariya kagmalan ile

gergeklesmistir. Bu durumda rezervlerdeki erimeye yansimigtir. Aralik 2000 ve Ocak

% Bu rakamin toplaminda menkul degerlere déniik yabanci portfSy yatirimlarmnin hazine bonolarina
donik bsliimii de borg yaratmakta ancak bu toplamdan aynistirilamadigindan bu sekilde gosterilmistir.
81KorkutBorotav,2000/2001Krizt7naVeSermayeHareketleri,
http://www.indiana.cam/inadeksi/sayil3/borotav.htm,s.5 .
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2001 tarihlerinde IMF’den alman 2,9 milyar dolar’lik kredi ile yasanan bu durum
biraz olsun gegistirilmistir. Subat aymnda yasanan krizde ise durum daha da kotii bir
hal almigtir. Yabancilar 3,8 milyar dolar menkul kiymet tasfiye etmis, yabanct
bankalarin yenilemedikleri kisa vadeli kredilerden 1,3 milyar dolar ve kayit dist
hareketlerden de 1,2 milyar dolar olmak iizere toplam 6,3 milyar dolar’lik sermaye
kagis1 yasanmustir. Dolayisiyla Kasim ve Subat aylarindaki toplam yabanci sermaye

¢ikigt 11,5 milyar dolari bulmugtur®.

Ttim bu istatistikler aslinda kriz 6ncesi ve kriz dénem karsilastirilinca daha
saglikli anlagilmaktadir. Ocak-Ekim 2000 déneminde yabanci kokenli net sermaye
akimlar1 Tablo 3.11°den goriilecegi lizere +15,2 milyar dolar iken Kasim 2000-
Haziran 2001 stirecinde bu rakam -10,4 milyar dolar’dir. Dolayisiyla iki rakam
arasindaki fark 25,6 milyar dolar’dir. Istatistik rakamlarina yerli kokenli aktérler de
katilirsa; kriz 6ncesinde +9,9 milyar dolar’lik net sermaye akimi, krizi igeren sekiz ay
boyunca -13,5 milyar dolara déniismiigtiic. Boylece arada 23,4 milyar dolar’lik bir
fark olugmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye hareketleri kriz dénemlerinde »
portfoy yatirnmlarim da igerecek bigimde disariya kagmistir. Bu biiyiikliikteki bir
rakamin Tirkiye ekonomisinde yaratacag etkiler kuskusuz oldukga biiyiik olmustur.
Para akiginin normal yasandig1 bir zaman diliminden tam tersi para gikiginin yasandig
bir zaman dilimine gegmek kuskusuz Tiirkiye ekonomisi agisindan kolay olmamigtir.
Temel makro ekonomik dengeleri saglam olmayan, finansal piyasalann sig ve
kurumsallagmay1 heniiz tam olarak uygulanamayan, kamunun yiiksek borg stoku olan

tilkemizde bu tiir bir sermaye hareketi kuskusuz tiim dengeleri alt {ist etmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Subat 2001 Krizi tizerindeki etkilerinin
daha iyi anlagilabilmesi igin bu ¢aligmada daha 6ncede belirtildigi {izere sermaye
hareketlerinin temel makro ekonomik degigkenlerle iligkisinin analizi y6niinde bir
uygulama tarafimizca yapilmistir. Tarafimizca yapilan bu c¢alisma Aysu Insel ve
Nesrin Sungur’un Sermaye Akimlarinin Temel Makro Degiskenler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Ornegi—1989:111-1999:1V adli galismasindaki sermaye hareketlerinin
makro degiskenlerle arasindaki iligkisinin test edildigi ¢alismadaki sermaye
hareketleri ve temel makro degiskenler yeniden korelasyon testine tabi tutularak

aralarindaki iligkiler gosterilmistir. Boylece toplam sermaye hareketleri ve kisa vadeli

$2K orkut Borotav, 2000/2001KrizindeSermayeHareketleri,
http://www.inadina.com/inadeski/sayil 3/boratav.htm,s.5.
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sermaye hareketlerinin ekonomi iizerindeki etkileri gosterilmis olunarak finansal

krizler tizerindeki etkilerinin daha iyi anlagilmas: saglanacaktir. Korelasyon katsayilart

hesaplamas igin her bir degisken 1991 yili 1.déneminde baslayip 2004 yilimn son

¢eyregini de kapsayacak bigimde iiger aylik donemler halinde g6zlemlenmistir.

Segilen gostergeler ve sermaye hareketlerinin yorumunun daha anlamli hale gelmesi

icin GSMH’ya oranlanmigtir. Sermaye hareketleri, cari agik, rezervler ve kisa vadeli

dis borg gostergeleri USD cinsinden yaymlandigindan bu degiskenler dénemlerin

ortalama d6viz kuru kullamlarak Tirk Lirasina ¢evrilmigtir. Korelasyon katsayilarmin

bulunmasinda Microsoft Excel programi kullanilarak hesaplama yapilmistir. Tablo

3.13 ve Tablo 3.14 de bulunan korelasyon sonuglarindaki golgeli alanlar giiglii

iliskileri gostermektedir.

Tablo 3.13. Sermaye Hareketleri Korelasyon Katsayilare: (1991:1-2004:1V)

% Kisa Vad. Portfoy Dogrudan Diger Uzun

Sermaye/GSMH Yat./GSMH Sermaye Vad.
Yat./GSMH Sermaye/GSMH

Portfoy 0,091

Yat./GSMH

Dogrudan -0,084 -0,009

Yat./GSMH

Diger Uzun 0,203

vad.

Yat./GSMH

Toplam Ser.

Har. /GSMH
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Tablo 3.14. Sermaye Hareketleri -Makro Degiskenler Korelasyon Katsayilar

(1991:1-2004:1V)

% Kisa Portfoy Dog.Ser/GSMH | Diger uzun | Top.
vad. yat./GSMH vad. Ser./GSMH
Ser./ Ser./GSMH
GSMH

Biiyiime oram1 (GSMH) 0,135 0,161

Biitce Ac13/GSMH 0,054 0,119 0,083 -0,205 0,105

Ozel S.Nih.Tiik./GSMH | -0,055 | 0,051 -0,018 -0,201 -0,044

Kamu -0,139 | 0,179 -0,296 -0,015 -0,071

S.Nih.Tiik./GSMH

Ozel Sabit Ser. 0,102 {0,115 0,270

Yat./GSMH

Kamu Sabit Ser. -0,077 | 0,201 0,259

Yat./GSMH

Top. Tiik./GSMH -0,221 0,214 -0,176 -0,212 -0,087

Top.Sabit -0,195

Ser.Yat/GSMH

Top.imalat.SanUr. Ar. 0,154

/GSMH

Cari Aak/GSMH 0,043

Dis Borg Faiz 0,011 -0,071 0,262

0d./GSMH

Kisa Vad. Dis Borg 0,019 0,020 0,117

Stok./GSMH

Resmi -0,221 0,015 -0,047

Rezervler/GSMH

Kisa Vadeli D1s Borg -0,251 | -0,185 0,009 0,015 -0,268

Stok./ Resmi Rezervler

Reel DIBS faizi -0,155 0,112

donemlik ortalama

artisy

M1/GSMH 0,047 -0,024 0,097

M2/GSMH 0,024 -0,234 -0,250

M2Y/GSMH -0,295 -0,236

Mev. Bankalan Top. 0,091 0,251 -0,088

Kred.Hacmi/GSMH

Mev 0,024 -0,175

Bank.Tiik. Kred./GSMH

Nom. Kur Artig 0,021 -0,095

Oran/GSMH

Reel Kur Artig 0,016 -0,071

Oran/GSMH

TEFE Dén.ortalama -0,121 0,119

Cekirdek Enflasyon -0,113 -0,209

Don. ortalama

Mev. Bank. Reel Faiz | 0,020 -0,077 -0,019 -0,179 -0,095

orani
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Tablo 3.13 ve Tablo 3.14’de gosterildigi iizere sermaye hareketleri ve temel

makro degiskenler arasindaki iliski asagidaki maddeler halinde yorumlanmstir.

1. Sermaye hareketleri Tablo 3.13’den goriilecegi {iizere kendi igerisinde
smiflandinlarak  korelasyon Kkatsayilar1 ile aralarindaki iligki bulunmaya
¢aligtimistir.  Toplam sermaye hareketleri igerisinde kisa vadeli sermaye
hareketleri, toplam sermaye hareketleri ile pozitif oldukga giigli bir iligki
igerisindendir. Ayn sekilde portfSy yatirimlart da toplam sermaye hareketleri ile
pozitif ve oldukga giiglii bir iligki igerisindedir. Buradan ¢ikan sonug kisa vadeli
sermaye ve portf0y yatiimlarmn Tiirkiye Ekonomisi’ndeki toplam sermaye
hareketlerinin en 6nemli kalemleri ve toplam sermaye hareketlerine yon verdiginin
kamtidir. Diger bir ifade ile iilke igine giren ve ¢ikan sermaye biiyiik bir
¢ogunlugu sicak para olarak girmektedir. Cikan bu sonugta galismada belirtildigi
lizere Tirkiye Ekonomisi’ne giren sermayenin, kisa vadeli ve kazang amagh
kostugunun gostergesi olarak yorumlanabilir. Tablo 3.1°e bakildiginda da Tiirkiye
Ekonomisi’ndeki sermaye hareketlerinin bilyiikk ¢ogunlugunun kisa vadeli ve
portfoy yatmmlan seklinde oldugu goriillebilir. Bu durumda Tiirkiye

Ekonomisinde sicak paranin ne denli etkili oldugunun bir kanitidir.

2. Toplam sermaye hareketleri, diger uzun vadeli sermaye hareketleri ve kisa vadeli
sermaye hareketleri ile bilylime ve iiretim arasinda pozitif, giiglii baglantilar
bulunmustur. Sermaye giriglerinin artmasi; iiretim ve biiyiime iizerinde olumlu
etkiler yapmaktadir. Sermaye ¢ikiglarinin yasandigi dénemlerde ise iiretim ve
biiyiimede olumsuz etkilenmektedir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri
ekonomideki olumsuzluklardan ¢abuk etkilenmekte ve hizh ¢ikislar yaparak reel
degiskenler olan biiylime ve f{iretimin azalmasina neden olmaktadir. Bunun
sonucunda da iilke ekonomisine sermaye girisinin oldugu bir donemden sermaye
¢tkisinin oldugu bir déneme gegis tiim dengeleri sarmakta finansal ve ekonomik
krizlere yol agilabilmektedir. Bunun en son 6megi Subat 2001 kriziyle tilkemizde
yaganmigtir. Sermaye girislerinin, tiretim ve biiylimeyi etkileyen krediler {izerinde
de etkileri mevcuttur. Toplam sermaye hareketleri toplam kredi hacmi ile mevduat
bankalan tiiketici kredileri arasinda pozitif ve giiglii bir iligki igindendir. Aym
sekilde kisa vadeli sermaye hareketleri ile mevduat banklan tiiketici kredileri
arasinda pozitif ve giiglii baglantilar bulunmustur. Ozellikle kisa vadeli sermaye

hareketlerinin arttig1 donemlerde ekonomiye giren para, ekonominin 1sinmasina
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neden olmakta bu da dolayisiyla bankalarin reel sektére ve tiiketicilere verdikleri
krediler lizerinde olumlu etkiler yapabilmektedir. Diger bir ifade ile kredi hacmi
artmaktadir. Ancak sermaye hareketlerinin tam tersi {ilke digina ¢ikmaya bagladig:
donemlerde finansal piyasalarda olusan panik ve kriz siireci finans kuruluslarmmn,
Ozellikle kredi konusunda bankalarin, ylikselmeye baslayan faiz oranlarinin
etkisiyle de kredi hacminde ciddi boyutlarda diigliglere yol agmakta; verilen
kredilerde geri doniis problemleri yasanmaktadir. Bunun en son 6rnegi tilkemizde
Subat 2001 kriziyle yagsanmistir. Tablo 3.3’e bakilacak olursa Eyliil 2001°deki
talipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki payinin %20,7’lere ¢iktig
gortilebilir.

3. Dis borg faiz 6demeleri ile portfoy yatirimlar: arasinda pozitif ve giiglii bir iligki
saptamugtir. Portf6y yatirimlann Ozellikle yabanci yatirimcilarin - yurtiginde
yaptiklart menkul kiymet yatirimlart ile yurt digindan tahvil ihract yoluyla

saglanan borglar igerdiginden dis borg finansmaninda etkili bir rol oynamaktadir.

4. Toplam sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketleri ile resmi rezervler
arasinda gii¢lii ve negatif bir iliski saptanmistir. Ay gekilde 6nemli bir finansal
kirilganlik gostergesi olan kisa vadeli dig borglarin resmi rezervlere oran ile kisa
vadeli sermaye hareketleri arasinda da negatif ve giiglii bir iligkinin varliginda s6z
edilebilir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve toplam sermaye hareketlerinin
arttifi donemlerde resmi rezerv miktar1 da artmaktadir.”® Sermaye akimlarinin
hizla geriye ¢ekildigi donemlerde Merkez Bankasi’min bozulan dengeleri
diizeltmek ve olast bir kaos ve kriz ortaminn Oniine gecebilmek igin doviz
rezervlerini kullanmak zorunda kalacagimin ve boylelikle de rezervlerin hizla
eriyeceginin gostergesi olarak yorumlanabilir. Aynt sekilde bu durum kurlar ve
faiz tizerinde de baski yaratacaktir. Nitekim kisa vadeli sermaye hareketleri ve
toplam sermaye hareketleri ile nominal ve reel kur artis oranlar1 arasinda bulunan
negatif ve giiclii ilisgki bunun gostergesidir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve
toplam sermaye hareketleri ile nominal ve reel déviz kurlar1 arasinda negatif ve
gliclii baglantt aym zamanda sermaye girislerinin yerli paranin degerlenmesinde

oynadig rolii de gostermektedir.

5. Portfoy yatirnmlar1 ve toplam sermaye hareketleri ile cari agik arasinda da negatif

yonde ve gii¢lii bir iligki saptanmugtir. Hatta kisa vadeli sermaye hareketleri ile de

8 rezervlerdeki (-) artig olarak tanimlanir.
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cari agik arasinda negatif ve kuvvetli bir iligki saptanmigtir. Nitekim sermaye
hareketlerinin arttif1 dénemlerde cari agik da artmaktadir. Cari agifin da artmasi
ekonomiyi daha fazla sermaye girisine bagimli kilmakta ve bir siire sonra da artan
cari agik risk fakt6riini ve doviz talebinin artigimi dogurmaktadir. Boyle bir
ortamda beklentilerin de kétiilesmesiyle sermaye akimlari hizla iilkeyi terk etme
egilimine girmektedir. Bu durum Subat 2001 krizinde iilkemizde bu sekliyle

yaganmigtir.

. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve toplam sermaye hareketleri ile Reel DIBS’nin
d6énemlik ortalama faiz artis orami arasmda negatif yonde ve giiglii bir iligki
saptanmigtir. Bu durum 6zellikle sermaye giriglerinin arttig1 dénemlerde faizlerin

azaldif1 goriisiinii desteklemektedir.

. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve toplam sermaye hareketleri ile TEFE ve
¢ekirdek enflasyon olarak belirtilen 6zel imalat sanayi enflasyonu dénemlik
ortalama enflasyon orani arasinda negatif ve gii¢lii bir baglanti bulunmugtur. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin arttigi donemlerde déviz kurlarinin rahatlamasi ve
ddviz kurlan tizerindeki baskinin azalmasiyla ve dovizin bollagsmasiyla fiyatlar
tizerinde de rahatlatici bir etki yapmaktadir. Tiirkiye ekonomisi agisindan olaya
baktigimizda tiretim i¢in birgok ara mal ve lirlin ithali yapan iilkemiz sermaye
hareketlerinin artmast ve bollagmasiyla dévizdeki bollasma ve ucuzlama ile daha
fazla ithal tirin kullanmaktadir. Bu durumda maliyetlere yansidigindan maliyet
enflasyonunu diistirmektedir. Tam tersi, sermayenin iilke disina ka¢t1g1 durumda
da kurlardaki baski sonucu doviz fiyatlan artacagindan bu durum iretim

maliyetlerine de yansiyacaktir.

. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve toplam sermaye hareketleri ile M2Y arasida
negatif yonlii ve giiglii bir iliski saptanmustir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin M2Y ile negatif iligkisi, sermaye giriglerinin déviz mevduatlarini da
kapsayacak bir bigimde mevduatlarda bir gevsemeye gittiginin gostergesidir.
Tiirkiye ekonomisinde yasanan yiiksek enflasyon, devaliiasyon ve faiz
yatirimcilarin reel anlamda para talebini azaltarak getirinin daha yiiksek oldugu
alanlara kaymasma neden olmaktadir. Ancak sermaye hareketlerinin hizla geri
¢ekilmeye bagladigt donemlerde doviz kurlarindaki baski sonucu dviz talebi
artmaktadir ve yatinimcilar dovize hiicum edebilmektedirler. Bunun sonucu da

déviz mevduatlarinda tekrardan bir artis yasanmaktadir.
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SONUC

Son yillarda &zellikle 1990 sonrasi uluslararasi finans piyasalarma cesitli
bigimlerde girip ¢ikan kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerindeki
agurhigmin giderek artmasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin daha yakindan
izlenmesine ve etkilerinin analiz edilmesini gerekli kilmigtir. Kisa vadeli sermaye
daha ¢ok iilkeler arasi faiz farkliliklarindan yararlanmak igin bir iilkeden digerine girip
cikmaktadir. Geligsmekte olan birgok {ilke igin sermaye kit bir kaynaktir ve ekonomik
gelisme ve biiylimeleri igin sermaye akimlarnin iilkeye gekilmesi istenen bir
durumdur. Bunun i¢in de sermaye akimlarini tegvik edici birgok diizenlemeler

yapilmugtir.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerine yonelik tesvik edici birgok
gelisme yasanirken gelismis iilkelerdeki arbitraj imkénlarinin gitgide azalmasi
gelismis ekonomilerde biriken tasarruflarin gelismekte olan iilkelere yonelmesine yol
agmistir. Yine gelismekte olan iilkelerde uygulanan para politikalarina bagli olarak
yiikselen faiz hadleri, kisa vadeli sermaye akimlar tiiriinde gelen sermayenin hazine
bonosu, devlet tahvili veya kisa vadeli banka mevduati gibi getirisi yiiksek sabit
menkul kiymetlere yonelmesine ve yabanci yatirimcilarin oldukca karli faiz
arbitrajlar1 yapmasina olanak saglamustir. Ayrica gelismekte olan ilkelerin daha
yliksek biiylime rakamlarini yakalamasi, bu tilkelerin hisse senedi piyasasimn getiri
oranlarinin geligmis iilkelere oranla daha yiiksek olmasina yol agtifindan yabanci
yatirimeilar mevcut portfSylerine gelisen piyasalarin hisse senetlerini katarak hem
portfSy getirisi yiikseltilmis hem de gelismekte olan iilkelere yonelik kisa vadeli

sermaye girigini arttirmigtir.

Kisa vadeli sermayenin amaci kar oldugundan girdigi {ilke ekonomilerinde
spekiilatif hareketlerin etkisinde kalmakta; aniden ilke disina da ¢ikislar
yapabilmektedir. 1980°1i yillardan itibaren diinya genelinde yasanan kiiresellesme ve
tek pazar olgusu mal ve hizmetler alanlarinin yaninda sermaye hareketlerinde de
yasanmigtir. Bu donemde sermaye hareketleri kontrolleri kaldirlmistir. Bilgi ve
iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler de uluslararasi sermaye hareketlerinin
hareketliliginin alt yapisim olusturmugstur. Ancak yine de bagimsiz bir para ve kur
politikas: yliriittilememesi, asimetrik bilgi problemi ile stirli psikolojisinin varlig1 ve

yurt i¢i mali piyasalar, kurumlar ve diizenlemelerin gelismemis olmasi1 gibi ¢esitli
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nedenlerden sermaye hareketleri iizerindeki kontroller ¢esitli derecelerde devam

etmisgtir.

Sermaye kit bir kaynaktir ve birgok ililke tarafindan sermayeye ihtiyag
duyulmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yatinm ve tasarruf oranlarinn
yetersizligi sermayenin yurt digindan ithali konusunu giindeme getirmistir. Sermaye
uzun vadeli, kisa vadeli ya da dogrudan yatirnmlar seklinde ¢esitli bigimlerde iilke
ekonomilerine ¢ekilmeye c¢aligilmaktadir. Sermaye hareketleri konusunda birgok
goriigler ortaya atilmigtir. Bunlar arasinda en ¢ok tartigilan sermaye tiirli de kisa vadeli
sermaye olmustur. Adindan da anlasilacag: lizere bu sermaye tiirli her seyden 6nce
kisa vadelidir. Anlik olarak getiri farkliliklar1 igin piyasalara girer ve ¢ikar. Sermaye
girisleri sonucunda, birgok geligsmekte olan iilkede yerel para degerlenmis ve biiylime
stirecine olumlu katkilar yapmustir. Sermaye girisleri ile gelir ve ikame etkileri ile
tilketim ve yatirim harcamalarinda artiglar yasanmug; ithalat artmigtir. Ancak yerel
paradaki degerlenme ihracat artigim sinirlamakta ve cari islemler dengesi olumsuz
etkilenmektedir. Ayn1 zamanda bankacilik kesimi de sermaye akimlart i¢in aracilik
gérevi gordiigiinden sterilizasyon ve kur degismelerini diizenleyen politikalar

nedeniyle bazi risklerle kars1 karsiya kalmistir.

Tiirkiye agisindan da 1980 sonrasi yukarida anlatilanlar gegerli olmustur.
Ozellikle 1980’i yillarin sonundan itibaren yiiksek faizi tesvik eden para
politikalarinin uygulanmast kisa vadeli sermaye girisini tegvik etmistir. Ancak bu
durumda kamu i¢ ve dig borglarinin artmasina, uluslararasi piyasalardan daha ucuza
fon temin edebilecek durumda iken daha pahaliya borglanarak biitge agiginin
katlanarak atmasina ve belirsizliginde artmasiyla borg vadelerinin daha da kisalmasina
ve buradan da faiz hadlerinin artmasina sebep olmustur. Artan faiz oranlar1 da zaten

kar pesinde kosan kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeye girigini hizlandirmaigtir.

1990’11 yillarda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte,
gelismekte olan bir¢ok iilke kiiresel mali sisteme daha cabuk entegre olmaktaydi.
Ancak bu entegrasyon beraberinde finansal krizleri de getirmigtir. Finansal
serbestlesme ile birlikte gelen faiz ve kur politikalarinda iilkelerin etkinliginin
azalmasi, finansal krizlerin maliyetlerinin agirlasmasina ve var olan dengesizliklerin

daha da derinlesmesine sebep olmugtur.

Finansal krizlere baktigimizda daha ¢ok yabanci aktorlerin alici iilkedeki

makroekonomik gelismelere y6nelik beklentilerinin kdétiilesmesi sonucunda sermaye
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cikiglar ile baglamigtir. Ancak zaten makroekonomik dengelerdeki bozulma finansal
serbestlesme Oncesi de var olan ve bir boliimii de sermaye girigleri sonucunda olugan
yerel paradaki degerlenme ve cari agifin artmasi, kredi genislemesi, varlik

fiyatlarindaki spekiilatif sismeler ve kirilganliklar sonucunda yaganmustir.

Tiirkiye agisindan sermaye hareketlerinin serbestlestigi dénemden itibaren
var olan makroekonomik dengesizlikler giderilememis ve giderek biiylimiistiir.
Ozellikle kamu dengesi agiklari, i¢ borg stokundaki artis, yeterince derinlesememis
mali piyasalar ve nihayetinde yiikselen faizler nedeniyle bunlardan yaralanmak i¢in
gelen kisa vadeli sermaye giriglerini arttirmigtir. Aslinda ilk bakildiginda kisa vadeli
sermaye girisleri mali piyasalarda bir 6l¢iide rahatlatma yapmaktadir. Ancak var olan
dengesizlik ve belirsizlik ortaminda bekleyisler de zaman zaman kotiilesmekte
oynaklig1 ve kalicilif1 diigiik olan sermaye hareketleri de bu ortamda piyasalardan ani
gikiglar yaparak finansal krizlere neden olmugtur. Bunun son 6rnegi bu ¢aligmada
Tirkiye’de Subat 2001 krizlerinde yasanmistir. Caligmada tarafimizca yapilan
sermaye hareketlerinin temel makro deZiskenlerle korelasyon analizi yapilarak
yasanan bu gelismelerin temel altyapisi gosterilmistir. Gosterilen bu durum kriz
stirecindeki iilkeyi terk eden kisa vadeli sermaye hareketlerinin biiyiikliigiinden de
goriilebilmektedir. Buradan ¢ikarilacak sonu¢ da kisa vadeli sermaye hareketleri
finansal krizlerin 6nemli bir agiklayicisi ve nedeni oldugudur. Bu bakimdan Subat

2001 krizinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin-sicak paranin pay: biiytiktiir.
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