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OZET

Iktisat teorisinde uluslararas1 6zel sermaye akimlarinin, sermayenin bol oldugu
sanayilesmis iilkelerden sermayenin az oldugu gelismekte olan iilkelere dogru hareket
etmesi sonucunda kalkinmaya biiylik bir katki sagladifi ve sermaye girisi yasanan
iilkelerde konjonktiir dalgalanmalari boyunca harcamalarin diizlesmesine yardimci
oldugu 6ne siiriilmektedir.

Son yillarda meydana gelen gelismeler bu standart teorinin her iki etkisinin de
gerceklesmedigini gostermektedir. Ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden
dogan finansman geregini karsilama islevini yiiklenen sermaye hareketleri,
kiiresellesme siirecinde bu islevinden hizla uzaklagmis, faiz-kur arbitrajina dayanarak en
yiiksek reel getirlyi elde etme amacim tagiyan spekiilatif nitelikli para hareketlerine
doniligmiistiir. Ayrica kiiresellesme siirecinde adeta kimlik degistiren sermaye
hareketlerinin hacmi de biiyliyerek, 6demeler bilangosunun cari islemler boltimii ile
sermaye hareketleri arasindaki giiclii baglantinin biiyiik Slg¢tide gevsemesine hatta
kopmasina neden olmustur.

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akiminin hacimsel bilylimesine
paralel olarak, bu {iilkelerde, olduk¢a sik goriilen mali krizler meydana gelmisgtir.
1980'lerin borg krizinin ardindan 1990 yillar bu tiirden fiili ya da potansiyel birgok
krize sahit olmustur. Oyle ki diinya iizerindeki kiigiiklii biiyiiklii krizler g6z oniine
alindiginda her 19 ayda bir kriz meydana geldigi anlagilmaktadir. Meydana gelen bu
krizlerin yillik ortalama maliyetinin 100-150 milyar dolar civarinda oldugu ve eger bu
krizler meydana gelmemis olsaydi, son ¢eyrek asir boyunca gelismekte olan {ilkelerin
gelirinin %25 daha fazla olacagi tahmin edilmektedir. Bu gelismeler sermaye
hareketlerine yonelik kontrolleri yeniden giindeme getirmistir.

Bu geligmeler 15181inda, bu ¢aligmada sermaye hareketlerinin gelisimi ayrintili bir
sekilde incelendikten sonra, iilkelerin makro dengelerine etkileri ve krizler ile iligkisi ele
alinarak son dénemde diinya genelinde giindeme gelen sermaye kontrollerine "Tobin
Vergisi' kapsaminda deginilecektir.
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ABSTRACT

The international private capital flows in the theory of economics from the
industrialized countries that have a plenty of capital to the ones with less capital. This
has a great contribution to development, and in the countries where there is a capital
input, it also assists to stabilization of the expenditures along with the conjunctural
fluctuations

The developments in the recent years prove that both influences of this standard
theory could not be realized. The capital flows which undertake the financing
requirements arising out of the fundamental instabilities of the national economies, have
left this function in the process of globalization, and turned into speculative nature
money movements for the sake of acquiring the highest real revenue based on interest -
currency rate arbitrage. Furthermore, in the process of globalization, the capital
movements, changing their identities, have increased in volume, an the strong ties
between the current account part of the balance of payments and capital movements

have to a great extent loosened.

Parallel to the volumetric growth of the capital flow towards the developing
countries, frequent financial crises were faced in those countries. Following the debt
crisis of the 1980s, the 1990s have witnessed many actual or potential crises of that size.
Considering the large or small crises in Turkey, one crisis takes place per 19 months.
The annual average cost of these crises is from 100 to 150 billion USD, and if such
crises would not have taken place, the income of the developing countries through the
last quarter century would be 25% higher. These developments have made the controls

on the capital movements one more time into the agenda.

Under the light of these, after analyzing the development of capital movements
in detail, and considering their influence on the macro balances of the countries as well
as the relation with crisis, the capital controls which have become an issue recently, will

be mentioned under the scope of "Tobin Tax".
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GIRiS

1990 yillarin bagindan itibaren diinyada hizli bir kiiresellesme yaganmaya
baglamistir. Iletisim ve bilisim teknolojisi alaminda ortaya ¢ikan gelismelerin temelini
olusturan kiiresellesme sosyal, kiiltiirel, siyasal ve ekonomik yonleri olan ¢ok boyutlu
bir siirectir. Bu siire¢ diinya tilkelerini birbirine yakinlagtirirken diinyay: 'biiyiik bir kdy'
haline getirmigtir.

Ekonomik agidan kiiresellesmenin 6zellikle ii¢ boyutu dikkat cekmektedir. Bunlar,

uluslararast ticaret, uluslararasi tiretim ve uluslararasi mali akimlarla ilgili gelismelerdir.

Ticaret alaninda kiiresellesme, {ilkeler arasinda mal ve hizmet akimlan iizerindeki
kisitlamalarin - kaldinlmas1 veya azaltilmasi siirecini kapsamaktadir. Bu genel
yaklasimin yamnda, ticari alanda meydana gelen kiiresellesmeyi kapsayacak bigimde,
bolgesel entegrasyon hareketleri de giderek yayginlik kazanmaktadr.

Kiiresellesmenin tiretim ile ilgili olan kismi birgok iilkede iiretimde bulunan g¢ok
uluslu sirketler (CUS) tarafindan temsil edilmektedir. Cok uluslu girketler tarafindan
gelismekte olan {ilkelere yo6nelik yatinmlarin, o6zellikle kar marj1 yiiksek olan
bankacilik, ticaret, turizm ve sigortacilik gibi alanlarda gerceklesmesi de dikkat
cekmektedir.

Kiiresellesmenin en onemli boyutu ise mali kiiresellesmeyle ilgilidir. Mali
kiiresellesme stireci, gelismis ve gelismekte olan iilke hitkiimetlerince alinan kararlar
cercevesinde d6éviz ve sermaye iglemleri ilizerindeki kisitlamalarin kaldmlérak ulusal
piyasalarin dig mali piyasalarla biitiinlegtirilmesi olarak tamimlanmaktadir.

Ozellikle 1980 yillarin bagindan itibaren diinyada tiim tilkelerin finansal
serbestlesme ¢abalarimin arttif1 goriilmektedir. Reel ve finansal sektorlerde yapilan
serbestlesmeye yonelik diizenlemelerin temel amaci sistemde piyasa mekanizmasinin
yerlesmesini saglayarak siirdiiriilebilir bir biiylime trendi yakalamak ve bdylece
tilkelerin refah diizeyini artirmaktadir.



Kiiresellesme tartigmalarinda sermaye hareketleri merkezi bir rol oynamaktadir.
Doviz piyasalarindaki giinlik islem hacminin #i¢ trilyon dolardan fazla oldugu
diigtiniildiigiinde sermaye hareketlerinin rolii daha da belirginlesmis olmaktadr.

Iktisat teorisinde uluslararasi 6zel sermaye akimlarinin, sermayenin bol oldugu
sanayilesmis iilkelerden sermayenin az oldugu gelismekte olan iilkelere dogru hareket
etmesi sonucunda kalkinmaya biiyiik bir katki sagladifi ve sermaye girisi yasanan
tilkelerde konjonktiir dalgalanmalari boyunca harcamalarin diizlesmesine yardimci
oldugu 6ne siiriilmektedir.

Son yillarda meydana gelen gelismeler bu standart teorinin her iki etkisinin de
gerceklesmedigini g6stermektedir. Ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden
dogan finansman geregini karsilama islevini yliklenen sermaye hareketleri,

| kiiresellesme siirecinde bu islevinden hizla uzaklagmis, faiz-kur arbitrajina dayanarak en

yiiksek reel getiriyi elde etme amacim tagiyan spekiilatif nitelikli para hareketlerine
doniigmiigtiir. Ayrica kiiresellesme stirecinde adeta kimlik degistiren sermaye
hareketlerinin hacmi de biiyiiyerek, 6demeler bilangcosunun cari islemler boliimii ile
sermaye hareketleri arasindaki gii¢li baglantinin biiyiikk Slglide gevsemesine hatta
kopmasina neden olmugtur.

Geligsmekte olan iilkelere yonelik sermaye akimimin hacimsel biiyiimesine paralel
olarak, bu iilkelerde, olduk¢a sik goriilen mali krizler meydana gelmigtir. 1980'lerin
borg krizinin ardindan 1990l yillar bu tiirden fiili ya da potansiyel birgok krize sahit
olmustur. Oyle ki diinya {izerindeki kiigiiklii biiyiiklii krizler goz 6niine alindiginda her
on dokuz ayda bir kriz meydana geldigi anlagilmaktadir. Meydana gelen bu krizlerin
yillik ortalama maliyetinin 100-150 milyar dolar civarinda oldugu ve eger bu krizler
meydana gelmemis olsaydi, son ¢eyrek asir boyunca gelismekte olan {ilkelerin gelirinin
%25 daha fazla olacagi tahmin edilmektedir. Bu gelismeler sermaye hareketlerine
yonelik kontrolleri yeniden giindeme getirmistir.

Bu gelismeler 1518inda, bu ¢alismada sermaye hareketlerinin geligimi ayrintili bir
sekilde incelendikten sonra, iilkelerin makro dengelerine etkileri ve krizler ile iligkisi ele
alinarak son dénemde diinya genelinde giindeme gelen sermaye kontrollerine "Tobin
Vergisi' kapsaminda deginilecektir.



Caligmanin birinci béliimiinde diinya ekonomik diizeni, kiiresellesme baglaminda
ele alindi. Diinya kapitalizminin, on iki yiizyillik tarihi, iki adet kiiresellesme evresinin
gerceklesmis oldugunu gdstermektedir. Bu evrelerden birincisinin 18. ylizyil sanayi
devriminin teknolojik gelismelerini takiben, kabaca 1870-1914 arasinda diinya mal ve
finans piyasalarinda hiikmiinii stirdiig{i goriilmektedir. S6z konusu yillara damgasini
vuran bu ilk kiiresellesme dalgasinin temel ozelligi, para piyasalarinda ve ticaret
iligkilerinde altin standardimn norm kabul edilmis olmasidir. Birinci ve Ikinci Diinya
Savaslar1 ile ulusal devletlerin gbrece bagimsiz ticaret ve kalkinma politikalan ile
sekillenen 1914-1960 déneminden sonra diinya 6lgeginde yeni bir kiiresellesme
donemine girildigi goriilmektedir. Kabaca 1980°li yillardan giiniimiize kadar getirilen
bu ikinci dalga, iki ana baglik altinda ele alindi: uluslararas: dis borg krizi ve uluslararasi
finansal akimlarin serbestlesmesi.

Caligmanin  ikinci boliimiinde, iilkelerin ticaret alanindaki kisitlamalan
kaldirmasinin yani sira, mali kiiresellesme ve finansal serbestlesme ¢abalar
dogrultusunda ekonomilerin disa agik hale gelmesi sonucu, uluslararasi iglemlerin
ulusal ekonomileri nasil etkiledigi gosterilmeye ¢alisildi. Ozellikle Mundell-Fleming
modeli gergevesinde, tam sermaye mobilitesi durumunda, para ve maliye politikalarinin
etkinligi tartisildi.

Caligmanin {iglincii boliimiinde uluslararasi sermaye hareketleri ile o6zellikle
gelismekte olan {iilkelerdeki makro ekonomik etkilesimler ele alindi. Bu bdolimde
sermaye hareketlerinin nedenlerine, sermaye hareketlerinin temel Gzelliklerine ve
gelisim siirecine deginilerek, bu hareketlerin tiirleri ve makro ekonomi tizerindeki etkisi
ayrintili bir bigimde incelendi.

Sermaye hareketlerinin en gok tartigilan yam yaganilan krizler {izerinde tetikleyici
bir role sahip olmasidir. Bu nedenle bu béliimde diinya dlgeginde meydana gelen krizler
ile sermaye hareketleri arasindaki iligki irdelenerek, J. Tobin'in "A Currency
Transactions Tax. Why and How" baglikli makalesi g¢ergevesinde kisa vadeli sermaye
hareketleri lizerine konulacak islem vergisinin nigin ve nasil konulmasi gerektigi

iizerine bilgi verilerek, sermaye hareketleri iizerindeki etkisi tartigildi.



Son bélimde ise, lilkemize yonelik sermaye hareketleri degerlendirildi. Bu
boliimde ilk olarak finansal liberallesme siirecine deginilerek, 11 Agustos 1989 tarihli,
Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 No'lu kararnameye iliskin Tirkiye'de
sermaye hareketlerine yonelik liberallesme siireci ele alindi. Ozellikle, 1980-89 ve
1989-2005 yillan arasindaki geligmeleri saglikl bir sekilde irdeleyebilmek i¢in finansal
liberallesme siireci 6nemli bir noktay1 olugturmaktadir.

Finansal liberallesme siirecinden sonra, Tiirkiye'ye y6nelik sermaye hareketlerinin
tirlerine ve boyutlarina deginilerek, 1994, 200-2001 yillan arasinda meydana gelen

krizler izerine etkisi tartisildi ve giiniimiize yonelik durum degerlendirmesi yapildi.



1. DUNYA EKONOMIK DUZENI VE KURESELLESME

Diinya kapitalizminin dogusundan beri gergekte bir diinya sistemi oldugu ve
sermayenin birikim siirecinin aslinda ulusal devletlerin sinirlarindan bagimsiz bir
olusum gosterdigi bilinen bir olgudur. Nitekim Karl Marx Kapital’inI daha agilig
cimlesinde “..kapitalist tretim tarzinin belirleyici oldugu toplumlarda zenginligin
bi¢iminin ‘mallarin olaganiistii birikimi’ seklinde gelistigini sGyleyerek, sermayedarin
kir giidistinlin smir tanimadifim da agikga dile getirmektedir. Burada kisaca
tanimlamak gerekirse ‘kiiresellesme’ olgusu, ulusal ekonomilerin diinya piyasalariyla
eklemlenmesi ve biitiin iktisadi karar siireclerinin giderek diinya kapitalizminin sermaye
birikimine y6nelik dinamikleriyle belirlenmesi olarak yorumlanmaktadir. Dolayistyla,
kapitalizmin gelisme dinamiklerine kogut olarak dl'inya: ekonomisinin ayrilmaz bir biitiin
olarak algilanmas1 geregine karsin, s6z konusu uluslararas: birikim siirecinin 6zellikle
1970°1i yillardan itibaren hiz kazandigin1 ve elektronik, bilgi-islem teknolojilerindeki
gelismeleri de arkasina alarak tiim diinyayi tek bir pazara doniistiirmekte oldugu
goriilmektedir.

Giiniimtizde ¢esitli iilkelerin mal piyasalari arasindaki teknolojik karsilikli
bagimhilik gegmise gére ok fazla artrmstir. Ozellikle tilkeleraras: bilimsel, teknolojik
ve ekonomik bagimliliklar hizla artmig ve artmaktadar.

Genelde ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesinin ve buna bagli yOnetim
sorunlarinin temelinde 2. Diinya Savagindan sonra, 6zellikle de 1960°lardan beri
cokuluslu sirket (CUS) faaliyetlerinin giderek artis1 ve buna paralel olarak uluslararasi
ticaretin hizla biiylimesi vardir. Ote yandan 1960’11 yillar ABD faiz oranlariin, 1930’1u
yillarda saptanan {inlii Q tavanim” agti31 ve ABD bankalarimin bir gecelik repo yapmaya
basladiklar1 d6neminin baglangicidir.

! Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Iletisim Yaynlari, istanbul, 2002, s.13-14
* 1930°larda ABD’de Federal Rezerv Bank’in bankalarin 6deyebilecekleri en yiiksek faizi belirlemek tizere getirdigi
kasitlama; bu kisitlamalar Avrupa Dolar (Euro Dolar Market) piyasasimn ortaya gikmasinda etkili olmugtur.
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Daha sonra, 1971-73 déneminde Bretton Woods sabit ayarlanabilir kur sisteminin
¢cOkiisliyle birlikte sermaye piyasalann hizla uluslararasi nitelige sahip olmaya
baglamugtir.

Ote yandan 1973 yilinda diinya petrol fiyatlarinda meydana gelen % 400°liik artis,
petro - dolar olgusunu giindeme getirmis ve bu dolarlarin yeniden uluslararasi finans
piyasalarina geri dondiirlilme ¢abalarinin baglamasina neden olmustur. 1976°da
Kingston’da ABD, Japonya ve bugiinkii Avrupa Birligi {yelerinin arasinda esnek
(gOzetimli) doviz kuru sisteminin benimsenmesi, uluslararasi ekonomik ve finans
iligkilerinin giderek karmagiklagsmasina neden olmugtur. Biitlin bu gelismeler
biitiinlesmis ve birbirine bagimli bir diinya ekonomisinin habercisi niteligindedir. 2

Diinya kapitalizminin, on iki ylizyillik tarihi, iki ayri uzun salimm altinda, iki adet
kiiresellesme evresinin gergeklesmis oldugunu gostermektedir. B;u evrelerden
birincisinin 18. yiizyil sanayi devriminin teknolojik geligmelerini takiben, kabaca 1870-
1914 arasinda diinya mal ve finans piyasalarinda hiikmiinii siirdiigii goriilmektedir. S6z
konusu yillara damgasim vuran bu ilk kiiresellesme dalgasimin temel &zelligi, para
piyasalarinda ve ficaret iligkilerinde altin standardinin norm kabul edilmis olmasidir.
Birinci ve ikinci diinya savaglan ulusal devletlerin gorece bagimsiz ticaret ve kalkinma
politikalar1 ile sekillenen 1914-1960 doneminden sonra diinya Slgeginde yeni bir
kiiresellesme donemine girildigi goriilmektedir. Kabaca 1980°li yillardan giiniimiize
kadar getirilecek olan bu ikinci dalga, iki ana baslik altinda ele alinacaktir: uluslar arasi
dis borg krizi ve uluslar arasi finansal akimlarin serbestlesmesi.

Uluslararas1 ekonomik islemlerin kaydettigi hizli gelisim uluslararasi para ve
d6éviz piyasalarina biiylik Onem kazandirmugtir. Giinlimiizdeki gelismeleri
algilayabilmek, uluslararas1 para sisteminin roliinii kavrayabilmek i¢in para ve doviz

piyasalarinin gegmigten baglanarak irdelenmesi yararli olacaktir.
1.1. Uluslararasi Para Sistemlerinin Tarihsel Gelisimi

Uluslararas1 para sistemi, iilkeler arasinda mevcut doviz kurlan ve odeme

iligkilerini diizenleyen kural ve antlagmalarinin olusturdugu bir biitiindiir. Uluslararas:

2 Ufuk Bagoglu, Nalan Olmezogulla: ve ilker Parasiz, Diinya Ekonomisi, Bursa, Ezgi Kitapevi, 2001,
s.34.



ticari ve mali iligkilerin diizenli bi¢imde yiiriiyebilmesi her seyden 6nce etkin bir

uluslararasi para siteminin varlifina baglidir.

Adam Smith, uluslararas1 para sistemini bir “Biiyiik Cark” a benzetmistir.’ Bu
cark ne kadar piriizsiiz islerse, uluslararasi Sdemeler o kadar kolay bi¢imde
gergeklesirken uluslararasi ticaret ve sermaye akimlart da o derece hizla gelisir. Buna
karsilik uluslararasi demelerde buhranlarin yagsandifi dénemlerde, diinya ticari ve mali
akimlar bundan biiyiik zarar goriir ve diinya ekonomisi daralma egilimi igerisine girer.

Insanoglu, tarihin en eski ¢aglarindan beri ali verislerini gergeklestirmek i¢in gok
¢esitli mallar ve aracglar kullanmigtir. Fakat diizenli olarak uygulanan ilk sistem altin
standardi (gold standard)’dir. Bu sistem 1870’lerden 1914°’te meydana gelen Birinci
Diinya Savagina kadar olan dénemde “altin ¢agin1” yagamugtir.

Altin standardinin,
i.  altinn icte ve dista serbest dolagimu,

ii.  ulusal paranin altina konvertibilitesi

olmak iizere iki temel 6zelligi vardir. Altin standard: sisteminde, uluslararas1 6demeler
gerek altin gerekse doviz olarak gergeklestirilmektedir.* Sabit déviz kuru sistemine bir
ornek olan altin standard: sisteminde, iilkelerin para birimleri arasindaki degisim
oranlari, standart birim olan altina karg1 saptanmugtir.

Altin standardinda tlim para arzi, altin arzina bagli oldugundan, bu sistemin her
tilkedeki fiyat diizeylerinin denklestirilmesini zorlayarak, uluslararasi Gdemeler
dengelerinin saglayici bir gekilde ¢alistin varsayilmigtir. Altin standardinin s6z konusu
denklestirici etkisi, su mantik temeline dayandinimaktadir: Odemeler bilangosu fazla
veren bir lilkede, tam istihdam kosullar1 gegerli ise, altin girisleri nedeniyle para
arzindaki artig, fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olacaktir. Bunun tersine,
tilkenin 6demeler bilangosu agik veriyorsa, altin ¢gikiglari nedeniyle para arz1 azalacak ve
fiyatlar genel diizeyi diigecektir. B6yle bir durumda, 6demeler bilangosu fazla veren
tilkelerin ihracat1 géreli olarak pahalilagirken, 6demeler bilangosu agik veren iilkelerin

3 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Giizem Yaymnlan, istanbul, 1997, s.6.
4 fiker Parastz, Uluslararasi Para Sistemi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1996, s.61.
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ihra¢ mallar1 ucuzlayacaktir. Bunun sonucunda bir grup iilkenin ihracati artarken, diger
bir grup iilkenin ihracati azalacagindan, ithal ve ihrag edilen miktarlardaki degismeler,

Odemeler bilangolarini bir denge durumuna dogru y6ne1tecektir.5

Birinci Diinya Savagi’min baglamasiyla, savas kosullann altinda iilkeler, altin
rezervlerini korumak iizere birlikte paralarin altina doniigtiiriilebilme 6zelligini gecici
olarak kaldirdilar. Savagtan sonra yeniden altin standardina doénme girisiminde
bulundularsa da bu uygulamalar bagarili olmadi. Ciinkii hiikkiimetler, altin standardinin
gerektirdifinin tersine, ekonomik yasama yofun miidahalelerde bulunmaya
baglamiglardi. Savag sirasinda birgok iilkede kendini gésteren enflasyon, savas Gncesi
paritelerden altin standardina d6niilmesi nedeniyle, kurlarin siirdiiriilmesini de olanaksiz
hale getirmigti. Nihayet 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’min ortaya ¢ikmasiyla altin
standardin1 siirdiirme olanaginin kalmadig ortaya ¢ikti. Béylece 1933’lere gelindiginde
altin standard tiimiiyle yikilmig oluyordu. Birinci ve Ikinci Diinya Savaglan arasindaki
donemde uluslararas1 ekonomik ve mali iligkilerde tam bir kargasa yasanmistir. Altin
standardi yikilmig, yerine yeni bir sistem konulamamig, uluslararasi &demeleri
gergeklestirmek biiyiik bir sorun olmustu. Ulkelerin ihracati artirmak i¢in bagvurduklan
kambiyo ve miktar sinirlamalan doruk noktaya ulagmist1.

Daha sonralan goriilecek bazi para sahalar1 da yine bu donemde olugmustur.
Ingiltere’nin 6nderligindeki bir grup iilke, paralarim sabit kurlardan Ingiliz sterlinine
baglayarak “sterlin sahasi”ni olugturdular. Bunlar, Londra’da tuttuklarn sterlin rezervleri
ile kendi aralarinda 6demeleri goreceli bir kolaylikla gergeklestiriyor, bdlge disina
ddemelerini ise sikica kisitliyorlardi. Bu tilkelerin gogu Ingiliz sémiirgelerinden olugan
Ingiliz Uluslar Toplulugu (British Commonwealth) {ilkeleri idi. Ingiltere ise parasim
serbest dalgalanmaya birakmis ancak ortaya g¢ikabilecek agin dalgalanmalan 6nlemek
lizere bir ‘kambiyo denklestirme fonu’ kurmustu. Diger {ilkeler, paralarimi sterline
bagladiklarindan, sterlinin degerini istikrarli tutmak gerekiyordu.

Fransa’nin nciiliigiinii yaptig1 ufak bir grup iilke ( Isvigre, Belgika ve Hollanda)
ise paralarinin altina bagliligim siirdiirdiiler. Bunlar da “altin bloku” nu olugturuyordu.

5 {Iker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2000, 5.560.
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Bir grup iilke de paralarim Amerikan dolarina baglamig, boylece “dolar sahasi”
ortaya ¢cikmisti. Almanya’nmin Onderliginde, ¢ofunlugunu gelismekte olan iilkelerin
olugturdugu bir bagka iilke grubu da kambiyo denetimi uygulayarak paralarmin

konvertibilitesini kaldirmislard:.®

1930°lu yillardaki rekabetgi devaliiasyonlar sonucunda, ne déviz kurlarinin
serbest¢e dalgalandifi bir sistemin, ne de devaliiasyon kararlarinin kolaylikla alindig:
sabit kur sisteminin, uluslararas ticaretteki gerilemeyi 6nlemeye yetmedigi tiim ilkeler
tarafindan kabul edilmisti. 2. Diinya Savas1 sonrasi, Almanya, italya ve Japonya’ya
kars1 savagan {iilkeler bu noktadan hareket ederek, Bretton Woods’da yeni bir
uluslararasi para sisteminin olugturulmasi konusunda biri J.M. Keynes tarafindan digeri
ise ABD’li Dexter White tarafindan ileri siiriilen iki plam tartigtilar.”. Sonug olarak,
denklestirme sorunu agisindan daha fazla yenilik getirmesine ragmen, Keynes Plan,
Bretton Woods Konferansinda kabul gérmemistir.

ABD Hazine bakam Henry Morgenthaf’ in bas damigmam olan H.D. White ve
arkadaglarimin  hazirladiklan White Plam, Bretton Woods sisteminin temelini
olusmus‘rur.8

Bretton Woods sisteminin temel amaci, kisa dénemli dalgalanmalar kargisinda
sabit kurlarin korunabilmesini saglayacak bir kurallar dizisinin yaratilmas: geklinde
ifade edilebilir. Bretton Woods gergevesinde doviz kurlarindaki degisme, sadece uzun
dénemde ve Odemeler dengesi bilangolarmin siirekli a¢ik ya da fazla vermeleri
durumunda glindeme gelecekti. Ayrica yine Bretton Woods’ da anlagan iilkeler, bu tiir
bir doviz kuru degismesinde bir dizi rekabet¢i devaliiasyonlar zincirinin olugmamasini
saglayacak bir mekanizmanin gergeklestirilmesini de amaglamaktaydilar.’

Toplantilarda birbirinin “ikiz kardesi” kabul edilen iki yeni kurulusun kurulmasina
karar verildi. Bu kuruluslar, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile Diinya Bankas: idi.

Birincisi uluslararas1 mali iligkileri diizenlemek, ikincisi de Onceleri savagta yikilan

¢ Seyidoglu, a.g.c., s.7-8.

Parasiz, a.g.¢., s.562.
§ S. Ridvan Karluk, Uluslararas1 Ekonomi, Istanbul, Beta Yayinlar, 2003, s.514.
9 Parasiz, a.g.c., 5.562.



Avrupa ekonomilerinin onarimi, daha sonra da az gelismig {ilkelerin kalkinmasi

amaciyla mali yardim saglamak iizere goérevlendirilmigti.

IMF, fiilen 1946 yilinda faaliyete gecti. Yeni sistemin uygulanmasindan sorumlu
olmas1 dolayisiyla Bretton Woods sistemi, IMF sistemi veya 6ngérmiis oldugu kur
diizenlemelerinden otiirii ayarlanabilir sabit kur sistemi (adjustable peg) olarak da
adlandirilmigtir. 1946 yilinda uygulamaya baglanan bu sistem 1973 yilinda y1k11m1$t1r.10
Sistemin temel 6zellikleri agagida dzetlenmistir:

1) diinyadaki ¢esitli iilkelerin para otoriteleri tarafindan tutulan ABD
dolari, ABD hiikiimetince sabit bir fiyat {izerinden, yaklagik 1 ons
altin = 34,92 dolardan altina ¢evrilebilecekti.

ii) ABD digindaki tilkeler, kendi paralarimin dolara karg: fiyatim
saptayacaklardi. Bretton Woods sistemine bu 6zellikleri nedeniyle
altin-ddviz standardi adi da verilir.

iii) ~ Nihai rezerv olan altin rezerv olarak tutulan paralar (dolar ve sterlin),
dogrudan ve dolayli olarak altinla degistirilebilecekti.'’

Sistem onceleri goreceli olarak iyi isledi. Fakat 1950’lerin baginda diinyada bir
“dolar kithig1” (dollar shortage) donemi yasandi. Ayrica ABD’nin dig 6deme agiklarimin
giderek biiyiimesi ile birlikte dolara duyulan giiven de azalmaya bagladi. 1960°larin
baslarinda spekiilatorler, disaridaki dolar rezervlerinin ABD’nin altin stoklarini agtigini
gorerek, dolardan kagip altina hiicum etmeye bagladilar. Bunun iizerine 1960°in Ocak
ayinda ABD ve difer sanayilesmis iilkelerin katilimi ile Londra altin fonu kuruldu.
Gorevi, Londra piyasalannda spekiilatif talebi karsilamak tizere Ingiliz merkez
bankasinin yapacag: altin satiglarinda (diinyanin en biiyiik altin borsasimin Londra da
olmasi nedeniyle) ona yardimci olmakti. Ozellikle ABD, resmi kaynaklardan &zel
spekiilatorlere altin satarak altinin 6zel piyasa fiyatin1 da ons basina 35 dolarda sabit
tutmak istiyordu.

Ancak ABD’nin resmi altin rezervlerindeki biiyiik erimeye kargin spekiilasyonun
durmamast sonucu 1968’de Altin Fonu dagildi. Altin konusunda ikili bir fiyat sistemi

benimseniyordu: resmi altin fiyatlan eski diizeyde sabit tutulurken, 6zel piyasa fiyatlar

10 Sevidoglu, a.g.c., s.8.
11 parasiz, a.g.c., 5.562.
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arz ve talep kosullarina birakiliyordu. Béylece Amerikan dolar1 gerek altin, gerekse
Alman marki ve Japon yeni gibi paralar kargisinda asinn degerlenmis bir para haline
gelmisti.

Washington da Simithsonian Institute de toplanan Onlar Grubu iiyeleri, paralarinin
degerini belirli oranlarda ylikseltmeyi kabul ettiler. BSylece 18 Aralik 1971 tarihli
Smithsonian kur ayarlamalan ile dolar biiyiik paralar karsisinda ortalama ylizde 9
oraninda devaliie edildi. Altinin resmi fiyat1 35 dolardan 38 dolara ¢ikartildi1 ve “altin
penceresinin kapatilmas1” onaylandi. Bu arada diger bir degisiklik de ulusal paralarin
dolar paritesi etrafindaki dalgalanma marjinin her yonde yilizde 1°den yiizde 2.25°e
¢ikartilmasidir.

Smithsonian kur ayarlamalari, uluslararasi piyasalarda dolardan kagisi
durduramadi. 1973 Subat’inda dolar bir kez daha spekiilatif baski altina girdi ve bunun
sonucunda yeniden ylizde 5 oraninda devaliie edildi. Bu ikinci devaliiasyonla birlikte
altinin resmi fiyati da 38 dolardan 42.2 dolara yiikseltildi.

Sonugta spekiilasyonun yine durmamasi tizerine 1973 Mart1 baginda Avrupa doviz
piyasalan iki hafta siireyle kapatildi. 16 Mart 1973°de borsalar acildifinda Avrupa
Toplulugu tilkeleri yeni aldiklar1 kararlar biitiin diinyaya duyurdular. Bundan boyle bu
tilkeler paralarimi sabit kurlardan birbirinin paralarina baglarken, dolar kargisinda ayri
ayn dalgalanmaya biraktilar. Diger biiyiik iilkelerin paralar1 da zaten o zamana kadar
dolara kars1 dalgalanmaya birakilmigti. Boylece 1946°da uygulanmasina baglanan sabit
kurlu Bretton Woods sistemi bu tarihte yikilmis oluyordu.'

Bretton Woods sisteminin ¢okiis nedenleri kisaca; ABD ddemeler bilangosu
agiklan, serbest 6zel sermaye harcketleri ve dolarn agin degerlenmis olmasi olarak
ozetlenebilmektedir. »

Bretton Woods sisteminde reform miizakereleri 1971 yilinin sonlarinda baglamig
ve bu miizakereler 1972 yilimn Eyliiliinde “Yirmiler Komitesi” nin olusturulmasiyla
stirdiirtilmiigtiir. Yapilacak degisiklerin kaleme alinmas1 1974 yili Eyliil ayinda Intern
Committe tarafindan baglatilarak 1976 yili Ocaginda yapilan Jamaika oturumunda

12 Seyidogly, a.g.e., s. 10-12.
13 Parasiz, Ulular aras1 Para Sistemi, s.140
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varilan sonuglar ve IMF statiistinde yapilan degisiklikler ortaya konulmustur. 1 Nisan
1978 tarihinden baslamak {izere yiiriirliife giren Jamaika diizenlemeleri IMF sistemi
icinde esnek kurlar yasallagtirmaktayd.'

Jamaika antlasmasi sonucunda, g6zetimli dalgalanma mesrulagtinlarak fiilen
ayarlanabilir sabit kur sistemine son verilmistir. Bdylece bir tilke, parasinin dig degerini:
SDR ve altin diginda dier bir para sepetine gbre sabit bir sekilde tanimlayabilecegi
gibi, SDR veya ECU cergevesinde bir sepete baglayabilecek veya serbest doviz
piyasasinda parasin serbest bir sekilde dalgalanmaya birakabilecekti.

Sabit kurlu Bretton Woods sisteminin 1973 Mart ayinda yikilmasindan ve 1978
yilinda IMF Ana so6zlesmesinin ikinci defa degistirilmesinden sonra Diinya
ekonomisinde, devlet miidahalesinin asgari seviyede oldugu dalgalh kurlar ile milli
l;arayl yabanct bir para veya paralar sepetine baglayan sabit doviz kurlar1 arasinda kalan
doviz kuru sistemleri gegerlilik kazanmustir.

Diger bir uluslar aras: girigim ise 1979°da Avrupa Para Sistemi’nin yaratilmasiydi.
Bu, 6zinde Yilan’a dahil olan Iskandinav paralaniyla Yilan’in yeniden
organizasyonuydu. Bu gelismeler yaganirken dolar baski altinda kalmaya devam etti.
Ayrica Ortadogu’daki istikrarsizlik nedeniyle dolar faiz orani ¢ok yiiksek tutuldu ve %
20’ye kadar ¢ikt1.

Bu tarihlerden giinlimiize kadar uluslar arasi1 mali piyasa uluslar aras1 6nemdeki
politik gelismelerden ve degisik iilkelerde degisik zamanlarda alinan baz1 ekonomik
Onlemlerden etkilenerek istikrarsizlifim siirdiirdii.

1980°li yillarda uluslar aras1 mali piyasalardaki birbirini besler nitelikteki bu
gelismeler §6yle siralanabilir:

-uluslar aras1 mali piyasalar iginde sermaye piyasalarinin 6neminin artmasi,
-kisitlayici kurallarin kaldirilarak piyasalarin serbestlestirilmesi,

-yeni mali araglarin ortaya ¢ikarak hizla yayginlagmasi,

-para ve sermaye piyasalarindaki ayirimin azalmasi,

-banka ve diger mali kuruluglarin kendi iilkeleri disindaki faaliyetlerinin

14 parastz, a.g.c., s.571.
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yogunlagmasi.
1.2. Finansal Liberallesme ve Yeni Ekonomik Diizen

Ulusal ve uluslararasi finansal sisteme iligkin diizenlemeler, giiniimiizde
diinyadaki devletlerin temel sorunlan arasindadir. “Finansal Liberalizasyon” olgusu da
gectigimiz yiizyilin son ¢eyreginden itibaren bir¢ok gelismis ve gelismekte olan dilkenin
ekonomilerinde uyguladig: bir ydntem olmasinin yan sira, kimilerince son dénemlerde
ortaya ¢ikan ekonomik, siyasal ve yonetsel kriz zincirlerinin nedeni olarak
gosterilmektedir. Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis iilkelerin
uluslararas: finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢gekmek i¢in bankacilik finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalan kaldirdifi ya da 6nemli bir olgiide azalttig
deregiilasyon uygtlllamalanmn bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin
uluslararasi sermaye akimlarina agilma stiireci olarak ifade edilmektedir.

Finansal kiiresellesme olgusunun ortaya ¢ikmasinda, ¢ok tarafli parasal igbirligini
6ngdren IMF'nin ¢aligmalari sonucunda uluslararasi para sisteminin II. Diinya Savagi
sonrasinda aldifx sekil (paralarin konvertibiliteye sahip olmalar1), Diinya Bankas1 ve
konsorsiyum bankalari gibi kuruluglarin biiyiikk ¢apli sermaye yatirimi gerektiren
projeleri desteklemeleri, dolarin 1973’teki devaliiasyonu sonucunda Kkurlarnn
dalgalanmaya birakilmasi ve teknolojide yasanan gelismeler etkili olmustur. Bunlarin
disinda reel sektordeki ve diinya ticaretindeki geligmeler, Cok Uluslu sirketlerin
yatinmlarindaki artis, menkul kiymetlendirme (securization), finansal araglarin
cesitliligindeki hizhh artig (future, option ve swap gibi), mevzuatin hafifletilmesi ile
politik, kurumsal ve teknik etkiler de rol oynamls‘tlr.15

Uzerinde yapilan tartigmalarin hala devam ettigi finansal liberalizasyon
kuram’nin temeli Stanford Okulunun taninmig iktisat¢ilarindan McKinnon (1973) ve
Shaw’un(1973) c¢alismalart ile olusturulmustur. Bu kuram, Neo-Klasik Finans
Kuramimin gelismekte olan iilkelere uyarlanmig versiyonu olarak nitelendirilebilir.

Finansal liberalizasyon kuram, tasarruflarin diinya 6lgeginde dagilimimin diizenlenmesi

1% Serap Durusoy, ‘Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasmin Nedenleri’, DTM, s.7
http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/tem2000/finans.htm, 16.06.2006.
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gerektiginden ve faiz oranlarinin iilkeler arasinda egitlenecegi varsayimindan hareket
etmekte, “finansal baskinin kalkmasinin ve finansal derinlesmenin saglanmasmn
etkin kaynak dagihimini saglayacagim ve ekonomik gelisjmeyi hizlandiracagini”
iddia etmektedir. '°

Geleneksel goriis, finansal liberalizasyona baglanmadan once makro ekonomik
istikrara (yani mali agigin GSYIH mn %5’inin altinda olmas1 ve enflasyonun %10°dan
diistik olmasi), ticari liberalizasyona ve daha giiclii ve o6lgiilii diizenlemelere vurgu
yapar. Ayrica sermaye akimlarmin olmasi durumunda, finansal liberalizasyona
basladiktan en az iki y1l sonrasina kadar sermaye kontrollerinin korunmasi seklinde de
yorumlanur.

Literatiirde ticari reform, finansal sektér reformu i¢in en G6nemli reel sektor
snkosullarndan biri olarak tammlanmaktadir. Deregille edilmis bir finansal sitem,
fonlar1 en kérli olduklari endiistrilere kanalize edecektir ve fiyat sistemi, yogun
korumanin beraberinde getirdigi yanlis yOnlendirilmis (distorted) tesviklerden c¢ok,
kitlik hakkindaki dogru bilgiyi agifa c¢ikardii zaman, bunlar sosyal olarak en gok
arzulanir hale gelecektir.!”

Bir diger ilgili reel sektér reformu, kamu tesebbiislerinin yonetimi (veya
bugiinlerdeki haliyle o6zellestirme) hakkindadir. Biiyiik oOlgiide etkisiz, kamu
miilkiyetindeki tegebbiislerin baskin oldugu bir ekonomide bankacihk sektoriiniin
liberalizasyonu, o&zellikle bankalar kredi verme karalarinda devletin dolayh
yonlendirmesine (moral suasion, ahlaki korkutma - ikna yolu) konu olmaya devam
ediyorlarsa, finansal aracilanin kredi portfoylerinde fazla iyilesme ortaya
¢ikarmayabilecektir.

1.2.1. Uluslararasi Dis Bor¢ Krizi

1970°1i yillarin sonlarina gelindiginde, gelismekte olana iilkelerde baslayan dig
bor¢ servislerinin yerine getirilememesi olgusu yayginlasarak bir uluslararas1 borg

sorunu haline doniigmiistiir. Bu tarihten sonra bir yandan borglu tilkelerin bor¢larim geri

16 John Williamson ve Molly Mahar, Finansal Libralizasyon Uzerine Bir inceleme, Cev: Giiven Delice,
Liberte Yayinlar, Ankara 2002, s.8.
7T Age.,s49
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Odeyebilme kapasitelerini arttirmaya yonelik c¢abalar yogunlasirken, diger yandan bu
cabalarin bir uzantis1 olarak, bu iilkelerde etkili dis borg yonetimi mekanizmalarinin
kurulmasi ve harekete gecirilmesi gerekliligi ilk defa yiiksek sesle dile getirilmeye
baslanmustir.

Dis borg yonetimi ile ilgili tartigmalarin ilk defa giindeme gelmesine neden olan
borg krizi bir takim nedenlerin sonucu olugmustur, bu nedenler dis konjonktiirel
nedenler ve borglu iilkelerin yapilarindan kaynaklanan i¢ nedenler olarak kabaca iki
bagslik altinda toplanabilir.

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda bir yandan Marshall yardimlan diger yandan
Diinya Bankasi’nin savasta biiyiik yikintiya ugramis olan Bat1 Avrupa iilkelerinin imar1
icin sagladif1 yardimlar, bu yardimlardan yararlanan iilkelerden baglamak iizere diinya
ekonomisinde gorece bir canlanma siireci baglamigti. Aynca 1944 yilinda imzalanan
Bretton Woods anlagmasi konvertibil olan para cinslerine gérece bir istikrar sagladi. Dig
ticarette goriilen serbestlesme egilimi bu dénemin diger bir olumlu 6zelligi olmustur.
1970°li yillarin ortalarina kadar siiren bu genisleme ve refah déneminden gelismekte
olan iilkeler de yararlanmigtir. Bu iilkeler diinya ticaretindeki bu gelismeye paralel
olarak ihracatlarim artirabilmisler ayrica daha ucuz maliyetle bulabildikleri fonlar1 da
kalkinmalarinin finansmaninda kullanma sans1 bulabilmislerdir.'®

Fakat bu olumlu konjonktiir, 1970’lerin ortalarindan itibaren tersine dénmeye
baglamistir. Bretton Woods sistemiyle getirilen sabit kur sistemi 1971 yilinda son
bulurken yasanan petrol krizi sonrasinda petrol fiyatlarimn dort katina yiikkselmesiyle
birlikte, ttiketicilerden tireticilere dogru, diinya ¢apinda biiyiik bir gelir transferi ortaya
¢ikt1; petrol ithal eden iilkelerin dis ticaret hadleri (DTH)’ nin hizla aleyhe, petrol ihrag
eden {iilkelerin DTH’nin ise hizla lehe d6niismesi, bu transferin baglica yolu oluyordu.
Petrol ithalatcisi olan gelismekte olan iilkeler bu gelir transferinde ¢ifte vurgun yediler;
nedeni, petrol fiyati artigina ilaveten, zengin iilkelerden ithal ettikleri sinai mamul
fiyatlarmmn petrol fiyati artigim1 yansitmasiydi. Oysa, kendi ihra¢ mallarn olan
hammaddeler ya da emek-yofun basit mamuller rekabet sartlarinda satildign igin,
oligopol piyasalarinda fiyatlar1 saptanan sermaye ve teknoloji yogun sinai mamullerin

1% Miislim Sary, Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalary, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Yaymu,
Ankara, 2004, 5.10-11, www.tcmb.gov.tr ,12.02.2006
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olanaklarim1 kullanamiyorlardi. Bundan &tiirii de, DTH’nin en siddetli aleyhe dondiigii
tilke takimi petrol ithalatgisi gelismekte olan {ilkeler oldu. Bunun disinda, petrol fiyat:
artiginin  diger etkilerinden biri de, enflasyonu tetikleyerek her yerde ¢ift haneli
rakamlara gikarmasi ve petrol ithalatcisi {ilkelerde siddetli bir durgunlugun baglamasina

sebep olmasidir."

Ayrica 1970°1i yillarin ikinci yansindan itibaren uluslararas: kredilerin yapisinda
bir degigme yasanmaya baglamigtir; 6diing verilebilir fonlar bir yandan resmi kalkinma
kredilerinden 6zel kredilere dogru kayarken bir yandan da bu kredilerin faiz ve vade
yapilarinda gelismekte olan iilkelerin aleyhine degismeler ortaya ¢ikmstir. ikici Diinya
Savas1 sonrasindan 1970’lerin baglarina kadar uygulanana sabit kur sisteminin, bu
tarihten sonra yerini dalgal1 kur sistemine birakmasi ve d6viz cinsleri arasinda meydana
gelen capraz kur farkliliklar1 da gelismekte olan tilkelerin dig borg stoklar {izerinde
olumsuz etkilerde bulunmaya baglamigtir.

Petrol fireticisi {ilkelerin uluslararas1 banka sistemine arz ettigi fonlarin ve
gelismekte olan {iilkelerin borglarinin biiyiik 6lgiide dolar cinsinden olmasi, ABD
dolarinda meydana gelen degismeleri de 6nemli kilmaktadir. Bu yoniiyle;

1974: Birinci petrol krizinin patlamasiyla dig ticaret hadlerinin siddetle aleyhe
dénmesi; Alman marki ve Isvigre frankinin dolara karg1 hizla deger kazanmas;

1978: “petro-dolarlar1 dolagima dondiirme” politikasinin yarattifi asini kisa
vadeli borglanmanin, Tiirkiye ile birlikte bir dizi gelismekte olan iilkeyi (Arjantin,
Zaire, Peru gibi) birlikte krize gotiirmesi; uluslararasi bankalarn GOU’e kredileri
kisarken, faizleri yiikseltmeleri;

1979 — 80: Petrol fiyatlanmin tekrar reel sigramaya gegmesi (%150), ABD’de
para arzi kisilmasimin diinya reel faiz hadlerini katlayarak artirmasi, tarim fiyatlarimn
tekrar ¢okmesi;

1982: Biiyilkk bor¢lu Latin Amerika iilkelerinin bor¢ 6deyemez duruma
diigmesiyle diinyada “biyiikk bor¢ krizi’nin patlamasi, reel faiz hadlerinin tekrar
yiikselmesi;* “diinya borg krizi” diye anilan olaylari meydana getirmistir.

' Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2005, 5.137
% Gtilten Kazgan, “Tirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Karsilastirmali Bir
Irdeleme”, 25-26-27 Eyliil, DEGEV-Tiirkiye is Bankast, s.3. http://kazgan bilgi.edu.tr/main.asp?p=makaleler,
16.06.2006.

16



D1s borg sorunun ortaya ¢ikmasinda dig etkenler kadar i¢ etkenlerin de rolii oldugu
gercedi yadsinamaz. Gelismekte olan iilkeler, 1970°1i yillardan itibaren, gelismeleri igin
gereksinim duyduklar finansmani digsaridan aldiklar1 borg veya yardimlarla kargilamaya
baslamiglardir. Mevcut gelir diizeyinin diigiikliigiinden kaynaklanan i¢ tasarruflarin
yetersizligi, etkin vergi toplama yontemlerinin gelistirilememis olmasi ve ihracatin
diigiikliigli biiylime i¢in yapilmasi gerekli yatinmlar konusunda ihtiyag duyulan

finansmanin yurt digindan temin edilmesini gerektirmistir.!
1.2.2. Uluslararas: Finansal Akimlarin Serbestlesmesi

1970°’li yillarin sonu ve 1980°li yillarin basinda GOU’in birbiri ardina borg
6deyemez duruma gelmeleri uluslararasi bankalan zor duruma diistirmiisti ve bu
kaynaktan GOU’e aktarilan fonlar iyice azalmisti. Oysa uluslararas1 piyasalarda fon
bollugu yasaniyordu ve bunlara kéarh plasman alami yaratmak gerekiyordu. Sermaye i¢in
rizikoyu azaltan, kirlilifn artiran yeni bir diizenleme, bu iilkelerin para ve sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi ve kiiresellesmesi yoluyla olabilirdi. Paralarin konvertibl
olmasi ve cari iglemlerin yam sira biitiin sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi bu

baglamda ortaya ¢ikmigtir. >

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini ii¢ degisik boyutuyla irdelemek gerekir.23
Birincisi, finans kapital, yani akigkan fonlar halinde mali piyasalar arasinda hareket
eden kisa vadeli parasal sermaye; ikincisi, gittigi iilkede fiziksel yatinm yapan,
istihdami ve {iretim kapasitesini genigleten dolaysiz yabanci sermaye, bunlara, ikisinin
melezi diye bakilabilecek bir figiinciisti eklenmelidir; 6zellestirilen Kamu iktisadi
Tesebbiisleri (KIT) satin almak ya da borsada 6zel / tiizel sirketlerin en az %51 hissesini
ele gegirmek yoluyla yapilan dolaysiz yatirimlar. Kiiresellesme, bu degisik bigimleriyle
sermayenin {ilke smirlarim asan hareketlerini devlet denetiminden arindirarak
serbestlesmeyi kapsamaktadir..

Mart 1973’te sabit kur sisteminin terk edilmesinden sonra, ABD ve diger bazi
biiyiik tilkeler sermayeyi kontrol etmeyi biraktilar. 1970’lerin baslarina kadar
sermayeye getirilen kontroller, yabancilarin sdz konusu lilkede aktif satin alimlarim

! San, a.g.e., 5.13-16. _
’Z Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus-Devlet, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymnlar, Istanbul, 2005, s.129.
Age., s.172.
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frenlemekteydi. Ornegin Almanya hiikiimeti yabancilara bankalarn faiz vermesini
yasaklamig ve yabancilarin Almanya bankalarina verecekleri yeni kredilere vergi
koymugtu. Ayrica yabancilarin Alman tahvili satin almalan yasaklanmigt. Bu
kontrollerin baglica nedeni; ABD’den Almanya’ya dogru sermaye akiglarim simirlayarak
mark {iizerinde olusacak yukariya, dolar iizerinde olusacak asafiya dogru baskilan
Onlemekti. Sermaye akimlarina getirilen kontrollerin ikinci nedeni, para arz1 iizerindeki
kontroliin olas1 kaybim1 engellemekti. Soyle ki, biiylik bir miktarda rezervin 6demeler
bilangosu aracilifiyla iilkeye gelmesi durumunda iilkenin merkez bankasi bunun para
arz1 flizerindeki etkisini sterilize edemeyecektir ve bunun sonucunda enflasyon
olusacaktir. Bu iki giidii, 1973 Mart’indan sonra az ¢ok kalknus’ur.24

Bu y1ldan sonra bir ¢ok iilke yurticine dogru sermaye akimlarimi kontrol etmekten
¢ok, tilke disina dogru sermaye akimlarimi kontrol etmektedir. Bu iilkeler, 1973’ten
onceki ABD gibi 6demeler dengesi agiklariyla ve paranin deger kaybiyla karsilagan
filkelerdir. Ingiltere’de 1979 yilina kadar sermaye akiglarim kontrol etmistir. 1980°li
yillarin sonlarinda on endiistrilesmis {ilke (Kanada, Almanya, Isvi¢re, Hollanda,
Ingiltere, Japonya ve ABD gibi) sermaye piyasalarim disa a¢mislardir. 1980’lerde
endiistrilesmis  iilkelerden Fransa ve Italya, efektif sermaye kontrollerini
siirdirmiislerdir. Ancak Fransa ve Italya, Avrupa Para Sistemi’ne (EMS) dahil
olduklarindan giiglii paralara karsi1 (Alman marki) déviz kurlarim + %2.25 / - 2.25°1lik
bant i¢inde (italya icin bant %6 idi) dalgalanmaya birakirken, sermayeyi tilkede tutmak
amaciyla faiz oranlarini da yiikseltmiglerdi. Bu iki iilke izledikleri para politikalarinda
belli 6lgiide bagimsiz olmak istiyorlardi. Ancak bu iilkeler, faiz oranlarim1 tamamen
yabanci faiz oranlarna baglarlarsa bunun miimkiin olmayacagim diisiiniiyorlard. Iste
bu nedenle, Fransa ve italya disartya dogru olan sermaye akimlarim kontrol etmistir.?’

Ancak bu ama¢ zamanla gecerliligini yitirdi. Hem sendikah iscilerin “terbiye
edilmesi” hem de iceride diisen kér oranlarinin diinya c¢apindaki olanaklardan

yararlanarak artirilmasi, sermayenin kl’irésellesmesini gerektiriyordu.26

24 Basoglu ve digerleri, Diinya Ekonomisi, 5.34
B A.ge.s.35
% Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus-Devlet, s.175-176
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Ciinkii, her seyden Once piyasa sinyallerine gére gergeklesecek kaynak tahsisi, kit
ekonomik kaynaklarin dagiliminda etkinligi artirarak, diinya tiretimi ve refahinin
yiikselmesine katkida bulunabilecektir. Bagka bir deyigle uluslararasi sermaye, bu
faktoriin getirisinin, dolayisiyla verimliligin diisiik oldugu bdlgelerden yiiksek oldugu
bolgelere dogru akacak, bu ise s6z konusu faktSriin diinya oOlgiisiindeki ortalama
verimliligini artirarak, diinya refahinin artmasina katki saglayacak‘ur.27

Ozetle, finansal liberallesmenin benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi
distincenin rolii biiyiik olmugtur. Neo-klasik teori baglamindaki bu diisiince, yerli
tasarruflarin yetersiz kaldign durumlarda yabanci tasarruflann yerli yatirimlar ve
biiylime i¢in 6nemli bir kaynak olusturacagi temeline dayanmistir. Bu diislinceye gore,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda tasarruflar sermaye darbogazi ¢eken
tilkelere akacak, diger bir deyisle ekonomik etkinlidi gelistirerek biiyiime ve istihdarm
gergeklestirmek icin yurt igi tasarruflan yeterli olmayan gelismekte olan iilkeler faiz
oranmm Yylikselterek tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflan ¢ekilecektir. Bu siireg
gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlar1 uluslararasi faiz oramina inene kadar devam

edecektir.”®
1.3. Finansal Liberalizasyonu Destekleyen ve Elestiren Goriisler

Gelismekte olan iilkelerde yogun sekilde uygulanan finansal kontrol ve
kisitlamalar, sonucta makro ekonomik istikrarsizlifa neden olmakta ve bu
istikrarsizliklar, finansal sisteminin liberalize edilmesi gerektigi yolundaki gériisleri
giindeme getirmektedir. Gelismekte olan iilkelerle ilgili olarak bu yondeki goriisleri
giindeme getiren iktisatgcilarin basinda, Ronald McKinnon ve Edward Shaw
gelmektedir. McKinnon ve Shaw’in gergeklestirdikleri analizler, gelismekte olan
iilkelerde uygulanan finansal kontrollerin, uzun dénemde ekonomik biiylime iizerindeki
olumsuz etkileri ile ilgilidir ve sonugta, bu kontrollerin kaldirilarak, finansal sistemin
liberalize edilmesi ile bu olumsuzluklarin giderilebilecegi sonucuna ulagilmaktadir.

Bu konuyla ilgili analizlerde, finansal liberalizasyonu uygulamaya koyan istikrar

programu siiresince, kisa donemde milli gelir izerinde olumlu sonuglar yaratacag

2 Halil Seyidoglu, “Uluslararast Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tlirkiye ve Donliglim
Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Istanbul, Say1:4, 2003, s.3.
28 Serap Durusoy, a.g.¢., 8.5
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sonucuna ulaganlar bulundugu gibi, gelismekte olan iilkelerdeki finansal kontrollerin
olumsuz etkilerini kabul etmekle birlikte liberalizasyon uygulamalarinin kisa donemde
milli gelir kaybini arttiracagini dne stirenler de bulunmaktadir.”®

1.3.1. McKinnon — Shaw Modeli

McKinnon-Shaw finansal baski politikalanimi hakh gosteren Keynes ve Tobin'in
yaklasimina kargi; finansal baskinin iktisadi biiyiime ve kalkinmaya zarar verdigini
ortaya koyan teorik bir ¢ergeve ortaya koymustur. McKinnon-Shaw tezi olarak bilinen
yaklasima gore; liberilizasyon sonrasinda, reel faiz oranlarindaki bir artig, tasarruflan
tegvik ederek yurtici yatirmcilara yonelik kredi arzimi genisleteceginden ekonominin
daha hizli biiytimesini ve kaynaklarin daha etkin dagilimin saglayacaktir.>’

McKinnon-Shaw gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal bask:
politikalanmin, faiz oranlan ve doviz kurlan gibi finansal fiyatlar1 bozdugunu; finansal
olmayan varliklarla kargilagtinldifinda finansal sistemin reel biyiikligiini ve
ckonominin biiylime hizim diigtirdiigiinii sylemektedir. Biitiin bunlarin bir sonucu
olarak da, finansal baski stratejisi kalkinma siirecini olumsuz etkilemektedir.

McKinnon-Shaw modelinin Snemli unsurlari sunlardir: **

a) tasarruf fonksiyonu hem mevduat faizleri hem de biiyiime hizindan pozitif
olarak etkilenmekte;

b) yatirnm fonksiyonu reel kredi faizlerinden negatif ve biiyiime hizindan pozitif
olarak etkilenmekte;

c¢) idari olarak sabit tutulan reel faiz oranlar piyasa denge seviyesinin altinda
tutulmakta;

d) kullamlabilir kredi fiyat disn tahsisat neticesinde verimsiz bir gekilde
dagitilmaktadir

2 Ufuk Bagoglu, Ali Ceylan ve ilker Parasiz, Finans Teori Kurum Uygulama, Bursa: Ekin Kitabevi, 2001, 5.539.

3 Carmen M. Reinhart, Toannis Tokatlidis, Before and After Financial Liberalization, University of Maryland and
NBER, s.2. http://www.wam.umd.edu/~creinhar/Papers/CR-~efore%20and %20A fter%20Finan%20Lib.pdf,
16.06.2006.

31 Ugur Emek, “Finansal Piyasalarda Serbestlemenin iktisadi Bitylime Uzerine Etkileri”, Rekabet
Dergisi, say, 3, 2000, s.64-66
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McKinnon ve Shaw tarafindan analiz edilen gelismekte olan ekonomiler,
basglangigta finansal sistemin kamu kesimine senyoraj yaratmak amaciyla kontrol
edildigi ve daha sonra bu kontroliin finansal piyasalar {izerinde baskiya doniigtiigii
tilkeleri ifade etmektedir. McKinnon — Shaw modelinin temel 6zellikleri Sekil 1.1°de
goriilmektedir.

Sekil 1.1: McKinnon-Shaw modeli

reel faiz orani4 Sgo

Sgz

0 R a—— Yatinm

Kaynak: Basoglu ve digerleri, s.541

Modele gore: finansal kurumlar, tasarruf sahipleri ve girisimciler arsinda, fon
transferini gergeklestiren aracilardir. Tasarruflar, reel faiz oranlarmin pozitif bir
fonksiyonudur ve (go), (g1), (g2) gibi gesitli ekonomik biiylime hizlarimi gergeklestirecek
tasarruf miktarlan Sgo, Sgi, Sgy’dir. Ulkede uygulanan finansal kontroller nedeniyle,
faiz oranlan sabittir. Bu durum, reel faiz oraminin piyasa denge diizeyinin altinda
kalmasina neden olmaktadir. FF dogrusu, finansal kontrolii temsil etmektedir. (ro)
diizeyinde sabit kalan reel faiz oram ve bu faiz oraminda yapilan Sgy tasarruf miktar
gergeklestirebilecek fiili yatimmlar (Io) ile siurhdir. [k asamada faiz oram tavam
uygulamasinin, sadece mevduatlara yonelik oldugu ve bankalarin kredi faiz oranlarini
serbestge belirledikleri varsayilsin. Boyle bir durumda, bankacilik sisteminden, kredi
talebinde bulunan yatirimeilar (r3) faiz oram ile kargi karsiyadir. Bankalarin mevduata
O6dedikleri ve kredilerden elde ettikleri faiz oranlann arasindaki fark, bankalarin
mevduata Gdedikleri faiz sabit oldugundan, faiz disindaki rekabette kullamlacaktir.
Ornegin; banka karlari, yogun olarak yiiriitiilen reklam kampanyalarini, ya da en kiigiik
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yerlesim birimlerinde bile agilacak yeni subelerde ¢ok subeli bankacilifn tegvik
edecektir. Bu yapidaki bir finansal sistemde, enflasyon oraninin yiikselmesi, reel faiz

oranlarimn diismesine sebep olacaktir.*?

Faiz oranlarina getirilen simirlamalar ekonomide dort kanaldan tahrifata neden
olmaktadir. Birinci olarak, diigiik faiz oranlan gelecek tiiketimle karsilagtinldifinda cari
tiketim lehine bir diirtii olugturmaktadir. Bunun sonucu olarak, tasarruf hacmi sosyal
agidan olmasi gereken optimal diizeyinin altinda gergeklesebilir. Ikincisi, potansiyel
olarak bor¢ verebilecekler tasarruflarim diisiik faizli banka mevduati yerine altin ve
doviz gibi iretken olmayan araglarla degerlendirme yoluna gidebilir ya da enformel
piyasalarda (curb market) yatinm yapabilir. Ugiincii olarak, diisiik faizle kredi alanlar
goreceli olarak sermaye-yofun projelere yatinm yapabilir. Dordiincii olarak da
potansiyel olarak bankalardan kredi alacak girisimciler; piyasalar serbestge isleseydi
olusacak yiiksek kredi faizlerini karsilayabilecek kadar yeterli getirisi bulunmayan
yatinm projelerinin sahiplerinden olusabilir. Bankalarin yatinm projelerini
degerlendirme siireci bir rassallik (randomness) unsuru igerdifi siirece, kredi
kullanabilen baz: yatirim projeleri piyasa faiz oranlarinin dikte edecegi diizeyin altinda
bir karlilik (verimlilik) oramna sahip olacaktir.>®

McKinnon ve Shaw tarafindan incelenen finansal kontrol altindaki ekonomi igin
Onerilen ¢6ziim, faiz oram tavamim yiikseltmek veya enflasyon oranim diigtirmektir.
Uygulanan mevduat ve kredi faiz oram tavanlarinin tamamen kaldirilmasi, ortalama
yatirrm verimliliginin yiikseltilmesi gibi optimal sonuglara ulagilmasina olanak
taniyacaktir. Bu durum, gekilde I,-r> dengesi ve (g») gibi daha yiiksek bir biliylime oram
ile gosterilmektedir.3*

Finansal sistemin liberalize edilmesi, uygulanan finansal kontrol ve kisitlamalar
sonucunda meydana gelecek olumsuzluklan giderdii goriilmektedir. Fakat belirtmek
gerekir ki bagarihi bir finansal serbestlesme uygulamasi i¢in de bes on gart
bulunmaktadir.*®

*2 Basaoglu ve digerleri, Finans Teori Kurum Uygulama, 5.540
 Emek, a.g.m., 5.64

3 Basoglu ve digerleri, a.g.¢., 5.543

3% Emek, a.g.m., 5.66-67
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1-Uygun saggoriili diizenleme (prudential regulation) ve ticari bankalarin
denetimi; yasal ve muhasebe standartlarinda gerekli diizenlemeler,

2-Makul] bir seviyede fiyat istikrari,
3—Siirdiirilebilir bir kamu bor¢lanma politikas1 ve mali disiplin,

4-Ticari bankalarin kar maksimizasyonu amaciyla rekabetgi bir ortamda

calismasi,

5-Finansal aracilik islemi iizerinde agik ya da zimni bir gekilde ayrimeilik

yapmayacak vergi sistemi.

1.3.2. Finansal Liberalizasyonu Elestiren Goriisler

i

Yukarida ele alinan ve faiz oranlarindaki serbestlesmenin ekonomiyi istikrara
dogru yénlendirirken, olas1 f{iretim kayiplarim minimize etmek amaciyla
kullanabilecegini belirten goriislere kars1 ¢ikan iktisatgilar, genellikle, yapisalci ekole
mensup iktisatgilardir. Yapisalcilarin hareket noktasi, tiretimde kullamlan emege ve
hammaddeye yapilan 6demelerin, genellikle, kisa dénem borglanma ile finanse edildigi
ve bu ylizden faiz oraninin iiretim siirecinde degisken bir maliyet olarak kabul edilmesi
gerektigidir. Faiz oranlarinda gergeklestirilecek bir liberalizasyonla, firmalarin igletme
sermayesi maliyeti biiyiikk oranda artacak, bu da faiz oranlarimn kontrol altinda
tutuldugu duruma oranla, daha yiiksek bir fiyat diizeyi ve/veya daha diisiik bir &iretimle
sonuglanacaktir. Bu siirece, d6viz kurunun belirlenmesindeki serbesti de eklendiginde
faiz oranlarindaki liberalizasyonla ortaya ¢ikan arz soku daha da siddetlenerek,
enflasyon oramim ve istikrara ulagsma siirecinde karsilagilan kisa donemli milli gelir
kayiplarin1 nemli derecede arttirabilir.

Taylor (1983),>” McKinnon-Shaw modelinin aksine, faiz oranlarindaki bir artism
ekonomide daralmaya neden olacaginm ileri siirmektedir. McKinnon-Shaw modeli iki
varlik (birincisi, altin ya da gayrimenkul gibi tasarrufu enflasyona karsi koruyan

3 Basaoglu ve digerleri, a.g.¢c., 5.544
37 Emek, a.g.m., 5.66
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varliklar; ikincisi, para) lizerine ¢aligirken; biitiin neo yapisalc1 modellerde ve Taylor'un
calisjmasinda hane halklar1 varliklarim mevduat, enformel piyasalar ve verimsiz
varliklar1 grup halinde temsil eden altin seklinde (zi¢ varlikta) tutmaktadir. Mckinnon-
Shaw modelinde paranin ikamesi mutlaka enflasyona kars1 korumay: saglayan verimsiz
varliklardan (altin, gayrimenkul vb.) gelmektedir.

Taylor (1983)'un modelinde, hane halklar1 tasarruflarim mevduat diginda,
McKinnon-Shaw modelindeki altimin yami sira kurumsal olmayan piyasalarda, piyasa
faiz hadlerinden firmalara kredi vererek de degerlendirebilmektedir. Diger bir deyisle,
firmalar bankalardan kredi alabilecegi gibi, kurumsal olmayan piyasalarda dogrudan
tasarruf sahiplerinden de kredi alabilmektedir. Taylor modelinde paranin (mevduatin)
ikamesi hem verimli olmayan yatinmlardan (altin ve gayrimenkul) hem de enformel
piyasalardan gelmektedir. Taylor'a gére enformel piyasalar gelismekte olan iilkelerde
yaygm olan bir uygulamadir ve bir hayli rekabet¢i bir yapiya sahiptir. Bu nedenle
kurumsal olmayan piyasalar hayli 6nemli makroekonomik role sahiptir.®® Kurumsal
olmayan finansal piyasalarin O6nemi, resmi piyasalarda gerceklestirilecek bir
serbestlesmenin etkisini anlamak agisindan Onemlidir. Resmi piyasalar iizerinde
uygulanan kontrollerin kaldirlmasi ile yiikselen mevduat faiz oranlar, kurumsal
olmayan piyasalardan fon c¢ekmeyi gergeklestirirse, ekonomideki toplam isletme

sermayesi arz1 ve dolayisiyla toplam milli gelir diigebilecektir.

® A.gm, 5.67
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2. ODEMELER BILANCOSU, SERMAYE HAREKETLERI ve DISA
ACIK EKONOMIDE PARA ve MALIYE POLITIKASI

Bu béliimde, 6demeler bilangosunun sermaye ve finans hesabi iginde yer alan
sermaye hareketlerinin {ilke ekonomisi tizerindeki etkisinin daha iyi analiz edilebilmesi
icin 6ncelikle 6demeler bilangosu kalemlerine kisaca bakilacaktir. Daha sonra sermaye
hareketlerinin serbest oldugu disa agik bir ekonomide i¢sel ve digsal dengenin nasil
saglandifina deginilececk ve Mundell-Fleming modeli gergevesinde para ve maliye
politikalarinmin etkinligi tartigilacaktir.

2.1. Odemeler Bilangosu

Yagadigimiz diinyada uluslararas: ticari ve mali akimlar y6niinde iilkeler giderek
biitiinlesmektedirler. Boylesine kiiresellesen diinyada bir iilkenin dig ekonomik ve mali
iliskilerinin incelenmesi de biiyiik 5nem tagimaktadir.

Bir ulusun uluslararas1 6demelerini yapabilmesi i¢in dovize ihtiyag duydugu
bilinen bir olgudur. Ddvizi meydana getiren islemlerden en 6nemlileri de mal ve hizmet
ihracaty, lilkeye yabanci sermayenin girmesi, tek tarafl1 transferlerden saglanan gelirler
ile altin ithalidir. Déviz, normal olarak ithalat1 kargilamak, yabanci iilkelere yatirim
yapmak ve altin ithali kargilifinda 6demelerde bulunmak i¢in kullanilir. Bu islemler
arasindaki iligkilerden dolay: da uluslararas: para problemleri dogmaktadir.

Uluslararas1 muhasebe, devlet tarafindan kullanilan ve o ulusun diger uluslarla
olan ekonomik iglemlerini 6zetleyen bir yontemdir. Bu 6zet, 6demeler bilangosu olarak
tanimlanir ve bir {ilkenin belirli bir zaman siiresi i¢inde diinyanin diger iilkeleriyle olan
dis ticaretini kapsar. Bir sirketin kir ve zarar tablosu biitiin miigterilerine yapmig oldugu
satislann ve ¢esitli kaynaklardan ahislanm go6sterdigi gibi, aym durum, bir ulusun
uluslararas: ticaretinin muhasebesinde de goriiliir. Ancak, bir ulusun diger uluslarla
yapmis oldugu ticaret bir biitiin olarak ele alinmaktadir.
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Odemeler bilangosuna yonelik istatistikleri tutmamn asil amaci, bir ulusun
uluslararasindaki yeri hakkinda bilgi vermek, para ve mali politikalar1 hakkinda
yardimer olmak, ticaret ve Odemelerle ilgili sorunlari incelemektir. Bu yiizden
ekonomide 6zel sektér, bu istatistikleri sadece dig ticaretin kapsamim incelemek i¢in
degil, aym zamanda, dig ticaretin yOniinii, yani kendi pazarlarinin hangi iilkelerde
oldugunu incelemek bakimindan da kullanir.®®

2.1.1. Odemeler Bilancosu Temel Hesaplar:

Odemeler bilangosu (balance of payments), ana iilkede yerlesik gercek kisi,
isletme veya kurumlarin diger iilkelerde yerlesik Kkisiler ile belli bir dénem iginde
yiiriittiikleri ekonomik islemlerin sistematik olarak tutulan kayitlardir. Odemeler
bilangosu aylik, iicer aylik ve yillik olarak hazirlanir. Birbirlerine olan benzerliklerine
ve ekonomik etkilerine gére gruplandiriimig olarak kaydedilirler. Bu temel hesap
gruplan sunlardir: Cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesaplann ve kayitlardaki
eksik ya da fazlalan denklestirmek amaciyla kullanilan net hata ve noksan kalemi

2.1.1.1. Cari islemler Hesabx

Ulkenin uluslararas: ekonomik islemlerinden ¢ok 6nemli bir grubu iilke milli
hasilasinin da bir bdliimiinii olusturan cari iglemler hesabina kaydedilir. Cari hesaptaki
6nemli kalemler; mal ve hizmetler, gelirler ve cari transferler (karsiliksiz transfer)’dir.

Cari islemler hesabina giren iglemlerin bir boliimii mal ticaretini kapsamaktadir.
Bunlar mal ihracati ile mal ithalatidir. Thracat alacakl, ithalat ise bor¢lu bir islemdir.
Mal ihracati ile mal ithalatinin olusturdugu farka "dig ticaret bilangosu" (foreign trade
balance) ad1 verilmektedir. Dig ticaret bilangosu genellikle ekonomideki uzun dénemli
yapisal degismelerin, ya da rekabet giiciiniin bir gdstergesi olarak yorumlanmaktadir.

Hizmetler bolimii ise, hizmet ihrag ve ithaline iligkin gelir ve giderlerin
kaydedildigi ana hesaptir. Bunlara "g6riinmez ticaret" (invisible trade) de denebilir.
Ornegin, turizm gelir ve giderleri, haberlesme hizmetleri, uluslararas1 banka ve

% Harry G. Brainard, Uluslararasi Iligkiler, Cev: Osman Tekok, Kalite Matbaasy, Ankara, 1975, 5.24-25.
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sigortalarin komisyon veya primleri, leasing bedelleri, yabanci danigmanlik ve

miihendislik ticretleri, vs. bu tip 6demelere 6rnektir.

Gelirler hesab1 ¢aliganlarin iicretleri, dogrudan yatirim, portfoy yatirimlan ve
diger yatinmlardan elde edilen gelir ve Gdenen tutarlar igerirken, cari transferler,
ekonomiye mal, hizmet ya da para girigi gergeklestigi halde, bu girisler karsilifinda
kaynak ¢ikiginin yasanmadigi transferleri kapsar. Cari transferler bagis niteligindeki
islemlerdir ve bir 6deme gerektirmezler. O yiizden bunlara "tek yanli transferler"
(unilateral transfers) de denebilir. Ornegin 6zel kisi veya hiikiimetlerin yabancilara
gonderdikleri mal veya para seklindeki yardimlar, hediyeler, aidatlar, vs gibi kalemler
tak yanl transferler olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye i¢in bu grupta yer alan 6nemli bir
kalem yurt disginda c¢aligan igcilerin anayurda gonderdikleri paralar (workers'
remittances)'dir.

Tablo 2.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik isci Transferleri (1990-2004)

(milyar dolar) degisim
1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 | 2001-04

Gelismekte 31.3 56.7 76.8 84.6 99.0 116.0 125.8 412
Olan Ulkeler
Latin Amerika 58 134 20.2 242 28.1 34.1 36.9 12.7
ve Karaipler
Giiney Asya 5.6 10.0 16.0 16.0 22.3 26.7 32.7 16.7
Dogu Asya ve 32 9.0 11.2 12.9 16.6 19.5 20.3 7.4
Pasifik
Orta Dogu ve 11.7 13.0 13.5 152 15.5 16.8 17.0 1.8
Kuzey Afrika
Avrupa ve 32 8.1 11.0 11.4 11.5 12.8 12.9 1.5
Merkezi Asya
Afrika 1.9 3.2 4.9 4.9 5.1 6.0 6.1 1.2

Kaynak: Global Development Finance 2005, s.28.

Basta fakir iilkeler olmak tizere GOU’e yonelik isci transferleri soz konusu tilkeler
i¢in degerli bir finansal kaynak saglamaktadir.

2003 yihnda GOU’e yonelik isci transferleri 17 milyar dolar artarak (%17) 116
milyar dolar olmustur. 2004°te ise 10 milyar dolarlik artig ile (%8) 126 milyar dolar
olarak gergeklesmistir.
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2001-04 yillar1 arasinda GOU’e yonelik isci transferlerinde meydana gelen 41
milyar dolarlik artigin 17 milyar dolar1 Giiney Asya’da, 15 milyar dolar1 Latin Amerika
ve Karaipler’de ve 7 milyar dolar1 Dogu Asya ve Pasifik tilkelerinde meydana gelmistir.

Isci transferlerinde artis 6zellikle Cin, Hindistan, Meksika, Pakistan ve
Filipinler’de kuvvetli bir yapiya sahiptir. 2001-04 yillan arasinda meydana gelen 41
milyar dolarlik artigin 31 milyar dolart s6z konusu bes tilke arsinda meydana gelmistir®.

Sonug olarak, cari iglemler hesabina kaydedilen tiim borglu ve alacakli iglemlerin
bakiyesine cari islemler bilangosu (balance of current transactions) denmektedir.
Alacaklar ve borglar toplaminin birbirine egit olmamas: durumunda ise cari islemler

bilangosunda ya bir agik ya da bir fazla meydana gelecektir.*!

2.1.1.2. Sermaye ve Finans Hesab1

Ulkenin dis alemle yaptig1 her tiirlii mali sermaye ve dolaysiz sermaye yatirimlari,
Odemeler bilangosunun sermaye ve finans hesaplari bslimiine kaydedilir. Bu islemler
de kendi i¢inde baz1 alt boliimlere ayrnlmaktadir.

a. Sermaye Hesab1 / Gogmen Transferleri

Bu hesap, borcun bagislanmasi1 ve bir bagka iilkeden (iilkemize) gd¢ eden
kigilerin yurtdigindaki varliklarimin aktarimina iligkin tutarlan igeren sermaye
transferlerini kapsar.

b. Finans Hesabi

Odemeler bilangosunun en 6nemli kalemi finansman (sermaye) hareketleridir.
Ozel ve kamu kuruluglan tarafindan yapilan kisa ve uzun vadeli uluslararasi sermaye
akimlar1 bu hesapta incelenir. Vadesi bir yila kadar olalar kisa vadeli, vadesi bir yildan

uzun olanlar ise uzun vadeli olarak belirlenmektedir.

“ The World Bank, Global Development Finance, Washington, 2005, 5.29
www.worldbank.org 12 Subat 2006
4a Seyidoglu, Uluslararas: Finans, s.23-24-25.
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Finans hesaplar1 sermaye sekline gore bes ana gruptan olusur. Dogrudan
yatirimlar, portfoy yatinmlari, finansal tiirevler, diger yatirnimlar ve resmi rezervler ile
IMF nezdindeki varliklarin yer aldig rezerv varliklardan olugur.

Sermaye hareketleri temel olarak;

a) Fonksiyonlarina gore;
i) Dogrudan yatirimlar
ii) PortfSy yatirimlan
iii) Diger yatinmlar
iv) Rezerv varliklar

b ) Sektorlerine gore;

portfoy ve diger yatinmlar kaleminde, borgluya gore;
i) Parasal yetkili (Merkez Bankas1)
ii) Merkezi Hiikiimet (Hiikimet ve ona bagh tegkilatlar, mahalli idareler vb.)
iii) Bankalar (Kamu ve 6zel bankalar)
iv) Diger sektorler (Kamu ve 6zel kuruluglar)

¢) Vadelerine gore;
Diger yatinmlar kaleminde;

i) Kisa vadeli (vadesi 1 yila kadar olanlar)
if) Uzun vadeli (vadesi 1 y1ldan uzun olanlar)

olarak simflandirilmaktadir. 4?

Dogrudan yatinm, yatinmcinin yerlesik oldugu ekonomi disindaki bir ekonomide
yaptif1 uzun vadeli yatirimi g@sterir Burada yatirimecinin amaci kurulugun ySnetiminde
etkili olmaktir. Dogrudan yatirim kalemi, yabanci sermayenin yapildigi iilke ve yabanci
sermayeyi getiren iilke aynminda, sermaye, kdrn sermayeye katilimi, diger sermaye
olarak smmflandinlmaktadir. Burada yatirime1 kurulusun sermayesinde %10'dan (dahil)
fazla paya sahip olmasi veya yonetiminde sdz sahibi olmasi esastir.

2 TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri Tanim ve ilkeleri fle Ttirkiye Uygulamasy, 5.9-10, www.tcmb.gov.r .
16 Mays 2006.
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Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfoy yatirimlar:
ise genellikle devlet ya da 6zel kuruluglarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger

para piyasasi araglarim igermektedir.

Dogrudan yatirim, portfSy yatirimlari ve rezerv disinda kalan diger tiim sermaye
harcketleri de ‘diger yatirimlar’ béliimiinde yer almaktadir. Bunlar kisaca; ticari
krediler, krediler (nakit krediler), doviz mevcutlan ve mevduat hesaplari, diger varlik ve
yiikiimliiliikkler olarak tanimlanabilirler.

Resmi rezervler ise gerektiginde kullamilmak iizere merkez bankasi tarafindan
tutulan uluslararas1 §deme araglandir ve merkez bankasi bu araglan 6zellikle izlemig

oldugu politika geregince doviz piyasasma miidahale amac ile kullamr.*?

Sonug olarak ddemeler dengesi tammi geregi sifira egit olmalidir. Cari islemler
dengesi + yabancilardan kaynaklanan net sermaye akimlar + yerli aktorlerden
kaynaklanan sermaye akimlari + rezerv hareketleri = 0 olmalidir.

2.1.1.3. Net Hata Ve Noksan Kalemi — Tiirkiye Ornegi

Odemeler dengesi tammlamas: gergevesinde, rezerv varliklar, bankalarin doviz
varliklant ve diger sektorlerin varliklari sonug kalemlerdir. Cari iglemler ve sermaye
hareketlerinin toplaminin sifirdan farkli olmasi, varliklarda degisime yol agmaktadir.
Ancak, uygulamada, cari islemler hesabi ile rezerv varliklar dahil sermaye ve finans
hesaplar1 toplami, ¢esitli hata ve noksanliklardan otiirli sifirdan farkli sonug
verdiginden, sekil 2.1. de goriildiigii gibi ,s6z konusu toplam ters isareti ile "net hata ve
noksan" kalemine kaydedilerek demeler dengesi esitligi saglanmaktadir.

“TCMB, a.ge., s.11
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Sekil 2.1: - Cari Islemler ile Sermaye Hareketlerinin Varhklara Etkisi

: MB i
Cairi Islemier rezervieri
Hesab
+ toplami Q'dcn varliklarda artig Bankalann déviz
farkh ise | m—g veya azalsa varlikian
yol agar
Sermaye
Alksmiars Diger sektorierin
o ddviz varhklan

Ancak, diger sektdSr
varhklan tabloda eksik yer
alcdigindan, net hata ve
noksana vansir

Net hata ve
noksan

Kaynak: Ugur Ciplak, a.gm., s.3.

Net hata ve noksan (NHN) olusmasinin sebepleri asagidaki gibi 6zetlenebilir;

- fthalat veya ihracat igin malin hareketi ile demenin farkli bilango dénemlerine
yansimasi durumundaki zaman uyumsuzlugu,

- Giimriik islemlerine iligkin beyanat hatalari,
- Odemeler dengesindeki gesitli kalemlerden elde edilen gelirlerin sistem digina
(vastik altina - kasalara) gikarilmasi veya finansman esnasinda sistem digindan
kaynak kullamlmasi geklindeki kayit dis1 islemler,

Baz1 verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler yoluyla elde edilmesindeki

hatalar.*

“ Upur Ciplak, Odemeler Dengesinde Net Hata ve Noksan Kalemi Uzerine Bir Degerlendirme, TCMB
Arastirma ve Para Politikas: Genel Midiirltizt Yapisal Analiz Miidarliizti, Ankara, Kasim 2005, 5.3,

(fip:/ftcmb.gov.tr) 11 Subat 2006
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Tiirkiye Ornegi

Odemeler dengesi istatistikleri, 1950-1974 yillar arasinda Maliye Bakanligi, 1975
yilindan sonra ise Merkez Bankas1 tarafindan olusturulmustur. Sekil 2.2°de yillik bazda
1950-2005 ydlar igin NHN serisi gosterilmektedir.

NHN verileri ve grafikte dikkati ¢eken nokta, ekonomide kriz yasanan dénemlerde
NHN'"in negatif, nispeten istikrarli donemlerde ise NHN"1in pozitif isaret alma egiliminde
olmasidir. NHN'n yurti¢i yerlesik 6zel sektér kaynakli oldugu diigiiniildiigiinde soz
konusu egilimler, kriz veya diger istikrarsizlik dSnemlerinde 6zel sektdriin doviz
varliklarimi sistem digina (yastik altina veya kayit disi yollardan yurtdigina) ¢ikarma
egilimine girdigine, istikrarli donemlerde ise s6z konusu varliklarim sisteme dahil etme
egillimine girdigine igaret etmektedir.

Sekil 2.2: Net hata ve noksan (yillik, milyon $)
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Kaynak: Ugur Ciplak, a.g.m., s.5

2.2. I¢sel ve Digsal Denge

Bu boliimde ekonominin durumu (yiikselme veya durgunluk) ile dig denge veya

6demeler dengesinde yer alan cari hesap ele alinacaktir.

Yurtigi iretim arz1 ve talebini ele alindiginda, esitlik (1), mal piyasas1 igin temel
esitligi gostermektedir.

Y=C+I+G (X-2) (1)
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Yurtigi @iretim (Y) toplam talebe esittir. Toplam talep ise tiiketim harcamasi (C),
yatinm (I), devlet tarafindan satin alinan mal ve hizmetler (G) ile ihracatin (X)
ithalattan (Z) fazla olmasi anlamina gelen net ihracattan dogmaktadir. Eger yurtici
tiretim talebi potansiyel {iretime esitse, firmalar tam istihdam {iretim seviyesini
gerceklestirdiklerinden isglicli piyasasinda is¢ilerin arz etmek istedigi kadar emek talep
ederler. Sonug olarak, toplam talep tam istihdam seviyesinde iken bir tlke i¢ dengeyi

gerceklestirmis olur.”’

Sekil 2.3’te igsel ve digsal dengenin saglanmasina ydnelik olarak yiikselme ve
durgunluk ile cari iglemler hesabi fazlas1 ve agiginin farkli bilesimleri gosterilmektedir.

Sekil 2.3: — Igsel ve digsal denge

‘ Fazla
Fazla tasarruf Dig patlama
Sik1 Para ve Maliye Diigiik Reel
Politikas1 \ Dégviz Kuru
Dis durgunluk / \L tasarruf
Yiiksek Reel Gevsek para ve
Déviz Kuru Maliye politikas1
v
Acik

Kaynak: Begg ve digerleri, s.506.

Odemeler dengesinde cari hesap dengesi gerceklestigi zaman {ilke dis dengesini
gerceklestirmis olur. Digsal denge ile birlikte cari hesap dengeye gelmekle birlikte,
d6viz rezervi stokunun degismesine yonelik uzun dénemli bir baski olmadigindan
sermaye hesabina y6nelik de devamli bir akis (giris) da sdz konusu degildir. Sonug
olarak i¢sel ve digsal dengenin bilesimi ekonominin uzun donemli dengesini

vermektedir.

4 David Beg, Stanley Fischer, Rodiger Dornbusch, Makro iktisat, Ed: Vildan Serin, Alkim Yaymlar,
Istanbul, 2001, 5.507
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Sekil 2.3 ayrica ekonominin kisa vadeli igsel ve digsal dengeden uzaklagabildigi
soklar1 da gostermektedir. Omegin, seklin sol st diliminde yurti¢i durgunluk ile cari
hesap fazlasinin bilesimini gostermektedir. Buna, arzu edilen tasarruflardaki bir artis
(tiiketim fonksiyonundaki asagiya bir kayma) veya siki para ve maliye politikasinin
benimsenmesine yol agabilir. Tasarruflardaki bir artig ve siki para ve maliye
politikasinin benimsenmesi, bir yurti¢i durgunluga sebep olabilecegi gibi toplam talepte
bir diisiise neden olacagindan ithalat ta azalabilecektir. Benzer gekilde, reel déviz
kurunda meydana gelecek bir artig ve uluslararasi rekabet giictindeki bir azalma, ihracat
talebini diigiirtirken ithalat talebini arttiracaktir. Net ihracattaki bir diigiis, seklin sol alt
diliminde goriildiigt gibi istihdam ve iiretimde yurti¢i bir gerilemeye yol agarak hem bir
cari hesap agigma ve hem de toplam talepte bir azalmaya yol agabilecektir.*®

2.3. D1sa Acik Makro Ekonomide Para ve Maliye Politikalarinin Etkinligi

Diinyada hi¢bir ekonomi tamamen disa agik ya da tamamen diga kapali degildir.
Dolayisi ile biitiin ekonomiler digsal goklardan farkli frekanslarda etkilenmektedirler.
Digsal soklar ve etkilesimin iilkeler arasinda farkhilik géstermesi sebebi ile uygulanan
para ve maliye politikalar1 da etkinlik agisindan farklihik géstermektedir. Disa agik bir
ekonomi, disa kapali ekonomiye gore; faiz, doviz ve hisse senedi piyasalarindaki agiri
oynaklilardan kriz unsuru yaratabilecek seviyede etkilenebilmektedir. Kinlganligin
yarattigi kriz ortamina ¢6ziim olusturacak para ve maliye politikalarinin etkin olmasinin
onemi bu noktada kendini gostermektedir.*’

Bu boliimde igsel amag olarak tam istihdamin saglanmasi ve digsal olarak da
ddemeler bilangosu dengesinin saglanmasi arasindaki ¢atigma tizerinde durulacaktir. Bu
konuda bir ¢6ziim Onerisi Robert Mundell tarafindan sunulmugtur. Robert Mundell
genisletici biitge politikasiyla kisitlayic1 para politikas1 Onerirken, para politikasi
gostergesi olarak faiz oranini, maliye politikas1 gostergesi olarak da tam istihdam
biitcesini se¢migtir. Para politikas1 olarak para stokundaki degismeler, maliye politikas1
olarak da otonom devlet harcamalar g6z dniinde tutulmusgtur.*®

46
A.ge., s.508.

“7 Afsin Sahin, ‘Diga Agik Ekonomilerde Para Politikalanimin Etkinli3i ve Sermaye Hareketleri
}(onulannda Genel Bir Inceleme’, Eylil 2004, s.11. (http://sonbaski.com) 11 Aralik 2005

8 jIker Parasiz, Para Politikasy, Ezgi Kitapevi Yayin, Bursa ,1998, s.137.
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2.3.1. Sabit Doviz Kuru Sisteminde Para ve Maliye Politikas:

Esitlik (1)'i kullanarak, uzun vadeli i¢ ve dis denge durumunu ayrintili bir sekilde
oncelikle tartismak yararli olacaktir. Yurti¢i {iretim,Y, tam istthdam seviyesine egit
olmalidir. D1g denge durumunda, net ihracat X-Z, sifira esit oldugundan para ve maliye
politikasinin hedefi, C+I+G seklinde arzu edilen harcamay: ifade eden yurtigi talebin
tam istihdam iiretimine, (Y’ye), esit olmasim saglamaktir. Bu iiretim seviyesinde ve
diinyanin geri kalanindaki reel gelir seviyesinde ihracat ve ithalat talebini birbirine
esitleyen tek bir reel déviz kuru vardir. Daha yiiksek bir reel déviz kurunda veya daha
diistik bir uluslararasi1 rekabet giicli durumunda, ithalat talebi ihracat talebini
azaltacaktir. Dolayisiyla, i¢ ve dis denge ile uyumlu sadece tek bir reel déviz kuru

vardrr.

{

Sabit bir déviz kuru rejiminde veri déviz kurunu korumak igin doviz piyasasina
miidahale hiikiimetlere birakilir. Bununla birlikte sabit bir déviz kuru rejiminde, ancak
i¢ ve disg enflasyon oranlan esit oldugunda i¢ ve dis denge miimkiin olacaktir. Aksi
taktirde, reel doéviz kuru uzun donemde degiseceginden ithalata gore ihracat da
degisecektir.”

2.3.1.1. Para Politikasi

Hiikiimetin, denge gelir seviyesini arttirmak i¢in Para Politikasina bagvurdugunu
varsayalim. Bu durumda genigletici para politikas1 uygulayacaktir. Fiyat ayarlamasi
yavag islediginde, nominal para arzindaki bir artig, kisa donemde reel para arzini arttirir
ve yurti¢i faiz oranlarinin (r) diigmesine yol agar. Sermaye mobilitesi s6z konusu
oldugundan, r deki diigiis sermaye ¢ikiglarma ve bir Sdemeler bilangosu agigimin
olugsmasina neden olacaktir. Bunun sonucu olarak d6viz piyasasinda doviz kuru deger
yitirmeye baglayacaktir. Sabit doviz kuru sistemi gecerli oldugundan déviz kurunun
deger kaybetmesine engel olmak i¢in Merkez Bankasi miidahale edecektir. Merkez
bankas1 sahip oldugu rezervlerle ulusal paray1 satin alacak ve bdylece dolasimdaki
paray: azaltacaktir. Boylece reel para arzi azalacak ve faiz oranlar1 artacaktir. Bu
hareket, dis agi181 besleyen sermaye ¢ikislan olduk¢a ve déviz kuru deger yitirdikge

“* Begg ve digerleri, a.g.c., 5.508.
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devam edecektir. Bu sebeple, sermaye mobilitesi soz konusu oldugunda para politikasi
sabit bir doviz kurunda etkisizdir ve denge gelirini stirekli olarak arttirmak igin yetersiz
kalmaktadir.*

2.3.1.2. Maliye Politikas:

Sabit kur sisteminde maliye politikas1 daha etkilidir. Hikiimetin uyguladif
politika ¢ercevesinde kamu harcamalarimi artirdifim diisiinelim. Sekil 2.4'te goriildiigi
tizere kamu harcamalarindaki artis neticesinde IS egrisi ISy dan IS; e kaymaktadir.
Boylece ekonominin denge noktas1 A noktasindan B noktasmna ge¢mektedir. Gelir,
kamu harcama c¢arpam etkisiyle artarken, para piyasasinda islemelerdeki biiylimeye
bagli olarak artan ek para talebi faiz oraminin yiikselmesine neden olmaktadir.

Sekil 2.4: Sabit Déviz Kuru Sisteminde Maliye Politikasi ‘

r 1k
LMI-
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B
LY plaladalatalela) Solaloals "
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R
1 1 i
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1 : | lsl
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1 ] t
] 1 1
Voo IS,
1 1 1
1 1 1 >
0 Y. Y, Y. Y

Kaynak: Bagoglu ve digerleri, Dt{nya Ekonomisi, s.311.

Faiz oraninin r; e yiikselmesi yabanci sermayeyi yurtigine ¢ekecektir. Sermaye
girisleri dis 6demeler fazlasini besleyecek ve doviz kuru deger kazanacaktir. Sabit doviz
kuru gegerli oldugundan merkez bankas1 doviz kurunun degerlenmesini nlemek igin
sabit bir fiyat tizerinden ulusal parayla arz edilen tiim d6vizi satin alacaktir. Boylece
para arzin1 arttiracak ve LM egrisi safa kayacaktir. I¢sel para arz1 ulusal faiz oraniyla
uluslararas: faiz oram esitliini saglamasina kadar harcket devam edecektir. Boylece
LM, LM, konumuna kayacak ve C noktasinda yeni bir dengeye ulasacaktir.

30 Basoglu ve digerleri, Diinya Ekonomisi, s.310.
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Baglangigta carpan etkisi (A’dan B’ye) doviz kurunun defer yitirmesinden
kaginmak igin daha fazla para arziyla takviye edildigi i¢in maliye politikas1 etkindir.
Kapal1 ekonomide yeni denge noktas1 (B’de olusmaktadir) daha yiiksek faiz oranini ve
dolayisiyla daha diigiik 6zel yatimmu igermektedir. Bir diger deyisle kamu
harcamalarindaki artig 6zel sektSr yatinmlarimi diglamaktadir (diglama etkisi). Sabit kur
sisteminde disa agik bir ekonomide faiz orani1 baglangi¢ diizeyine diistinceye kadar para
arz1 arttinldigindan diglama etkisi meydana gelmektedir. Sonug itibariyle diglama
etkisinden yurt i¢inde kagimlmakla birlikte, uluslararasi planda diglama etkisinden
kagimlmamaktadir. Dig iilkelerde yatinmlan finanse edecek diinya tasarrufunun bir
kismu iilkeye ¢ekildiginden bdyle bir politika izleyen iilkeler, ulusal yatirimlarin lehine
diger iilkelerdeki yatimmlarin ayagim kaydirmaktadir.*

Ayrica genisletici maliye politikasinin enflasyon ve 6zellikle gelir tizerindeki
etkileri bekleyislerin nitelifine baghdir. Genigletici maliye politikas1 bekleyislerin
uyarlayict oldugu bir esnek doviz kuru ekonomisinde gelirin ve enflasyonun kisa
donemde artmasina, uzun dénemde ise sadece enflasyonun yiikselmesine yol agar. Buna
karsilik bekleyislerin rasyonel oldugu bir sabit d6éviz kuru ekonomisinde Gnceden
agiklanan genisletici maliye politikasi, gelir diizeyini hi¢ etkilemezken (Y = Yx),
enflasyon haddinin ise sadece mali geniglemeyi izleyen dénemde yiikselmesine yol
acar. Onceden agiklanmayan-siirpriz parasal genisleme ise, gelirin ve enflasyon
haddinin kisa donemde yiikselmesine neden olur.>

2.3.2, Esnek Kur Sisteminde Para ve Maliye Politikas:

Yavas licret ve fiyat ayarlamasina sahip kapali bir ekonomide, ekonomi sonunda
tam istihdama veya i¢ dengeye yeniden kavusmasina ragmen, hem para hem de maliye
politikast kisa vadede reel etkilere sahiptir. Sabit d6viz kurlarmma sahip agik bir
ekonomide, oldukga mobil (hareketli) olan uluslararasi fonlar para politikasim1 kisa

vadede etkisiz kilarken, maliye politikasinin giiclini artirmaktadir. Dalgah (degisken)

1 Age., 8311312 .
%2 Erdal M. Unsal, Makro iktisat, Turhan Kitapevi, Ankara, 2003, s.411.
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doviz kurunda ise bunun tersi gegerlidir. Sonug olarak; kisa vadede para politikasi giiglii
olmasina ragmen maliye politikasmnin giicii zayiftir.>

Sermaye mobilitesinin s6z konusu oldugu bir ekonomide, dis Gdemeler
dengesizlikleri giderilinceye kadar ddviz kurunun aminda ve serbest bir sekilde

ayarlandigi durumu ele alalim.

2.3.2.1. Para Politikas1

Esnek kur sisteminde devletin kuru tutma zorunlulugu yoktur. Cari agik ve
fazlay: sermaye hareketleri ve kurun ayarlanmas:1 denklestirir. Bagka bir degisle esnek
kur sisteminde otomatik mekanizma igler.

Sekil 2.5%te goriildiigii lizere genigletici bir para politikas1 dengeyi A noktasindan
B noktasma kaydiracaktir. Bu durumda faiz orami diigecek ve sermaye cikiglan dig
6demeler agigina ve doviz kurunun deger kaybetmesine neden olacaktir. Bunun sonucu
olarak iilke iiriinlerinin fiyat rekabetinde iyilesme olacaktir. Ihracat artacak ithalat
azalacaktir ve net dig talep fazlas1 meydana gelecektir. Béylece IS egrisi saga, ISy’dan
IS’e kayacaktir. >

Sekil 2.5: Esnek Kur Sisteminde Para Politikas1
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Kaynak: Bagoglu ve digerleri, a.g.¢., s.313

53 Begg ve digerleri, a.g.e., 5.516.
54 Basoglu ve digerleri, Diinya Ekonomisi, s.313.
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Sonug olarak sermaye hesabi agifim1 dengeleyici bir cari islemler dengesi fazlasi
meydana gelecektir. IS egrisinin saga kaymasi, para talebini artirarak faiz oranim
baslangi¢c diizeyine ylikselmesini saglayacaktir. BOylece yurt digina sermaye gikisi
duracaktir. Sermaye hesabi agig1 istikrar kazanacak ve cart iglemler fazlasiyla

dengelenecektir.

Sabit kur sisteminde etkisiz olan para politikas1 esnek kur sisteminde yeniden
etkili hale gelmektedir. Ayrica belirtmek gerekir ki, esnek déviz kurunun gegerli oldugu
ekonomide genisletici para politikasinin enflasyon ve gelir iizerindeki etkileri de
bekleyislerin niteligine baglidir. Genisletici para politikasi bekleyislerin uyarlayici
oldugu bir esnek d6viz kuru ekonomisinde hasilanin ve enflasyonun kisa donemde
artmasina neden olurken, uzun dénemde ise sadece enflasyonun yiikselmesine yol agar.
Buna karsilik bekleyislerin rasyonel oldugu bir esnek déviz kuru ekonomisinde 6nceden
aciklanan genisletici para politikasi hasila diizeyini hi¢ etkilemezken (Y=YN), enflasyon
haddinin yiikselmesine yol acar. Onceden agiklanmayan (siirpriz) parasal genisleme ise
gelire, sadece parasal genislemeyi izleyen dénemde olumlu bigimde etkiler.>

2.3.2.2. Maliye Politikas1

Esnek doviz kuru rejiminde, faiz oranlar degisikliklerinin d6viz kuru ve rekabet
giicii lizerindeki etkisi nedeniyle, toplam talebi etkileyen para politikas: gii¢lii bir arag
haline gelirken, maliye politikasinin kisa dénem de etkinligi azalmaktadir.

Esnek kur sisteminin gegerli oldugu ekonomide hiikiimetin kamu harcamalarinin
diizeyini artirarak mali bir genisleme baglattifim varsayalim. Mali genisleme sonucu
toplam talep ve faiz oranlar artar. Daha yiiksek faiz oranlan gelen fonlan ¢ekmek igin
nominal faiz oranlarinin aniden degerlenmesine yol agacaktir.

Kapal1 bir ekonomide yiiksek faiz oranlan kismen tiiketim ve yatirim taleplerini
azaltarak 6zel harcamalan kisarken, dalgali kur sistemine sahip agik bir ekonomide, net
ihracat taleplerinde sebep oldugu azahs nedeniyle mali genislemenin kisa donemde
toplam talebi harekete gegirme giiciinii daha da azaltir. >

55 Unsal, age., s.410-411.
56 Begg ve digerleri, a.g.c., s.517
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Faiz oranlarindaki azalmayla birlikte sermaye girisleri durmakta, sermaye hesabi
fazlas1 istikrar kazanmakta ve cari islemler dengesindeki egdeger bir agikla
denklestirilmektedir. Sonug itibariyle yurt i¢inde maliye politikasi etkin degildir. Kamu
harcamalarindaki artis ihracatg1 firmalarin faaliyetlerindeki azalmayla denklestirilmekte
ve firmalar ithal mallarimin rekabetiyle kargilagmaktadir. Yatirimlarin finansal diglama
etkisi meydana gelmemektedir. Ciinkii yogun yabanci sermaye akimi faiz oranim
baslangic diizeyine geri dondiirmektedir. Ancak doviz kurunun degerlenmesiyle
uluslararas1 rekabete maruz olan iriinler {izerinde bir dislama etkisi meydana
gelmektedir.”’

Ozetle, sermaye hareketlerinin serbest oldugu agik bir ekonomi icin, sabit doviz
kuru sisteminde maliye politikasimin kullanilmasi, esnek kur sisteminde ise para
politikasinin kullanilmas1 daha etkindir.

57 Bagoglu ve digerleri, Diinya Ekonomisi, 5.314.
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3. ULUSLARARASI OZEL SERMAYE HAREKETLERI VE
MAKROEKONOMIK ETKILER

Iktisat teorisinde uluslararas1 6zel sermaye akimlarinin, sermayenin bol oldugu
sanayilesmis ilkelerden sermayenin az oldugu gelismekte olan iilkelere dogru
gerceklesmesi neticesinde kalkinmaya biiyiik bir katki safladifi ve sermaye girisi
yasanan iilkelerde konjonktiir dalgalanmalarn boyunca harcamalarin diizlestirilmesine
yardimc1 oldugu 6ne siiriilmektedir. Ayrica likidite saglama, teknoloji transfer etme
(dogrudan yabanci yatinm yoluyla), riski dagitma ve g¢esitlendirme gibi
fonksiyonlarinin yami sira sorumsuz (yanlig) hiikiimet politikalarimi da disipline
edebilecegi ongdriilmektedir.

Ancak, iilkeler disaridan agirt bigimde borglandiklarinda ve/veya yabanci
tasarruflan verimsiz bir bigimde kullandiklarinda ve/veya biiyiik 6l¢iide iilkeye borg
yaratan sermaye girisleri oldugunda, bu durum makroekonomik istikrar1 ve etkin
kaynak dagilimimi tehdit edebilmekte ve otoriteleri gii¢ politika segenckleriyle karsi
karsiya birakabilmektedir. Ayrica son yillarda meydana gelen gelismeler bu standart
teorinin her iki etkisinin de ger¢eklesmedigini gostermektedir. Ozellikle son sekiz yil
boyunca GOU, gelismis filkelere biiyiik miktarda kaynak transferinde bulunmustur.
Buna ilaveten GOU'e saglanan 6zel sermaye akislan bityiik Slgtide orta dereceli gelir
grubundaki ilkelerde yogunlasmakta, ufak ve diigiik gelir grubundaki iilkeler i¢in ise
yetersiz kalmaktadir. Ikinci olarak, GOU'e saglanan 6zel sermaye akislar biiylik Slgiide
istikrarsiz ve tersine gevrilebilir niteliktedir.>®

Ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden dogan finansman geregini
kargilama iglevini yilkklenen sermaye hareketleri, son yillarda bu islevinden hizla
uzaklagarak, daha gok arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif nitelikli para hareketlerine
doniigmiistiir.” ® Bunun sonucunda, bu hareketler kalkinma anlaminda maliyetli bir para
birimine (costly currency) ve mali krizlere sebebiyet veren Onemli bir faktor haline
gelmistir. Ozel sermaye bareketleri, diizlestirilmis bir i¢ harcamadan ¢ok, i¢ harcamanin
daha istikrarsiz bir nitelik kazanmasina neden olmaktadir.

58 United Nation, World Economic and Social Survey, New York,2005, 5.73

www.un.org/esa/policy/wess/wess2005files/wess2005web.pdf, 15 Nisan 2006
59 Taner Berksoy, Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, Istanbul Ticaret Odast, Yaymn No:
1998-58, Istanbul, 1998, s.10.
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Bu béliimde GOU'de meydana gelen sermaye hareketlerinin her iki 6zelligi de
tahlil edilmektedir. Ik olarak bu hareketlerin temel 6zelliklerine ve gelisim siirecine
deginilecek ve daha sonra hareketlerin nedenleri, tiirleri ve makro ekonomi {izerindeki
etkisi detayl bir sekilde incelenerek finansal krizler tizerindeki etkisi tartisilacaktir. Son
olarak verilen bu bilgiler 15131nda sermaye hareketlerinde kisitlamanin gerekliligi
tizerinde durulacaktr.

3.1. Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin nedenleri noktasinda iki farkli goris
bulunmaktadir. Sermaye girisini belirleyen faktorlerin goreli Gnemi {izerinde
yogunlasan tartismalarda bazi iktisatgilar, sermaye girisinin belirlenmesinde dis diinya
kosulllanmn, yani uluslararas1 konjonktiiriin daha 6nemli oldugunu savunurken, bazi
iktisatgilar, giris yapilan ekonominin yapisimin sermaye hareketlerini belirlemede daha

onemli bir etken oldugu goriisiindedirler.%

Teoride sermaye hareketleri, yatinmei igin alic: iilkenin riske gore uyarlanmug
(risk-adjusted) yurtici getiri orani, uluslararas: getiri oranim astif1 zaman meydana gelir.
Bu yoniiyle sermaye hareketleri genellikle s6z konusu digsal olaylara i¢sel (endojen) bir

yamttlr.61

Teoride sermaye hareketleri getiri oram ile baglantili olarak belirtilmigse de,
yabanci sermayenin bir {ilkeye gelis nedenleri gesitlilik gostermektedir. Bu nedenleri
kisaca; ekomomik, idari, yasal ve sosyo-kiiltiirel yap: kategorilerine gore
siniflandirmak daha uygun olacaktir. Clinkii uluslararasi sermayenin yo6niiniin
belirlenmesinde, sermaye girisini etkileyen unsurlar toplu olarak degerlendirilmektedir.

3.1.1. Ekonomik Nedenler

Uluslararas1 sermaye girisinde iilkelerin ekonomik gostergeleri 6zellikle dogrudan
yatirim kararlarinda biiyiik etkiye sahiptir. Ulkelerin gdsterdikleri hizli ve istikrarh reel

% Yasemin Tiirker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Modellenmesi, Tiirkiye
Ornegi, DPT Yaymn no, DPT 2487, Ankara, 1998, s.27.
%! Glenn Hoggarth and Gabriel Sterne, "Capital Flows: Causes, Consequenas and Policy Resfenses”, Handbooks in
Central Banking No.14, Bank of England, 1997, s.19, www.bankofengland.eo.uk, 16 Nisan 2006.
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biiylime, diisiik faiz oranlar, 6ngoriilebilir enflasyon oranlari, 1limh dalgalanmalar
gosteren doviz kuru ve daha da Onemlisi istikrarli maliye ve para politikalari
uluslararast sermayenin yatiim agsamasinda degerlendirmeye aldigi baslica

gostergelerdir.®?

Sekil 3,1°de sermaye akimlarimin ekonomik nedenleri basitlestirilmis bir sekilde
gosterilmektedir. Birlesik ¢izgiler standart makroekonomik model gergevesinde ana
baglantilan isaret etmektedir.

En {istte toplam arz ve toplam talep arasindaki denge gosterilirken, alt tarafta,
birgok merkez bankas: tarafindan uygulanan para politikasi1 gergevesinde ana amag
halini alan fiyatlar ele alinmigtir. Béylece bu baglantilar vasitasiyla emek ve mal
piyasalar arasindaki ililski de gosterilmis olmaktadir. Ayrica sekle gbre resmi faiz
oranlan yurti¢i talep ve d6viz kuru aracilifiyla enflasyonu etkilemektedir.

Finansal liberalizasyon, finansal yonden sinirli firmalar ve hane halk: igin daha
fazla yatirnm ve tiiketime neden olmaktadir. Yurtici talepte meydana gelen artig, para
talebini artirdigindan, faiz oranlan iizerinde yukan dogru baski olusturdugu gibi, artan
talep, emek talebini artirirken fiyatlarin da artmasina neden olacaktir.

Faiz oranlarinda meydana gelen artig, artan getiri orani nedeniyle, sermaye girisine
neden olur. Sermaye girisi sonucu reel doviz kuru artarken, otoriteler déviz kurunun
degerlenmesine engel olmazsa, yabanci mallar, yerli mallara gore nispeten daha ucuz
hale gelecektir. Boylece yabanci mallara yonelik talep artarken, yerli mala olan talep
azalacaktir. Bu durum yerli mallar ve emek piyasasinda baskiya neden olacagindan
(akimlarin meydana gelmedigi duruma gore) fiyatlan diigiirecektir. Fiyatlarin diismesi,
tlkede rekabeti artirarak iiretimde etkinlifin saglanmasina yardimci olur. Ayrica artan
sermaye girigleri faiz oranlarim diigiireceginden yatinmlarin da artmasim saglayacaktir.

62 istanbul Sanayi Odas1, Uluslararas: Dogrudan Yatinmlar ve Tiirkiye, iSO Yaymlari, No: 2002/1, Istanbul,
2002, s.23.

43



Sekil 3.1: Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Getiri Oram
Yurti¢i Talep
Toplam = Toplam
/ Talep Arz
Net fhracat .
© 2 Uretim Fonksiyonu
Para \ )
Tal Cbi Dunya Talebl !
Emek Talebi
ek Lalebl Philips egrisi
Ozel Servet
Issizlik
Yabanci Faiz ¥
/ Oram
Ucretler
Sermaye Déviz Kuru Resmi faiz
Akmmlan \ orani
Fiyatlar
Spekiilasyon

Kaynak: Hoggarth and Sterne, a.g.e., 5.20

Fiziksel sermaye ithalati ve yabanci teknik bilgi (knowhow) potansiyel arzin da

artmasma neden olur. Potansiyel arzdaki artiglar sermayenin getiri oramm

yiikselteceginden sermaye giriglerini cazip kilar. Bu girisler kisa donemde potansiyel



arzdaki artislanin daha hizli gergeklegebilmesini saglayacaktir. Bu tiir sermaye
giriglerinin olmadifi durumda, faiz oranlart yatirimi tesvik etmeyecek bicimde daha
yiiksek olmak zorunda kalacaktir ve/veya yurtigi tasarruflarin daha ¢ok olmasim tegvik

etmek zorunda kalacaktir

Sonu¢ olarak yatinmlarin artmasi ve iiretimde etkinligin saglanmas1 arz
potansiyelinin artmasina da neden olur ve bu durum getiri oranimi artirdigindan akimlari

daha cazibeli hale getirir.

Igsel degiskenler sermaye akimlarinda Snemli oldugu gibi digsal degiskenlerle de
bu akimlarin belirlenmesinde énemli rol oynamaktadir. Ozellikle sermaye piyasalar
liberalize edildikten sonra doviz kuru ve yurtici faiz oranlan, yurtdigi finansal
durumlarda meydana gelen kisa siireli degismelere daha du}l'arll hale gelmektedir. Bu
bakimdan diinya talebi ve yurtdisi faiz oranlar1 hem yurtici faiz oranlarinin
belirlenmesinde hem de sermaye akimlarinin yéniiniin belirlenmesinde dnemli etken
olurlar. Omegin 1990'arda GOU'e yonelik akimlarin artmasinda basta ABD olmak
tizere gelismis iilkelerdeki faiz oranlarimn diigiik olmas: etkili olmustur.

Amerika gibi gelismis iilkelerde faiz oranlarnnin diigiik olmasi1 gelismekte olan
iilkelere sermaye akimlarin: iki kanaldan uyarmaktadir. Birincisi, diger seyler ayn iken,
yurt igcinde yatirim, yabanci iilkeye yatirnm yapmaktan daha az cazip hale gelmektedir
ki, bu varlik ikamesi kanalidir. ikincisi, ya s6zlesmeli bor¢ 6demelerinin iskontolu
simdiki deferini azaltarak (6rnegin, borg dalgali faiz oram tagiyorsa) ya da dig 6demeler
i¢cin var olan kaynaklarin iskontolu gimdiki degerini arttirarak borglu iilkenin kredi
degerliligini geligtirir. Bu da kredi degerliligi kanahidir.®® Kredi degerliligi dis

borglanmanin bir sonucu olarak geligmistir.

Uygulanan déviz kuru sistemi de sermaye girisi ve ¢ikisinda énemli bir etkendir.
Omegin, sabit doviz kuru rejimi uygulayan ilkeler yatinmeilar i¢in déviz kuru
dalgalanmasi riskinin, en azindan kisa bir dénem ig¢in, yatinmcilardan hiikiimete

63 Morris Goldstein, Coping With Too Much of a Good Thing, Policy Responses for Large Capital Inflows in
Developing Countries, Policy Research Working Paper 1507, The World Bank, September, 1995, p.7,
http://www.worldbank.org/html/dec/Publications/Workpapers/wps1507-abstract.html 15.06.2006.
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transferinden dolayi, artan bir bi¢imde cazip olmustur. Bu durum sabit doviz kuru
uygulayan tilkelere sermaye girigini tegvik etmistir.

Son olarak sermaye akimlar iilke i¢inde meydana gelecek 'tetikleyici' olaylara da
olduk¢a duyarhdir. Tetikleyici olaylar gelecekteki reel aktivite ve getiri oram
bekleyislerinde bir artis1 ifade edebilir. Tetikleyici olaylar kisaca; yabanci yatirimcilarin
daha yiiksek kazanclar saglamasina izin veren, riske gére ayarlanmig getiri oraninda bir
artis1 belirten olaylardir. Bu olaylarin gergeklesebilmesi i¢in de, daha genis bir para
konvertibilitesine baglangi¢, sermaye yatinmlarina yonelik simirlamalarin kaldiriimas:,
uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarinin yatinm notunu yiikseltmesi (Polonya
1984. Rusya 1996), IMF programlarina uyum ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD)'ye kabul edilme olarak tammlanabilir.5*

3.1.2. idari Istikrar

Uluslararas1 sermayenin yatirnm karan siirecinde, hedef iilkeler agisindan 6ne
¢ikan en 6nemli 6zelliklerden biri hig sliphesiz idari istikrardir. Nitekim gelismekte olan
tilkeler arasinda en fazla dogrudan yatirimi ¢ekenler mercek altina yatinilldiginda, baghca
ortak paydalarindan birinin idari istikrar oldugu gériilmektedir.

Burada ‘'idari istikrar' ile ne kastedildigi Onemlidir. Uluslararas1 sermaye
yatinnmlan kapsaminda idari istikrardan bahsedildiginde dar bir ¢ergeveden ibaret olan
politik istikrardan ziyade yatirnmlar agisindan ¢ok daha biiyiik 6nem arz eden devlet
politikalarindaki devamlilik ve tutarlilik kastedilmektedir.

2001 yilinda Diinya Bankas: liderliginde 80 filkede yiiriitiilen Diinya Is Ortamu
Arastirmasi'min (World Business Environment Survey) bir pargasi olarak 150 Tiirk
yatinmc1 arasinda yapilan ankette is diinyasinin enflasyondan sonra karsilagtifs en
biiylik engellerden birinin izlenen politikalardaki istikrarsizlik ve belirsizlik oldugu
sonucuna varilmistir. Buna karsilik iktidardaki degigikliklere ragmen makroekonomik
programlarin kaldif1 yerden devam ettirildigi Cek Cumbhuriyeti ile birbirini takip eden
hiikkiimetlerin uluslararas1 sermaye yatinmlar1 kargisinda benzer olumlu politikalar
izledigi Irlanda, idari istikrar konusunda basarty1 yakalamus iilkelere 6mek olarak

6 Hogarth and Sterne, a.g.c., 5.19-24.
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gosterilebilir. Idari istikrarin sagladign giiven ortamu, bu iilkelerin 6zellikle dogrudan

yatinimlar konusundaki performanslarinda 6nemli rol oynamaistir.

3.1.3. Yasal Cerceve

Giintimiizde bir iilkenin uluslararas1 sermaye agisindan ¢ekim merkezi olabilmesi
i¢in oncelikle o tilkenin gergek bir "hukuk devleti" olmasi bir zorunluluktur. Saglikli bir
hukuk sisteminin bulunmadig: bir {ilkede 6ngoriilen ekonomik getiri yiiksek olsa dahi i
ve yatirim agisindan hukuki riskler s6z konusu ise, uluslararas: sermaye o iilkeye ancak
yiiksek "tilke riski primi" uygulayarak yatirim yapacaktir.

Bir ticari alacagin tahsil edilemedigi, adaletin ¢ok yavas isledigi kanunlarmn ve
alinan mahkeme kararlarinin etkin bir gekilde uygulanamadifi, evrensel haklarin ihlal
edildigi, uluslararasi standartlara uygun olmayan kurallarin igledigi, kanunlarin sik sik
degistigi ve geriye yiirlir kanunlarin ¢ikarildif bir iilkenin sermaye agisindan bir cazibe

merkezi olmasi oldukca zordur.

Uluslararas1 sermaye, yatirnm siirecinin her evresinde hukuki giivenlik ihtiyacini
hissetmektedir. Yatirnm asamasinda her zaman kolay, masrafsiz ve giivenilir bir gekilde
yatinmim  gergeklestirebilmeyi  hedefleyen  uluslararasi  sermaye, yatinm
gerceklestiginde ise elde ettigi kdn ve yatinm sona erdiginde sermayesini yine kolay,

masrafsiz ve giivenli bir gekilde alabilmeyi istemektedir.

Sonug olarak uluslararas: sermayeyi ¢ekmek isteyen iilkeler, hukuk sistemlerini bu
gercekler 15181nda olusturmak durumundadirlar.

3.1.4. Sosyo-Kiiltiirel Yap1

Sosyo-kiiltiirel yap1 ve bu gergevede gerceklesen insan davranig ve degerleri iilke
ekonomilerinin igleyisi ve performansi tizerinde 6nemli Slgiide etkili olmaktadir. Sosyo-
kiilttirel yap: igerisinde yer alan yazili olmayan kurallar ve normlar, ig yagamina iligkin
davramiglari, gelenekleri ve aligkanhklari etkilemektedirler. Omnegin sosyo-kiiltiirel
yapmn igerdigi girisimcilik, uzlagsma ve ortaklik kiiltiirli, agirn milliyet¢i tutumlar,
tasarruf  ahskanlbklari gibi unsurlar tlkelerin = ekonomik  performansini
sekillendirmektedir.
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Ulkelerin ekonomik performansim dolayli olarak etkileyen sosyo-kiiltiirel yapi
uluslararasi sermaye girigini etkileyen faktorler arasinda da gosterilmektedir. Ancak
sermaye girisini etkileyen faktorler {izerine yapilan arastirmalar, iilkelerin uluslararasi
sermaye girisini artirmak i¢in uyguladiklar politika ve stratejilerin, uluslararasi sermaye
girigini belirlemede {ilkenin kiiltlirinden veya cografi konumundan daha Gnemli
oldugunu gostermistir.

Her ne kadar sosyo-kiiltiirel yakinlik en etken faktdrlerden biri olmasa da birgok
tilkenin hem dil hem de cografi konum agisindan benzerlik gésteren iilkelerde yatirim
yaptiklar1 bilinmektedir. Aym dil kullamminin ilke kiiltiirlerini nispi olarak
yakinlagtirdigy tezi paralelinde diger yatirim faktorleri sabit tutuldugunda uluslararas:
yatirnmeilarin benzer sosyo-kiiltiirel yapiya sahip tilkeleri tercih ettikleri griilmektedir.
Ornegin Amerika Birlesik Devletleri'nin en gok yatitm yaptig: iilkeler arasinda hem
lokasyon (konum) hem de dil agisindan aym &zellikleri tastyan Kanada ile Ingiltere ve
Avustralya yer almaktadir.%

Sonug olarak uluslararasi sermaye girisinde basta ekonomik faktorler olmak iizere
iilkenin sahip oldugu yasal gergeve, idari istikrar, sosyo-kiiltiirel yapi, biirokrasinin
islerligi, seffaflik, kurumsal altyapi vergisel etkenler 6nemli rol oynamaktadir.

3.2. Sermaye Hareketlerinin Gelisim Siireci ve Etkileri

Az gelismis iilkeler ekonomik kalkinma ydniinden énemli bir sermaye kisit1 ile
karg1i karsiya olmasina ragmen, gelismis iilkelerde sermaye faktorii bol olarak
bulunmaktadir. Ulkeler arasinda sermaye donammlari agisindan ortaya c¢ikan bu
dengesizlik diinya ekonomisinde kaynak dagiliminin etkin olmamasi sonucunu
dogurmaktadir. Disa kapali bir ekonomide ulusal tasarruflar sermaye birikiminin tek
kaynag iken, disa agik bir ekonomide ulusal yatinmlar yabanci sermaye ile de finanse
edilebilmektedir. Bu yoniiyle {ilkelerin finansal olarak disa agilmalari &zellikle az
gelismis iilkeler i¢in 6nemli faydalar saglayabilecektir.

8 fstanbul Sanayi Odas, a.ge., s.20-27.
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Sermaye akimlan &zellikle az gelismis ve GOU igin &nemli faydalar
saglayabilmektedir. Ulkeye giren yabanci sermaye yurti¢i yatinmlar artirirken, yurtici
yatirim ve tiiketim harcamalarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikabilecek riski de
ortadan kaldirabilecektir. Sermaye akimlarimin meydana getirdigi bu dogrudan etkinin
yam sira dolayli etkileri de bulunmaktadir. Oncelikle yabanci sermaye 'bilgi tasima
etkisi' yaratirken, kaynak dagihminin etkinligini artirarak GOU'in ulusal finans

piyasalarnin giiclenmesine de yardimei olabilecektir.®

Yabanci sermaye akimlari resmi ve Ozel kaynaklardan olusmaktadir. Resmi
akimlar yardim ve kredi seklinde olup IMF ve Diinya Bankasi organizatérliigiinde ¢ok
tarafli olarak gergeklesir. Son yirmi yi1lda meydana gelen sermaye hareketlerinde 6zel
akimlarin degeri, resmi akimlara gére ¢ok yiiksektir. Yillik ortalama net resmi akim
1980-90 arasinda 26,7 milyar dolar iken 1991-2003 yillarn1 arasinda bu rakam 21,3
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Net 6zel akimlar ise aym donemlerde 20 milyar
dolar ve 118 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Resmi akimlar azalirken, &zel
akimlarda biiyiik artiglar meydana gelmistir.” Tablo 3.1°de bu olgu agik bir sekilde
goriilmektedir.

Tablo 3.1: Resmi ve Ozel Sermaye Akimlar (milyar dolar)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Net 6zel akimlar

(Borg+net varlik) 2846 1986 1966 178.1 1503 163.5 2504 3013
Net resmi akimlar

(Yardim+Borg) 382 611 424 230 549 374 3107 225
Kaynak: Global Development Finance 2003, s.13

1997 yilinda 38,2 milyar dolar olan net resmi akimlar 2004 yilinda 22,5 milyar
dolara diigerken, 284,6 milyar dolar olan net 6zel akimlar 300 milyarin iizerinde
gergeklesmigtir. Son iki yildaki degisim dikkate alindifinda, net 6zel sermaye
hareketleri % 85 artarken, net resmi akimlar % 40 oraninda azalmigtir.

% Ferit Kula, “Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler’, C.U. iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Cilt 4, say1 2, 2003, s.142.
67 Randall Dodd, "Managing the Economic Impact from Foreign Capital Flows", UN Headquarters, Conference
Room 3. 22 March 2004, s.2.
hitp://www.un-ngls.org/cso/cs02/0030304-Hearings-CS-rdodd.pdf, 12 Aralik 2005.
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1980 yillardan sonra uluslararasi sermaye hareketlerinin resmi sermaye
akimlarindan 6zel sermaye akimlarma dogru kaymasi saglikli bir gelisim olarak
yorumlanmaktadir. Ciinkii geligmis tilkelerdeki diisiik getiriye sahip sermayenin, yiiksek
getiriye sahip GOU'e kaymas1 diinya kaynak dagilimimn etkinligini arttirabilecektir.
Ayrica, geligmis iilkelerden az gelismis iilkelere dogru kayan &zel sermaye akimlan,
yatinmlan ulusal tasarruflar ile kisitlanmms GOU'deki emek faktorii i¢in de faydah
olabilecegi 6ngoriilmektedir.5®

Ozel sermaye akimlarindaki bu artigla beraber resmi akimlarda meydana gelen

azalmamn gelisimi ve sonuglan iizerinde durmak yerine olacaktir.

Birinci Diinya Savasi'ndan 6nce net sermaye akimlarimin karmagikhik ve etkilegim
diizeyi giiniimiize gbre diigiiktii. Akimlarin gogunun vadesi, on yildan fazla olan ‘uzun
donemli tahviller' bi¢iminde gergeklesiyordu ve bunlardan baglica yararlananlar ise
hitkiimetler ile demiryollari ve maden gikarma girisiminde bulunanlar olusturmaktaydi.
Hiikiimetlerin borglanmalarimin  temelinde altyapt yatiimlariin  finansmamni
yatmaktaydl.69

1929 yilinda New York borsasinin ¢okiigii ile patlak veren kriz neticesinde
meydana gelen 'Biiyilk Diinya Bunalimi' sonrasinda sermaye akimlarinda biiyiik bir
¢okils yasandi. Diinya sermaye piyasalarinin ¢6kmesi sonucu, her {ilkke kendi pazarim
korumak igin siddetli koruma Onlemleri almaya ve mali piyasalarimi denetlemeye
basladi.”® Buna ragmen, II. Diinya Savag: sonrasinda sermaye piyasalarinda yavas yavas
meydana gelen iyilesme neticesinde 1960'h1 yillarda sermaye hareketlerinde keskin bir
hizlanma meydana geldi. Ayrica bu donemde sermaye akimlarinin kompozisyonunda da
bliylik degisim yasandi. Bu donemde borg verenler kisa pozisyonda kalmay: tercih
ettiler. Ozellikle hisse senedi ve dogrudan yabanci yatirimlar daha 6nemli hale gelirken
tahvil finansmanina yo6nelik giiven azaldi. Bu olusumda modern iletisim imkanlan
6nemli rol oynad.

o8 Kula, a.g.m., 5.143.
% William R. White, "Recent Initiatives to improve the Regulation and Supervision of Private Capital Flows", BIS

Working Papers, No.92, October 2000, s.1 http://www.bis.org/publ/work92.pdf, 15 Aralik 2005.
n Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler, s.44.
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Uluslararas1 sermaye akimlarina yonelik resmi tutum da bu yillarda biiyiik oranda
degisti. Ulkelerin uluslararas1 sermaye akimlarina yonelik engel olmamasi, sabit doviz
kuru sistemi ve bunun neticesinde uygulanan bagimsiz para politikas1 bu dénemin
olusumunda etkili oldu.

1980'lerde ise bircok gelismis iilkenin ¢esitli sekillerde uyguladifn doviz
kontrolleri nedeniyle sermaye akimlanmn cesareti kirildi. Fakat Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi sonucu birgok geligmis {ilkenin esnek d6viz kuru rejimine donmesi
ve sonraki dénemlerde GOU'in de (6zellikle Latin Amerika ve Asya Ulkeleri) bu yonde
adim atmalar1 sonucu sermaye akimlar1 zamanla, Euro piyasalar, offshore merkezleri ve
ilerlemis teknolojiler nedeniyle sinirlamalardan kagarak artmaya devam etmigtir. Ayrica
bu donemde IMF'nin sermaye hesabinin liberalizasyonuna yonelik tegvikleri de 6nemli

rol oynamlstxr.71

1990'lara gelindiginde ise sermaye akimlarin yoniiniin belirlenmesinde 'risk"
unsurunun Snemli rolii olmustur. Basta Moody's ve Standard and Poor's gibi kredi
derecelendirme kuruluslanmin GOU'e yonelik risk tahminleri, bu iilkelere akan biiyiik
boyutlu sermaye akimimn nispeten azalmasina neden olmustur,™

Sonug olarak {iilkelerin sermaye hesaplarim liberalize etmesi, sermaye piyasasina
yonelik kisitlamalarin kaldinlmas: ve gelisen teknolojik imkanlar neticesinde ‘yiiksek
kar’ giidiisiiyle hareket eden 6zel sermayenin uluslararas: alandaki hareketi artmigtir.

Ayrica yukarida belirtilen imkanlar ve 6zel sermayenin kir gilidiisii, bu akimlar
istikrarsiz hale getirmigtir. Net akimlarin standart sapmasi olarak Olgiilen yabanci
sermaye hareketlerinin istikrarsizhigi 198090 yillan arasinda 16 milyar dolar iken, bu
rakam hizla biiyiiyerek 1991-2003 yillar1 arasinda 55 milyar dolara yiikselmisgtir.

Bununla birlikte yabanci yatirimlarin bazilan digerlerine gore daha istikrarsizdir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, finansal akiglarin diger biitiin tiirlerine gore daha az
istikrarsizdir. GOU ve kurumlarca ¢ikanlan tahvil ve hisse senetlerini igeren portfy
yatirnmi ise daha istikrarsizdir. 1992 yilinda hizla artan portf6y yatirimn 1998'de keskin

! White, a.g.e. 5.2-3.
™ Helmut Reisen, "Pensions, Savings and Capital Flows", Edward Elgar Publishing, Massachusetts, 2000, 5.169-
170.
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bir sekilde diigerek 2000 yilinda (-) degerlerde gergeklesmistir. Varyans katsayisi
Olgtistine gore 1991 yilindan sonra net portfdy yatirimlarnin istikrarsizlii, yabanci
dogrudan yatirima gore 4,5 kat daha fazladir.”

Yabanci kaynaklar i¢inde en istikrarsiz olam ise banka borglandir. Ciinkii bazi
banka kredileri, ticari veya spekiilatif amag¢ dogrultusunda olsun ya da olmasin, ¢ok kisa
stirelidir.  Sekil 3.2'de farkhi tiirlerdeki yabanci yatinmlarin  degiskenligi
gosterilmektedir.

Sekil 3.2: Sermaye Hareketlerinin Degiskenligi
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Kaynak:Global Development Finance, 2005, s.15.

Uluslararas1 sermaye akimlarinin istikrarsizligina ilaveten diger bir problem ise
akimlarin birkag iilke iizerinde yogunlagmasidir.” 2004 yihnda Diinya Bankasi
verilerine gére GOU'e yonelik yabanci dogrudan yatinmlarn %60°1 sadece bes iilkeye
gitmekle birlikte (Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika ve Rusya), portfoy yatinmlarinin
%82'si sadece g iilkeye (Cin, Hindistan ve Giiney Afrika) gitmigstir. Buna karsilik az
gelismis iilkelere yonelik yabanci dogrudan yatirim miktar1 1994 yilinda %1 iken 2004
yilinda %5 olarak ger¢eklesmistir. Ayrica portfoy yatirimlar1 da 1999 yilinda %3 iken
2004 yilinda sadece %5 olarak gerc,:eklesmigtir.74

* Varyans katsayist; Portfy yatirmi igin 1,97, Yabanci dogrudan yatirim i¢in 0,44 olarak bulunmustur.
™ Dodd, a.g.m., 8.5.
" The World Bank, ‘Global Development Finance’ 2005, s.17
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Bu gelismeler 1s18inda, giiniimiize yonelik verilerin de yer aldigi tablo 3.2°ye
bakildiginda yukarida anlatilan ifadeleri destekler nitelikteki sonuglar daha agik bir
sekilde goriilebilecektir.

Tablo 3.2: Ulkeler Itibariyle Yabanc: Sermaye Stoku

Yabanci sermaye Stoku 2002-2004
Ortalamasi1
Milyar Dolar 2004 Yabanci
Sermaye
Girisi
1990 | 2004 | GSYIH' | Swira | Milyar$
ye Oran
(%)
1.ABD 395 | 1474 12.6 21 74.7
2. Kanada 113 304 30.5 10 11.4
3. Hong-Kong, 45 457 277.6 1 19.1
Cin
4. Ingiltere 204 | 772 36.3 8 40.9
5. irlanda 42 229 126.3 2 21.7
6. Almanya 111 348 12.9 20 13.1
7. Malezya 10 46 39.3 6 34
8. Hollanda 69 429 74.2 3 13.2
9. Sili 10 54 58.2 5 4.8
10. G.Kore 5 55 8.1 23 4.8
11. Ispanya 66 347 34.9 9 304
12. Portekiz 11 64 39.0 7 3.2
13. Fransa 87 535 26.5 12 38.6
14. Macaristan 1 60 60.7 4 3.1
15. Polonya 0 61 254 13 4.8
16. italya 60 221 13.1 19 15.9
17. Meksika 22 183 27.0 11 14.4
18. Romanya 0 18 25.2 14 2.8
19. Rusya 0 98 16.9 16 7.7
20. Yunanistan 6 27 13.2 18 0.8
21.Cin 21 245 14.9 17 55.6
22. Tiirkiye 11 35 11.7 22 1.9
23. Endonezya 9 11 44 25 0.2
24. Hindistan 2 39 59 24 43
25. Brezilya 37 151 25.2 15 15.0
25 ULKE GEN | 1.337 | 6.263 40.8 405.7
DUNYATOPLAMI | 1.769 | 8.895 21.7 665.6

Kaynak: Yikseler, a.g.m., s.3

1990 yilinda, Diinya genelinde yabanci sermaye stoku 1.769 milyar dolar iken,
2004 yilinda bu rakam 8.895 milyar dolara yiikselmistir. Bu donemde s6z konusu 25
iilkenin sermaye stokundaki payina bakildiginda sermaye hareketlerindeki yogunlasma
dikkat cekmektedir. 1990 yilinda %76 olan bu oran 2004 yihnda %70 olarak
gerceklesmesine ragmen yiiksekligini korumaktadir.
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Bu dénemde, en belirgin gelisme, yabanci sermaye yatiriminin daha énce yasak
veya ¢ok simirli oldugu Rusya, Polonya, Macaristan ve Romanya'ya yabanci sermaye
giriglerinin hiz kazanmasidir. Diger bir gelisme de, Cin'e y6nelik yabanci sermaye
giriglerinin artig gostermesidir. Nitekim 1990-2004 déneminde, Cin, Hong-Kong,
Rusya, Macaristan, Polonya ve Romanya'nin yabanci sermaye stoku igindeki pay:
%3,8°’den (67 milyar dolar) yiizde 10,6’ya (939 milyar dolar) yiikselmistir. Bu
donemde, ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa ve Hollanda'nin yabanci sermaye
stoku icindeki paylann %55,3’ten %43,4’e gerilemistir. 1990-2004 ddoneminde,
Tiirkiye'de mevcut yabanci sermaye stoku 11 milyar dolardan, 35 milyar dolara
yiikselmis, ancak diinya genelindeki yabanci sermaye stoku igindeki payr %0.62'den
%0.39'a gerilemistir. Boylece, Tiirkiye 2004 yilinda incelenen 25 iilke iginde 22.sirada
yer almigtir.

1

UNCTAD verilerine gore, 2004 yilinda diinya genelinde yabanci sermaye
stokunun GSYIH'ya oram1 %21,7 olarak hesaplanmustir. incelenen 25 iilke igin bu oran
%40,8°dir. Yabanci sermaye stokunun GSYIH'ya oraminin yiikseklifi agisindan ilk
siray1 alan iilkeler, Hong-Kong, irlanda, Hollanda, Macaristan, Sili, Malezya ve
Ingiltere'dir. Endonezya, Hindistan, G.Kore, Tiirkiye, ABD, Almanya ve ftalya, yabanci
sermaye stokunun GSYIH'ya oraninin en diisiik oldugu tilkelerdir.

2002-2004 doneminde, diinya genelinde yillik ortalama yabaiici sermaye girisi
665,6 milyar dolar olarak gerceklesmis ve incelenen 25 iilkenin, bu dénemde yabanci
sermaye girisinden aldig1 pay yiizde 61 olmustur. Son ii¢ yilda, ABD, Cin, Ingiltere,
Fransa ve Ispanya en fazla yabanci sermaye ¢eken filkelerin baginda gelmektedir. En

zayif performans gosteren iilkeler ise, sirasiyla Endonezya, Yunanistan ve Tiirkiye'dir.”

Sermaye hareketlerinin etkilerine bakildifinda ise, akimlarin biiyiikliigii yoniinden
diizenli, istikrarli ve ekonominin gelisimi i¢in uygun sekilde gergeklestiinde ¢ok
faydali oldugu goriilmektedir. Fakat burada belirtmek gerekir ki sermaye akimlar
yurti¢i tasarruflarin artirmasi sonucu yatinmlarin artmasmu saglarken, bu akimlarin
istikrarsizlig1 ters sonuglar dogurabilmektedir.

7S Zafer Ytikseler, Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlan ve ig/Yatirim Ortarm iligkisi, TCMB, 26 Aralik 2005, 5.5
www_tcmb.gov.tr/veni/evds/yayin/kitaplar/Rekabetpucu-YabanciSermaye.pdf 15.01.2006
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[k olarak sermaye akimlar neticesinde fiziki sermayede meydana gelecek artis
verimlilik {izerinde 'sok’ etkisi yaratacaktir. Verimlilik tizerinde gegici ve olumlu yonde
meydana gelen artig, tasarruflarin ve yatirimlarin da artmasina neden olacaktir. Sonug
olarak yatinim etkisi daha baskin ise mevcut tasarruflar yeterli olmayacagindan sermaye
girisi devam edecektir.

Ikinci olarak, ozellikle GOU'de uygulanan gegici politikalar neticesinde
(Enflasyon Istikrar Programi veya Gegici Liberasyon) tiikketimin bigimi bozulmaktadir.
Gegici politikalar sonucu planlanmayan bir gelisme sonucunda tiiketim nispeten ucuz
hale gelmektedir. Tiiketimin etkili oldugu toplumlarda bu durum tiikketim patlamasina
neden olur. Finansal merkezlerde faiz oranlarinin diisiik olmas1 nedeniyle s6z konusu
tilkelerdeki yerlesikler, meydana gelen bu gegici firsatlardan yararlanarak yurtdigindan
ucuz olan finans kaynagm alarak tikketimde meydana gelen bu artis1 finanse ederler.”®
Boylece tilkede tasarruflar azalirken tiiketim artar ve tasarruf-yatinm dengesi bozularak
cari acik meydana gelir. Artan sermaye girisi nedeniyle reel doviz kurunda meydana
gelen artig iilke parasim degerlendiritken iilke mallarinin rekabetinde de azalmaya
neden olur. Sermaye akimlar1 ayrica gayrimenkul ve hisse senedi gibi aktiflerin fiyatlar
lizerinde spekiilatif bir etki yaratir. Tayland’da 1997 krizi 6ncesinde gayrimenkul ve
hisse senedi fiyatlarindaki agir1 patlama ile bu olgu bizzat yaganmusgtir.

Sermaye harcketlerinin gelismis iilkelere olan etkisi de dikkat ¢ekicidir. Yurtigi
tasarruflarm GOU'e dogru kaymasi gelismis tilkelerde biiytime korkusuna neden
olmustur. Korkunun odak noktasim1 ticaret ve iy hacmi ile sermaye akimlar
olusturmaktadir. Hizhi bir sekilde biiyliyen GOU'in yatmm ve altyapr ihtiyac
finansmanimin  gelismis {ilkelerin resmi ve ozel tasarruflarn ile karsilandig:
diistiniildiigiinde, GOU'in yiiksek sermaye talebi bir noktadan sonra 6zel ve resmi
tasarruflan tiiketerek global sermaye kithifina; reel faiz oranlarinin yiikselmesine ve

yatinmlarin tikanmasina neden olabilecektir.”’

" Gracelia, L.Kaminsky, Carmen M.Reinhart, Carlos A.Vegh, When it Rains, it Pours: Procyclical Capital Flows
and Macroeconomic Policies, NBER Working Paper Series, Working Paper 10780, 2004, s.4-8, 5.5-7,
www.nber.org, 11 Aralik 2005.

7 Reisen, a.g.e. s.170.
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3.3. Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Sermaye hareketleri resmi ve 6zel olmak tizere iki kaynaktan olugmaktadir. Resmi
sermaye akimlan bagta Diinya Bankas1 ve IMF olmak {izere diger kreditorler tarafindan
verilen bor¢ ve yardimlardan olugmaktadir. Ozel sermaye akimlan ise dolaysiz yabanci
sermaye yatinmlan (foreign direct investment), portféy yatinmlar1 (portfolio
investment) ve diger yatirimlar (other inverment) olmak iizere {i¢ ana kategori i¢inde

meydana gelmektedir.

Tablo 3.3: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Net Sermaye Akimlar1 1996-2004
(Milyar Dolar)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Cari Islemler Dengesi -83.6 -87.2 93.7 -8.0 43.6 16.9 72.0 112.8 152.7
GSYiH'nin Yiizdesi -1.7 -1.7 -1.6 0.1 0.8 04 1.3 1.8 2.0
Finansman
Net 161.4 190.6 178.1 195.1 178.6 180.9 159.8 1766 [ 1923
Net DYY Girigi 128.6 168.1 171.5 182.4 166.2 174.8 154.0 151.8 165.5
Net Portfoy Yatirimu Girigi 329 22.6 6.6 12.7 12.4 6.0 5.8 24.8 26.8
Net Borg Akimlan 123.7 106.9 54.9 15.4 -6.2 -3.5 8.9 62.2 84.1
Resmi Kreditorler 3.8 12.9 344 13.9 -5.8 27.0 52 -11.6 249
Diinya Bankasi 73 9.2 8.7 8.8 79 7.5 -0.2 -1.2 -1.4
IMF 1.0 34 14.1 2.2 -10.7 19.5 14.0 24 -10.9
| Digerleri 4.5 0.4 11.6 73 -3.0 0.0 -8.6 -12.8 -12.7
Ozel Kreditorler 119.9 94.0 20.5 1.5 0.4 -30.5 3.7 73.8 109.0
Net Orta ve Uzun Vadeli 825 84.8 85.0 21.6 74 -6.6 0.9 249 554
Borg Akimlan
Borg Senetleri 49.5 38.2 39.7 29.8 17.5 11.0 11.2 28.1 63.0
Bankalar 30.7 43.8 504 -6.8 -5.8 -11.0 -3.8 3.1 -1.8
Digerleri 23 29 52 -15 43 6.5 6.5 6.3 5.7
Net Kisa Vadeli Borg 374 92 -64.5 -20.1 -7.9 -23.9 28 48.9 53.6
Alimlan
Denklestirici Islemler -111.2 -157.5 -122.9 -169.1 -169.1 -112,5 -69.0 -59.9 -50.9
Rezerv Degismeleri (- Artis) | 904 -52.9 -16.3 -334 -46.8 -81.7 -171.7 -291.9 -378.2
Kisa Not
Toplam Yabanci Yardimlar 26.7 25.3 26.7 28.5 28.7 279 322 434 474
Net Ozel Akimlar 281.3 284.6 198.6 196.6 178.1 150.3 163.5 2504 301.3
Net Resmi Akim 30.5 382 61.1 124 23.0 549 374 31.7 22.5
Toplam Net Sermaye 3118 3228 259.6 239.1 201.1 2052 2009 282.1 3238
Akimlan
(Ozel+Resmi)
Kaynak:GlobalDevelopmentFinance2005,s.13.
Not:e=tahmin

a = Net Hata ve noksan + GOU'in yabanci aktiflerden elde ettii net kazang.

Tablo 3.3'te 1996-2004 yillarn arasinda GOU'e yonelik sermaye akimlan
gosterilmektedir. Tablo'ya gore net sermaye akimlar1i 2004 yilinda 42 milyar dolar
artarak 324 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1997'de 323 milyar dolar olarak en
yiiksek seviyeye ulagsan sermaye akimlari bu yildan itibaren hizla diigerek 2000 yilinda
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200 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu yoniiyle 2004 yilinda meydana gelen
sermaye akimi daha anlamli hale gelmektedir.

Sermaye hareketlerindeki hizlanma son iki y1lda, enflasyon, ekonomik biiylime ve
dolarin diger biiyilkk paralar karsisindaki deger kaybetmesi nedeniyle, daha ilimlt hale
gelmigtir. 19901 yillarin ortalarinda sermaye hareketlerinin GSYIH igindeki pay1 %6
iken bu oran 2003 yilinda %4,3 ve 2004 yilinda %4,5 olarak ger¢eklesmistir. (Sekil 3.3)

Aynica GOU'e yonelik Cari Islemler Bilangosu (CIB) dengesi kuvvetlenmeye
devam etmektedir. 1999 yilinda 8 milyar dolar agik veren CIB 2004 yilinda 153 milyar
dolar fazla vermistir. 2003 yilinda CIB fazlasinin GSHIY'ya oram %1,8 iken 2004
yilinda %2 olmustur (Sekil 3,4).

Sekil 3.3: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye  Sekil 3.4: GOU'in Cari islemler Bilangosu
Akimlarinm GSYIH'ye Oram (1990-2004) (1976-2004)

, %GSYIH %GSYIH

3
Toplam Net Sermaye Akimi iy
) 1k Gelismekte (l)lan tilkeler ﬁ/<
0

Net Resmi Akimlar

1 -5 F Diusiik gelirli tilkeler
ottt 8|
1990 1892 18994 1996 1988 2000 2002 2004 1976 1980 1984 1988 1892 1895 2000 2004

Kaynak: Global Development Finance 2005, s.15

CIB fazlasinda meydana gelen bu artis son birkag yil i¢inde doviz rezervlerinde
biiyiik miktarda artisa neden olmustur. Ulkeler bu fazlay1 verimli yurti¢i yatinmlarin
finansmaninda kullanmak yerine biriktirmeyi tercih etmektedirler.”®

Rezervlerin birikimi ilk baglarda mali istikrarsizliga karsi kendini sigortalamanin
O6nemli bir unsuru olarak degerlendiriliyordu. Fakat 6zellikle Asya'daki rezerv birikimi,
iilkelerin kendilerini sigortalama ihtiyacim agik bir sekilde agmaktadir ve bu da ek
birikimin maliyet ve fayda dengesi hakkinda sorulan giindeme getirmektedir. Ozellikle

™ The World Bank, a.g.e., 5.13-15.

57



eger bu rezervler diigtik gelir getiren varliklara veya siirekli deger yitiren dolara

yatirilmigsa disartya dogru akis meydana gelecektir.”

Bununla birlikte 2004 yilina bakildiginda gelismis* ve gelismekte olan iilkelerde
meydana gelen cari iglem fazlalan ABD'nin cari islemler agifinin finansmaninda
kullanilmaya devam etmektedir. Bu noktada 6zel sektorin ABD mali ve ekonomik
varliklarna yonelik spekiilatif yatinmlarimn yam sira 6zellikle GOU hiikiimetlerince
yabanc1 doviz rezervlerindeki biiyiikk artisa ragmen uyguladiklar siki maliye ve para
politikalar1 etkili olmaktadir. 2003 yilinda GOU’de 292 milyar dolar (GSYIH™min
%4,1°1) olan yabanci rezervler 2004 yilinda 378 milyar dolara (GSYIH'min %4,9’una)
yﬁkselmistir" Ayn1 zamanda ABD'nin cari islemler agig1 2003 yilinda 531 milyar dolar
(GSYIH'nin %4,8) iken, bu rakam 2004 yilinda 666 milyar dolara (GSYIH'in %5,6’s1)
yiikselmigtir.®

Bu yoniiyle bu hilkkiimetler bir nevi kendi iilkelerinde verimli yatinmlar
yapmaktan fedakarlikta bulunmaktadirlar. Ciinkii cari iglemler dengesinin “tasarruflar —
yatinmlar”a egit oldugu g6z Oniine alindifinda cari islemler fazlasimn artmasi,
yatinmlarin tasarruflara nispeten azaldigim1 gostermektedir. Bundan dolay: rezerv artisi
reel kaynaklarin hem ekonomi i¢inde transferini hem de yerli yatinmlar i¢in kredi
olanaklarinin artmasimi engellemektedir. Ayrica birgok iilke, Ozellikle enflasyon
korkusu nedeniyle, rezerv artisi sonucu para arzinda meydana gelen genislemeyi
sterilize edebilmek i¢in yiiksek miktarda faiz yiikii ile de karg:1 karsiya kalabilmektedir.

Sonu¢ olarak tutulan rezervler sermaye hareketlerinin etkisini azaltmakta ve
potansiyel global bilylimenin yavaslamasina neden olmaktadir.®!

" United Nation, a.g.c., s.74.

% World Bank, a.g.c., s.15

81 Terry McKinley, The Monopoly of Global Capital Flows: Who Needs Structural Adjustment Now?
International Poverty Centre, United Nations Development Programme, Working Paper, No.12, March 2006, s.8-
12

* Japonya 172, Almanya 96, Isvigre 43, Norveg 34 ve Isveg 28 milyar dolar cari islem fazlas1 verirken; ABD 666,
Ispanya 49, Ingiltere 47, Avustralya 39 ve Italya 25 milyar dolar cari islemler agig1 vermistir.(IMF, World
Economic Outlook, 2005).

** IMF, tahminleri gergevesinde 2005 yilinda 510.5 milyar dolar artig beklemektedir. (www.imf.org)
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3.3.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketleri, dolaysiz yabanci sermaye yatiimlan (foreign direct
investment), portfoy yatirimlar1 (portfolio investment) ve diger yatinmlar (other

inverment) olmak iizere {i¢ ana kategori i¢inde meydana gelmektedir.
3.3.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Giinlimiizde gelismekte olan {iilkeler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
tilkelerine ¢ekebilmek i¢in yogun ¢aba géstermektedirler. Dogrudan yabanci sermaye
yatinmlan aracilifiyla, bu iilkeler ilave dis sermaye, yeni teknoloji, yeni yOnetim
becerisi, pazarlama katkisi, ihracat, {iretim ve istihdam artis1 saflamay:
amagclamaktadirlar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimu, bir iilkede bir firmay: satin almak veya yeni
kurulan bir firma igin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin
sermayesini artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede
bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve
yatirimeinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatinmdir.®* Bu yoniiyle dogrudan
yabanci sermaye yatinmlarinda 6nemli olan kalic1 ekonomik iligki kurma diistincesidir.
Giinlimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari esas itibariyle ¢okuluslu sirketler
tarafindan, 6zellikle kdr marj1 yiiksek olan bankacihk, ticaret, turizm ve sigortacilik gibi
alanlarda gerc,:eklesmektedir.83

Dogrudan yabanci yatinmlar (DYY), kapitalist ekonomilerin dogasinda olan
dalgalanmalar1 barindirmakla birlikte, 6zellikle 1986 sonrasinda, 1970-86 donemine
kiyasla hizh bir artig gostermistir. 1970'lerde 50 milyar dolar olan yabanci yatirimlar,
1980'lerin ilk yarisinda 100 milyar dolara ve ardindan da adeta bir patlama yaparak
1996'da 349 milyar dolara eristi. 1970'den bu yana gegen donem boyunca DYY’da iig
ayn ylikselme donemi yasandigi One siirlilmektedir. 1979-81, 1989-90 ve 1995 sonrasi.
Birlegsmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD), ilk yiikselis donemini

¥ Ridvan Karluk, ‘Tirkiye’de Yabanci Sermaye Yatinmlarinin Ekonomik Biiyiimeye Katkis1®, Ekonomik istikrar,
Bitylime ve Yabanci Sermaye, TCMB Yayinlari, 2001, s.100.
¥ Nahit Tére, ‘Diinyada Yabanc: Sermaye Akimlar’, TCMB, Insan Kaynaklari Genel Mudirligd, .77,
www.tcmb.gov.tr 12 Aralik 2005.
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(1979-81) petrol krizi sonucu geligmis iilkelerden, 6zellikle Orta Dogu'nun petrol sahibi
tilkelere dogru yapilan yatirnmlara, ikinci donem (1986-90) artiglarini, korumacilifa
tepki olarak hizlanan yatirnmlara, deregiilasyon uygulamalarina ve enformasyon-
teknoloji alanindaki gelismelerin {iretim faaliyetlerini kolaylagtiran etkisine
baglamaktadir. 1995'en bu yana yasanan yabanci yatirim giriglerindeki yiikseliste Cin
ve ABD'nin (toplamin iigte biri), yabanci yatinm ¢ikiglarindaki artigta ise ABD ve
Ingiltere'nin paylarimin (toplamin %40') belirleyiciligi vurgulanmaktadir.®

Dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarim gésteren tablo 3,4.’e gore 2002 yilinda
diinya genelinde toplam 716 milyar dolar DY'Y kaynakli sermaye girisi oldugu

Tablo 3.4: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (milyon dolar)

TOPLAM 2002 2003 2004
716 633 648
GELISMIS EKONOMILER 548 442 380
Avrupa Birligi 420 339 216
Fransa 49 43 24
Almanya 51 27 -39
Ingiltere 24 20 78
Liksemburg 117 91 57
Avustralya 16 7 43
Kanada 22 6 6
Japonya 9 6 8
Amerika Birlegik Devletleri 71 57 96
GELISMEKTE OLAN 156 166 233
EKONOMILER
Afrika 13 18 18
Latin Amerika ve Karaipler 51 47 68
Brezilya 17 10 18
Sili 3 4 8
Meksika 15 11 17
Asya ve Pasifik 92 101 148
Cin 53 54 61
Hong Kong 10 14 34
Singapur 6 9 16
Malezya 3 3 S
Giliney Dogu Avrupa ve BDT 13 24 35
Bulgaristan 1 2 3
Hirvatistan 1 2 1
Rusya Federasyonu 4 8 12

Kaynak : TCMB, Yillik Rapor 2005, s.12

# E. Ahmet Tonak, "Cok Tarafli Yatinm Anlagsmasinin Baglam: Kilresellesme ve Yabanci Sermaye”, Kiiresellesme,
der: E.Ahmet Tonak, Imge Kitabevi Yayinlari, Ankara, 2000, s, 32-33.
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gorilmektedir. Bu tutar 2003 yilinda % 13 azalarak 633 milyar dolar
gergeklesirken 2004 yilinda % 3 oraninda artarak 648 milyar dolar olmugtur.

Tablo 3.4’de dikkati ¢eken en Gnemli nokta, gelismis ekonomilere y6nelik DYY
girisinin azalmas1 buna karsihk GOU’e yénelik artmasidir. 2002 yilinda toplam DYY
girisinin % 77°si gelismis ekonomilere giderken bu oran 2004 yilinda % 57°ye
diismiistiir. GOU’e yonelik DYY girisi ise stirekli artmaktadir. Bu noktada diisiik
ticretler, yiiksek ‘getiri oranlar’ ve biiyliyen bolgesel pazarlar s6z konusu yatirimlari

ceken temel unsurlardir.

2004 yilinda, gelismis ekonomilere yonelik 380 milyar dolar DYY girisi meydana
gelmistir. S6z konusu iilkelere yonelik yatirimlarin % 57’si Avrupa Birligi iilkelerinde,
% 26’s1 ise ABD’de gergeklesmistir. Aymt y11 GOU’de ise toplam 233 milyar dolar
dogrudan yabanci yatirim kaynakh sermaye girisi oldugu goriilmektedir. GOU'e yapilan
toplam dogrudan yatirnmlarda 2003 yilina gore %40'lik bir artis meydana gelirken bu
artisin %88'lik kismu beg iilkeye gitmistir. Bunlar; Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika ve

Rusya Federasyonudur.®

3.3.1.2. Portfoy Yatirimlar

Kisaca menkul degerlere yapilan yatinmlar olarak tammlanan portfdy yatirimlari,
genellikle devlet ya da 6zel kuruluglarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para

piyasasi araglarim igermektedir.®

s

GOU'e yonelik portféy yatirimlari 1987 yilindan itibaren hiz kazanmigtir. Hiz
kazanan portfoy yatinmlan 1994'e kadarki siirede temelde bes iilke {izerinde
yogunlasmistir. Bunlar; Arjantin, Brezilya, Meksika, Giiney Kore ve Tiirkiye’dir.¥’
20001 yillara gelindiginde ise durum degismistir. Tablo 3.5’te goriildiigt tizere bu
yillarda portf6y yatinmlari Cin ve Hindistan bagta olmak iizere Dogu Asya ve Pasifik
tilkelerinde yogunlasmusgtir.

% TCMB, Yillik Rapor 2005, s.12.
% TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri Tamm ve Ilkeleri ile Tiirkiye Uygulamast, 5.7
87 Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus Devlet, 5.193.
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Tablo 3.5: GOU'e Yonelik Net Portfoy Akimlar: 2002-2004 (Milyar Dolar )

2002 2003 2004
GELISMEKTE OLAN ULKELER 5.8 24.8 26.8
Dogu Asya ve Pasifik 4.0 11.8 13.6
Cin 22 7.1 10.5
Latin Amerika 1.4 34 -1.5
Dogu Avrupa ve Merkezi Asya 0.1 0.6 3.6
Afrika 0.4 0.7 3.5
Giiney Asya 1.1 8.2 7.5
Orta Dogu ve Kuzey Afrika -0.2 0.1 02

Kaynak: Global Development Finance 2008, s.19.

2002 yilinda 5,8 milyar dolar olan portf6y yatirimlar: 2003 yilinda 19 milyar dolar
artarak 24,8 milyar dolara ulagmigtir. 2003 yilinda net portfSy yatirimlarinda 19 milyar
dolarlik artig olmasina kargilik 2004 yilinda sadece 2 milyar dolarlik bir artis meydana
gelmigtir. Son iki yi1lda meydana gelen 21 milyar dolarlik artig iilkeler arasinda farkl: bir
sekilde dagilmigtir. 2004 yilinda net portfoy akimlarinin %40'1m alan Cin, son iki yilda
8,3 milyar dolarlik artis gergeklestirmigtir. Ayrica Giiney Asya'da Hindistan 6,4 milyar
dolarlik artisla son iki yilda GOU'e yonelik portfoy yatmmlanmin figte birini
almigtir.2004 yilinda portfdy yatinmlarnnin %82'si Cin, Hindistan ve Giiney Afrika'ya
giderken, diisiik gelirli {ilkelere giden portfoy yatinmi ise %11 civarindadir.

GOU’e yonelik portfoy yatinmlarinda hisse senedi fiyat endeksleri 6nemli rol
oynamaktadir. Sekil 3.5’te de 2003 ve 2004°te portfoy yatirimlarinda meydana gelen
artiglarda hisse senedi fiyatlarindaki artiglarin Onemli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir.

2003 yili boyunca siirekli artan hisse senedi fiyatlarinda 2004'tin ilk geyreginde
bir dengelenme s6z konusu iken, ikinci g¢eyrekte hizli bir diiglis meydana gelmigtir.
Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen biiylik dalgalanma yatirimlara da yansimigtir.
Ik geyrekte 3,1 milyon dolar sermaye girisi s6z konusu iken, &zellikle Mays ve
Agustos aylarinda hizli bir gekilde tersine doniis yasayarak 1,3 milyar dolar ¢ikig
yasanmugtir. Sonug olarak hisse senedi piyasasinda ortalama getiri oram1 GOU'de daha
fazla olmasina ragmen geligmis iilkelerle kargilagtinldiginda daha istikrarsizdir.
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Sekil 3.5: Hisse senedi fiyat1 endeksleri (2003-2004)
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Kaynak: Global Development Finance, 2005, 5.20

[
3.3.1.3. Diger Yatirnmlar

Dogrudan yatinm, portfy yatirimlan, finansal tiirevler ve rezerv disinda kalan
diger tiim sermaye hareketleri bu boliimde yer almaktadir. Basta ticari ve nakit krediler

olmak iizere d6viz mevcutlan ve mevduat hesaplan ile diger varlik ve ylikiimliliikler
diger yatirrmlarin 6nemli kalemlerini olugturmaktadirlar. Sekil 3.6°da GOU’e yonelik

diger yatinnmlar gosterilmektedir.

Sekil 3.6: GOU'e Yonelik Diger Yatinmlar (1990-2004)
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Kaynak: Global Development Finance, 2005, 5.20
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GOU'e yonelik orta ve uzun vadeli banka kredilerinde 19901 yillardan itibaren
azalma meydana gelirken, tahvil® ihraci1 artmistir. 2004 yilinda net orta ve uzun vadeli
banka borglar1 2 milyar dolar azalirken, orta ve uzun vadeli net tahvil akim1 63 milyar
dolar seviyelerine ¢ikmigstir. Sonug olarak 6zel sirketler ve hiikiimet kuruluslarimin
bankalardan dogrudan borg¢lanma yerine borg senedi, tahvil, bono gibi enstrumanlarla
ihtiya¢ duyulan finansman: sagladiklar goriilmektedir.

3.3.2. Resmi Sermaye Akimlan

Resmi sermaye akimlar1 basta Diinya Bankasi ve IMF olmak iizere diger
kreditorler tarafindan verilen borg ve yardimlardan olugmaktadir.

GOU'e yonelik resmi sermaye akimlarinda son zamanlarda borglanmadan hibeye
dogru bir degisim s6z konusudur. Yabanci ydtirim ve hibelerde son dort yil iginde 20
milyar dolarlik bir artig s6z konusu iken, net resmi kredilerde 52 milyar dolarlik azalig
meydana geldiginden net resmi sermaye akimlarinda 32 milyar dolarlik azalis meydana
gelmistir.(2001=54,9, 2004=22,5)

Net sermaye akimlarinda meydana gelen bu azalma genel itibariyle IMF
tarafindan verilen kredilerdeki 30 milyar dolarlik azalma neticesinde meydana gelmistir.
2001 yilinda ozellikle Arjantin, Brezilya ve Tiirkiye'nin acil ihtiyagla:1 dogrultusunda
verilen krediler neticesinde 19,5 milyar dolar olan IMF kredileri bu tarihten itibaren
azalarak 2004 yilinda -10,9 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. (Tablo 3.3)

Tablo 3.6°da resmi sermaye akimlarimin biiyiik bir bélimiinii olusturan resmi
kalkinma yardimlann (RKY) goriilmektedir. 1990 yilinda 54,3 milyar dolar olan RKY,
2003 yilinda 69 milyar dolara yiikselmistir. 69 milyar dolarlik RKY’nin % 72°si G7
tilkelerince kargilanmaktadir. Bu iilkeler arasinda ABD, Japonya, Fransa ve Almanya
Onemli yer tegkil etmektedir.

* Ozel sirketler veya hiikiimet kuruluglari tarafindan borg para saglamak tizere gikartilan, gelecekte belirli bir tarihte
ana para ile birlikte belirli bir faizin 6denmesi yiliklimliligiini ifade eden belge.
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Tablo 3.6: Resmi Kalkinma Yardimlan (RKY) (1990-2003)

Reel
Degig
Milyar $ | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 %3(
%)
'{R'(I)g;am 543 | 583 | 624 | 56.1 | 588 [ 588 | 556 | 485 | 5211 | 532 [ 53.7 | 524 | 583 | 69.0 | 48

G7ulke. | 424 | 45.6 | 486 | 44.6 | 466 | 447 | 413 | 35.1 | 386 | 394 | 402 | 382 | 426 | 499 | 63

ABD 114 1 113 | 11.7 { 10.1 | 99 74 9.4 6.9 8.8 9.1 100 | 114 | 133 | 163 26.4

Japonya 9.1 11.0 | 112 | 11.3 | 132 | 145 | 94 94 1 106 ) 122 | 135 | 9.8 9.3 89 | 9.2

Fransa 72 74 83 7.9 85 84 7.5 6.3 5.7 5.6 4.1 42 5.5 7.3 8.7

Almanya | 63 6.9 7.6 7.0 6.8 7.5 1.6 59 5.6 5.5 5.0 5.0 53 6.8 53

G7digin-
daki Gk, 11.8 | 127 | 138 | 115 | 122 | 141 143 | 133 | 135 | 138 | 135 | 142 | 156 | 19.1 0.5

ABUIk. [ 283 | 303 {335 [ 295 [ 30.1 | 312 | 314 [ 268 | 276 | 26.7 | 253 | 264 | 30.0 | 37.1 | 3.0

Kaynak: Global Development Finance 2005, 5.23
Not: a. Enflasyon ve d6viz kuru degismeleri sonucu olugan reel deger

2002 yilinda 6 milyar dolar, 2003 yilinda ise 10 milyar dolar artan Resmi
Kalkinma Yardimlarinda baslica alic1 iilkeler ise Afganistan, Kolombiya, Irak, Urdiin ve
Pakistan'dir. Bu iilkelerin aldif1 yardimlar 1980—2000 arasinda ortalama %3, 2001
yilinda %6 ve 2003 yilinda %11 civarindadir. Sadece Irak'in 2004 yilinda aldi1 yardim
miktar1 2,2 milyar dolardir.®®

3.4. Sermaye Hareketlerinin Makro Ekonomik Etkileri

Uluslararas1 sermaye giriginin ngoériilen reel kazanglann tiimiinii saglayabilmesi
kuskusuz ulusal ekonomide uygun ve 6zendirici bir yatinm ortamimin varlima baglidir.
Sermaye giriginin artan hacminin yamsira dnggriilen etkinlik ve verimlilik kazanglarinin
gerceklestirilmesi igin yatinmcimin karar perspektifini etkileyecek olan finansal
gostergelerin (faiz orami, doviz kuru, aktif fiyatlan vb.) istikrarli ve dogru bilgileri
tasiyan fiyatlardan olugmasi gerekmektedir. Bunun temel kogulu ise ulusal diizeyde
makroekonomik dengelerin kurulmus ve istikrar1 siirdiirmeye yonelik politikalarin
uygulanir olmasidir.®

Yabanci yatinmlarin iilke ekonomileri tizerindeki etkileri genellikle bu fonlarin
vade yapisi ve yoneldikleri alanlara gére degismektedir. Uzun vadeli yatinmlarin
6zellikle de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomileri iizerinde olumlu
katkilar sagladifn ve ekonomik dengeler bakimindan yonetilmelerinin daha kolay
oldugu belirtilirken, kisa vadeli fonlarin son derece hareketli olmalari nedeniyle

% The World Bank, a.g.c., 5.20-25.
% Berksoy ve Saltogly, a.g.c., 5.33-34,
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enflasyon, faiz oranlari ve d6viz kuru bagta olmak {izere ekonomik dengeler iizerinde
olumsuz etkiler yaratabildigi ve yonetilmelerinin daha zor oldugu belirtilmektedir.*®

Son dénemlerde GOU'e yonelik sermaye hareketlerinin kisa vadeli ve spekiilatif
bir kimlige biirinmesi nedeniyle, hacim olarak hizla artis olmasina karsilik, kaynak
kullaniminda etkinlik ve verimlilik artigimin temel kosulu olan istikrar ortamina bir
katkida bulunmadigy, tersine, istikrar siklif1 besleyerek ongoriilenin aksi yonde etkiler
yaratmaktadir.”!

Ozetle sermaye akimlarn iilkelere;

- Yatirimlar i¢in ilave kaynak yaratmak

- Ulusal piyasalarin serbest piyasa mekanizmasi ¢ergevesinde dizaymi

- Teknoloji ve bilgi birikimi getirmek

- Uluslararasi piyasalara giris imkanlarinda artis ve boylece uluslararasi sistemin
bir {iyesi olma imkani

- Ulusal istihdam ve gelir seviyesinde artig

- Mali piyasalarin gelismesi, piyasalarin derinliginin artmasi, kullanilan finansal

araclarin ve finansal tekniklerin ¢esitlenmesi yoniiyle fayda saglarken;

- Doviz kurunda yasanan asgir1 degerlenme

- Ulke ekonomisinin uluslararas: piyasalarda yasanan dalgalanmalara ve krizlere

daha duyarl: hale gelmesi

- Ulusal ekonomi politikalarinin etkinliginin azalmasi

- Mali piyasalarda, 6zellikle borsada, agir1 fiyat artiglar1 ve dalgalanmalar

- Genel fiyat diizeyinde yiikselmeler gibi olumsuz etkiler meydana

getirebilmektedir.”>

3.4.1. Biiyiime Uzerine Etkisi

Sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini 6lgmek her zaman
icin zordur. Ciinkii birgok sosyo-ekonomik degisken biiylime ile yiiksek derecede
iligkilidir. Sermaye akimlarim gelir {izerindeki etkisine yonelik aragtirmalarin

% Ali Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, IMKB Yaynlari, Istanbul, 2002, s.144.
1 Berksoy ve Saltoglu, a.g.e., 5.35.
%2 Alp, a.g.e., 5.143-147.
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bazilarinda kuvvetli bir korelasyon bulunmamasina ragmen genel kabul gbren goriis
sermaye akimlarinin gelir {izerinde pozitif bir katki sagladig yoniindedir.

Rodrik 1998 yilinda®, 1975-89 yillart arasim kapsayan ve 100 iilke iizerinde
yaptig1 aragtirmada sermaye akimlar1 ile biiyiime arasinda yok denecek kadar az bir
iligki bulurken, Quinn 1997 yilinda, 1960-89 yillar1 arasim kapsayan ve 66 iilke
tizerinde yaptif1 arastirmada pozitif bir iligki elde etmistir. Ayrica Edwards’mn>* 2001
yilinda Rodrik ve Quinn'in elde ettigi sonuglar gergevesinde yaptigi aragtirmada
sermaye hareketlerinin Ozellikle geligsmis iilkelerin gelirleri arasina pozitif yonlii
kuvvetli bir iligki s6z konusu olmasina ragmen, gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin
gelirleri arasindaki iligki ¢ok diigiik diizeyde meydana gelmistir.

Etkiler zamanla degismesine karsilik goriilerin birlestigi nokta; iilkelerin yiiksek
standartta ekonomik gostergelere sahip oldugu, sermaye hesabindan Once ticari
acikhigin yasandii, makroekonomik dengesizliklerin giderildigi ve bundan sonra
sermaye hesab1 liberasyonunun yasandig: {lilkelerde sermaye akimlarimin biiyiime

izerinde olumlu etkisinin olacag1 ySniindedir.
3.4.2. Cari islemler ve Sermaye Hesab1 Uzerindeki Etkileri

Sermaye akimlarimin etkilerden biri de birgok iilkede meydana getirdigi genis
boyutlardaki cari islemler bilangosu agiklaridir.

Cari a¢i1gin olusumunda iki etken 6nemlidir.
1. Ulusal yatinmlarin artmasi,
2. Ulusal tasarruflarin diismesi.”

Diinya faiz oranlarinin diigmesi bor¢ alan iilkede gelir ve ikame etkileri yaratmak
suretiyle bir tikketim geniglemesine ve buna bagh olarak ta dig dengenin bozulmasma ve
cari islemler agigimin biiylimesine yol agmaktadir.

53 OECD, "Forty Years" Experience with the OECD Code of Liberalisation of Capital Movements, OECD
Publications, 2002, s.47-49.

94 a.ge., s.49.

% Carmen M.Reinhart, ‘Some Perspective on Capital Flours to Emerging Market Economies’, NBER Reporter:
Research Summary Summer 2005, s.3. www.nber.org 5 Subat 2006.

67



So6z konusu siiregte gelir etkisi, diisen faizin dig bor¢larmin bugiinkii degerini
(present value) azaltmasindan kaynaklanmaktadir. Tkame etkisi ise, diisen faizin
borg¢lanmay1 ucuzlatarak, gelecekteki tiiketiminin bugiinkii tiiketimle ikame edilmesini,
yani tiiketimin arttirrlmasim 6zendirmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Gelir ve ikame etkileriyle tilketim harcamalan artis1 6zendirilirken, faiz diigtisiiniin
yatiim harcamalarim arttirmast sonucunda ulusal ekonomide tasarruf-yatirim agifi
bityiimekte ve bu, dis ddemelerde cari islem agigim biiyiitmektedir.”®

Odemeler bilangosu boliimiinde anlatildig: tizere efer net sermaye girisi rezerv
artisina gitmiyorsa veya bir sermaye ¢ikig1 s6z konusu degilse, bu giris cari ag181 finanse
etmek igin kullanmilmaktadir. Sermaye girislerindeki artiy doviz bulunabilirligini
artinirken, agiklarin finansmanina imkan vermesi ve doviz kurunun degerlenmesini
tesvik etmesinden dolay: cari agiklari artirmaktadir. Ayrica yerli paranin degerlenmesi
uluslararas1 rekabet giiciine ve dig ticaret dengesine zarar verdiginden, ithalata olan
bagimliligx artirmaktadir.

Sermaye hareketleri faiz oranlarim diigiirerek yatirnmlarin artmasim saglamasina
ragmen ozellikle GOU'e yonelik kisa siireli sermaye hareketleri spekiilatif nitelik
tasidigindan faiz oranlarim artirarak reel yatrim kararlarim olumsuz bigimde
etkilemekte ve hiikkiimetlerin ulusal hedeflerine ulasmak amaciyla yatirimlar i¢in faiz
oranlarim bir enstriiman olarak kullanabilme olanaklarini azaltmaktadir.”’

3.4.3. Kamu Dengesi Uzerine Etkileri

Sermaye akimlar1 ile birlikte uygulanan maliye politikalar1 son derece Snem
tagimaktadir. Sermaye akimlarindan beklenen faydanin elde edilmesi igin siki maliye
politikalarina uygulanmasi zorunludur. GOU'de kamu kesimi agiklar1 sermaye akimimin
ilk déneminde onemli harcama kisitlamalan ile 6zellegtirme gibi ilave gelirler ile
kapatilmakta ancak sonrasinda yiikselen faizler ile i¢ borglanmanin yiikii artmaktadir.*®

% Berksoy ve Saltoglu, a.g.e., 5.36.

%7 Nurhan Yentiirk, Kérlerin Yiiriiyiisii, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, Istanbul, 2005, s.131-132.

% Sadi Uzunoglu, Kerem Alkin, Fuat Giirlesel, Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde
Makrockanomik Etkileri ve Tiirkiye, IMKB Arastirma Yaynlar, No.6, Istanbul, 1995, s.67.
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I¢ borg sorunu bir slgiide dig borg sorununa bagl olarak gikarken, devlet igeride
borglanarak dis borcu 6demek zorunda kalmaktadir. Dig borglarin biiyiik bir boliimii
kamu sekt6riine ait oldugundan dis borglarda spekiilatif nitelikteki finansal sigkinliklerin
yarattifn artig faiz 6demelerinin yiikiinii artirarak, kamu harcamalarinda ani bir
yiikseligle sonuglanmaktadir. Bu yiikselis faiz oranlarinda biiyiik bir sigramaya neden
olurken faiz dig1 biitge agig1 olmayan iilkelerde bile siirekli olarak kamu agiklarim
yukar1 dogru iten bir kisir dongii yaratmaktadir.”

Sonug olarak &zellikle kisa vadeli sermaye girisleri kamu kesiminin borg sorununu
daha da ciddi hale getirmistir. Sermaye hareketleri sonrasinda yasanan déviz bollugu
neticesinde Merkez Bankasi kurda bir deger artigina yol agmasini engellemek ve
istikrarsiz sermaye akimlarina karg1 bir 6nlem alabilme diigiincesiyle, bu fazlalan satin
almak zorunda kalmaktadir. Rezerv artisimin parasal tabanda genislemeye yol agmasi
sonucunda ortaya ¢ikan enflasyonist etkinin engellenebilmesi i¢in de Merkez Bankasi
sterilizasyona giderek tahvil ihrag etmek zorunda kalmaktadir.'® Tahvil faiz oranlan da
do6viz rezervlerinde saglanabilecek getiriye kiyasla ¢ok yiiksek oldugundan bu tiir kur
miidahaleleri biitceye 6nemli bir yiik getirmektedir. Bununla birlikte sermaye akimim
¢ekmeye yonelik yiiksek faiz oranlart da kamunun borg yiikiinii artirdiindan kamu
kesimi dengesi bozulmaktadir.

3.4.4. Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkiler

Sermaye girisindeki artigin bir diger makroekonomik etkisi de, yiiksek miktarda
sermaye girisi sonucu yurtigi finansal piyasalardaki yogunlagmadir. Finansal piyasalarin
gelismekte olan filkelerde yeterince derinlesmemis olmasi, yiiklii bir fon giriginin
ekonomi iizerinde olumsuz sonuglar yaratmasina neden olmaktadir. Fonlarin etkin bir
sckilde, verimli yatinmlarda kullamlmamasi geri Odeme siirecinde problemler
yaratmakta; kullanilan kredilerin zamaninda 6denmemesinden iflaslara kadar uzanan ve
genel olarak "ahlaki ¢okiintii" (moral hazard)' denilen gesitli problemler yaratmaktadir.

* Yentirk, a.g.e., 5.133.
19 Graciela L.Kaminsky, ‘International Capital Flows: A Blessing or a Curse?’, George Washington University and
NBER, Washington, 2005, s.17. www.nber.org 15 Aralik 2005.

* Moral hazard problemi asimetrik bilgiden (asymetric information) kaynaklanmaktadir, Alacakli durumundaki
kisi/kurum borcun nereye, nasil kullanilacag: ve geri 8denip 6denmeyecegi konusunda borglu kadar bilgi sahibi
degildir. Borglunun alacakli agisindan onaylanmayacak alanlarda paray: kullanma riski arttik¢a piyasada borg
verecegi kigi/kurum paranin geri 5denmeyecegi kaygisiyla borg vermeyebilir. Ozellikle paranin spekilatif
lanlarda kullanilmas: geri 8denmeme riskini artirmaktadir.

69



Bu fonlar 6zellikle spekiilatif nitelikteyse, ekonomide yarattif1 1s:nma baz: iilkelerde bir
finansal krizin ilk adimim tegkil etmektedir. Spekiilatif sermaye hareketleri, 6zellikle
faiz farkinin yarattigi kisa dénem kéarlilifi degerlendirmeye yonelik oldugu i¢in, menkul
varliklarin degerleri iizerinde yapay dalgalanmalar ve suni fiyat artiglar1 yaratmaktadir.

Bununla birlikte yabanci yatinmcilarin getirileri biiyiik 6lgiide kurdaki harekete
bagh oldugu icin, piyasadaki dalgalanmalara karsi oldukga duyarhidir. Ornegin, dis
ticaret hadlerinin bozulmasi gibi 6nemli bir sok paramin deger kaybina yol agtigindan
hem hisse senedi fiyatlan diiger, hem de sermaye ¢ikis1 yaganir. Sermaye piyasalarinda
fiyatlarin yiikselecegine yonelik beklentiler hakimse, kurun deger kazanmasiyla birlikte
sermaye girisi yagsanir. Eger fiyatlarin diisecegine yonelik beklentiler piyasaya hakimse,
yasanacak sermaye ¢ikist parasal hacmin daralmasiyla baglayan bir finansal krize kadar
gidebilir.

3.4.5. Ekonomik Bekleyisler Uzerindeki Etkiler

Eger sermaye girisleri gegici ve/veya spekiilatif amaghysa, bu fonlarin ani geri
doniisii kaynak dagilimimin bozulmasina, fiyat direnglerine (price rigidity), iflaslara ve
ekonomik belirsizliklere yol agmaktadir. Bu baglamda 6zellikle kisa vadeli sermaye
hareketleri, oynaklifi yiiksek oldugu igin yarath@ dalgalanmalarla ekonomideki
belirsizligi artirmakta ve iilkenin uluslararas: kredibilitesi {izerinde etkili olmaktadir.

Ozellikle toplam sermaye akimlan iginde spekiilatif nitelikli olan sermaye
hareketlerinin artmasi, Cari A¢ik / GSMH, Kisa vadeli dis borg stoku / Toplam dis borg
stoku, Kisa vadeli dig borg stoku / GSMH, Déoviz rezervleri / GSMH, Bankalarin
takipteki alacaklar / Bankalar toplam kredileri ve bankalarin sermaye yeterlilikleri gibi
kredibilite gostergeleri bir arada degerlendirildiginde, bu yapinn istikrarsizlif1 yabanci
kuruluglar tarafindan yapilan degerlendirmelerde kredibilite notunun siirekli diigmesine
neden olacaktir. Boylece sermaye hareketlerinin siirdiiriilebilirlifi ve kompozisyonu
yurti¢i ve yurtdig: ajanlarin ekonomik bekleyislerinde etkili olmaktadir.'”

101 Kaya, a.g.c., 5.39-42.
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3.5. Sermaye Hareketleri ve Finansal Kriz

Bretton Woods sisteminin ¢okiigiinden sonra artan kiiresel sermaye degiskenligine
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde oldukga sik goriilen mali krizler eslik etmigtir.
Gelismis iilkelerde meydana gelen mali istikrarsizlik ve kriz hadiselerinden bazilan
sunlardir; ABD'de 1970'lerin sonlarinda baglayip on yildan fazla siiren bankacilik ve
gayrimenkul krizleri, 1987 ve 1989 yillarinda kiiresel hisse senedi piyasalarinda
yasanan biyllkk durgunluk, 1990'larin baginda Japon mali piyasalarinda siiregelen
istikrarsizlik ve 1992 yilinda Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi.

GOU'de ise su olaylara rastlanmistir. 1980'de meydana gelen borg krizi, 1994-95
Meksika krizi, 1997 yilinda baglayan Dogu Asya krizi, 1998 Rusya Krizi. Tiirkiye'de
de, 1998, 1994 ve 2001 yillarinda benzer krizler yasanmustir.!%

Diinya lizerinde kii¢iiklii biiytiklii krizler g6z Oniine alindifinda her 19 ayda bir
krizin oldugu anlasilmaktadir. Meydana gelen bu krizlerin yillik ortalama maliyetinin
100 milyar dolarin {izerinde oldugu* ve eger bu krizler meydana gelmemis olsaydi son
geyrek asir boyunca GOU'in gelirinin %25 daha fazla olacag tahmin edilmektedir.'®

Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen sermaye hareketlerinin istikrarsizligi ile
tersine ¢evrilebilir olmasmmin ana nedeni mali piyasalarin basansizliklar1 ve diinya

ckonomisindeki temel asimetrik kombinasyonlardir.

Finansal krizleri agiklamaya c¢alisan asimetrik bilgi yaklagimina gore finansal
krizler, finansal piyasalarda dogrusal olmayan bir yikim meydana getirirken asimetrik
bilgi sonucu meydana gelen ters-se¢im ve moral hazard bu krizlerin etkisini
derinlestirmektedir. Bunun sonucunda finansal piyasalar bu fonlar etkin bir sekilde
kullanarak verimli yatinm firsatlanmi degerlendirememektedir. Ozetle asimetrik bilgi
sorunu krizi tetikleyen ve derinlestiren bir unsur olarak goriilmektedir.'

122 Yilmaz Akyiiz and Andrew Cornford, Capital Flows to Developing Countries and The Reform of The
International Financial System, UNCTAD, OSG, DP, No:143, 1999, s.15-16
www.unctad.org/Templates/Download.asp?docid=248&lang=1&intltemID=2101, 17 Ocak 2006

* Griffith Jones ve Gottshalk (2006), 1995-2002 yillar1 arasinda meydana gelen krizlerin ortalama yillik maliyetini
150 milyar dolar olarak hesaplamigtir. (UN, World Economic Survey.2005)

1% United Nation, a.g.y., 5.75

104 Erederic S.Mishkin, "Systemic Risk, Moral Hazord and The International Leider of Last Resart", Privaty Capital
Flows in The Age of Globalization, Ed: Uri Dadush, Edward Elgar Publishing, 2000, s.185.
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Sermaye akimlan dogasi geregi onceden bilinmesi miimkiin olmayan, 'gelecege
yonelik bilgiler' neticesinde meydana gelir. Bu nedenle halihazirdaki gergek bilgiden
ziyade gelecekle ilgili gbriigler ve tahminler mali piyasalarin aldigi kararlar belirler. Bu
gergek, mali piyasalar1 karakterize eden bilgilerin asimetrileriyle daha da giiglenir.
Bilgilerin yoklugu ya da genis asimetri yliziinden, mali aktorler biiyik ol¢tide diger
piyasa aktorlerinin iglemleri neticesinde saglanan ‘bilgilere’ giivenirler ve bu, onlarn
davraniglarinda karsilikli bagimlilifa yol agarak 'bulagsma etkisi' meydana getirir.
Makroekonomik seviyede, gelecekteki makroekonomik sartlarla ilgili beklentiler ve
goriigler, bulusma nedeniyle birbirini izleyen d6énemlerde kisa mutluluk evreleri
meydana getirebilecegi gibi panik iiretmeye de meyillidirler. Omegin, iilkenin kredi
notunun bir kredi derecelendirme kurulusu tarafindan diigiiriilmesi ya da yatirnmcilara
yonelik bagka bir olumsuz bilgi onlar1 piyasadan g¢ekilmeye yonlendirebilecegi gibi
Ozellikle 1[11uslararas1 bankalar1 bazi piyasalara bor¢ vermekten de alikoyabilecektir.
Béylece meydana gelecek satiglar neticesinde diigsen likiditeyle karg1 karsiya kalan bir
piyasayla, kargilikh iligki i¢inde olduguna inamlan farkli piyasa davramislanyla ilgili
olarak goriis bulagmasi, piyasa aktorlerinin diger varliklari da satmasina yol agarken
yatinmcilarin bagka bir piyasaya yonlenmesine neden olacaktir. Bdylece 'bulagsma’
iilkeler arasinda yayilmis olacaktir.'®

Krizin yayilmasi1 noktasinda farkli goriisler ileri siiriilmektedir. G. Kamiksy'%
krizin yayilmasim global olmaktan ziyade bdlgesel olarak nitelendirmektedir. Krizin
yayilmasinin bolgesel olmasi, 6zellikle bankalar aracilig ile iilkelerin ticari ve finansal
baglarla birbirine bagl olmasina dayandirlmaktadir. Fakat giintimiizde birgok tilkenin
gelismis teknoloji nedeniyle ticari ve finansal baglarla birbirine bagl olmas1 nedeniyle
krizin yayilmasmin bolgesel veya kiiresel diizeyde meydana gelecegini tahmin etmek

cok zordur.

Diinya ekonomisini karakterize eden temel asimetriler su ii¢ temel gergegin altinda
yatmaktadir.

1. Geligsmekte olan birgok {ilkenin kendi para biriminde borg enstriiman
basamamasi. (Bu olguya 'ilk giinah' denmektedir).

105 {Jnited Nation, a.g.y., s.74.
106 Reinhart, a.g.m.,, s.3.
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ii. I¢ mali piyasayla sermaye piyasasinin geligmislik seviyelerindeki farklar. (Bu
farklar GOU'de uzun vadeli mali enstriimanlarin yeteri kadar arz
edilememesine yol agar).

iii. Kars1 karsiya kalabilecekleri spekiilatif baskilarin biytikliigii karsisinda
GOU'in i¢ mali piyasalarmin kiigiik olmasi durumu.'®’

Finansal krizlerin ¢ogunda, 6zellikle de Dogu Asya krizinde, anahtar faktor
asimetrik bilgi sorunu olmugtur. Asimetrik bilgi sorunu krizleri daha da derinlegtirirken
bilangolarin kotiiye gitmesine neden olur. Ozellikle GOU'de sistematik risk,
hiikktimetlerin uyguladiklar1 zayif politikalar ve finansal yap1 ile birlesince piyasalar
spekiilatif saldiriya agik hale gelmektedir.

Dogu Asya krizinde sistemik risk anahtar rol oynamasina karsilik Meksika'da
oldugu gibi finansal liberasyon sonucu agin kredi geniglemesi de Snemli rol oynamugtir.
Burada problem bor¢lanmanin genislemesinden ziyade, borcun agir1 risk alarak hizlica
biiytimesidir.

Finansal liberasyondan sonra agin risk almanin iki nedeni vardir. Birincisi;
finansal liberasyon sonucu borglanma firsati artmasina ragmen, 6zellikle bankacilik
sektoriiniin risk faktoriinii etkin bir sekilde idare edebilecek bilgi ve uzmanliktan yoksun
olmasi, ikincisi; denetim sisteminin yeterli olmamasi sonucu agir risk almanin artmasi.
Son olarak, devletin zayif olan gbzetim ve denetimine karsilik yerli ve yabancilarin
mevduat ve ticari kazang¢larina getirdigi 'kesin giivence', moral hazard etkisi meydana

getirirken bankalarin agir1 risk almalarina neden olmustur.'*®

Sermaye hareketleri sonrasinda meydana gelen krizler genel olarak ig
makroekonomik politikalarda meydana gelen degisikliklerden etkilenmesine ragmen
uluslararas1 piyasalarda kambiyo oranlaniyla faiz oranlarim etkileyen dig gelismelerden
de etkilenmektedir. Ayrica mali krizler sermaye akiglarinin farkh tiirleri ve borg
verenler ile borg alanlarin belli siniflanyla da yakindan iligkilidir.

Bununla birlikte yiikselen piyasalarda meydana gelen parasal ve mali krizler
¢esitli makroekonomik sartlar altinda meydana gelmiglerdir. Bunlar; cari agik biiyiik ve
stirdiirlilemez oldugunda (Meksika ve Tayland), ayn1 zamanda bu tiir agiklarin nispeten,

197 United Nation, a.g.y., 5.75.
108 Mishkin, a.g.e., s.186-187.
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kiigik oldugu zamanlarda da (Endonezya ve Rusya) meydana gelmiglerdir. Asin
degerlenme, para da karigiklik yasayan iilkelere has bir 6zellik olmugsa da (Meksika,
Rusya ve Brezilya enflasyonu diisiirmek i¢in kambiyo oranlarini nominal ¢apa olarak
kullanmustir) durum her zaman bu sekilde gergeklesmemistir. Ornegin, birgok Dogu
Asya iilkesinde krizden Once paranin degerinin yiikselmesi ilimli veya distik bir
diizeyde gergeklesmisti. Benzer sekilde krizler biiyiik biitge acgiklanyla ilgiliyken
(Rusya ve Brezilya), Mcksika ve Dogu Asya'da biitge dengedeydi. Son olarak, krizler,
dis borg Oncelikle kamu sektorii tarafindan alindiginda da (Brezilya ve Rusya) veya
oncelikle 6zel sektor tarafindan alindiginda (Dogu Asya) meydana gelebilmektedir.'®
Asagidaki sekilde sistemik krizin igleyisi kisaca 6zetlenmektedir.

Sekil 3.7: Sistemik Krizin igleyisi

Finansal ~ Kredi . Finansal
Liberallegme Geniglemesi Sistemde Zaaf
I . Doviz Kuruna
Devalasyon 2.S0reg|  Spekulatif Saldin e
) N
l l 1. Siireg =
=
Mali Banyenin Faizlerde Agin 3
Bozulmasi Yiikselme
»|  Uretim Kaybi ve '
Enflasyon

Kaynak: Bagoglu ve digerleri, Finans, s.563.

Finansal liberallesme neticesinde GOU’de meydana gelen etkilerden biri de kredi
miktarinda meydana gelen genislemedir. Bankacilik sekt6riintin risk faktoriinii etkin bir
sekilde idare edebilecek bilgi ve uzmanliktan yoksun oldugu, denetim mekanizmasimin
olusturulmadigy veya yetersiz oldugu GOU’de kredi geniglemesi, finansal sistemin
kinlganligin1 artirabilecektir. Bu yoniiyle {ilke spekiilatif saldirilara agik hale
gelebilecektir. Bu siiregte meydana gelebilecek ilk etki faizlerde meydana gelebilecek
asin yiikselmelerdir. Ikinci etki ise spekiilatif saldirmmn devam etmesi neticesinde
meydana gelecek olan devaltiasyondur. Bu durum iilkenin mali biinyesini bozarken,

tiretim kaybi, enflasyon ve igsizlik gibi sonuglan da beraberinde getirecektir. Sonug

19 Akyiiz and Cornford, a.g.m., s.16-18.
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olarak meydana gelecek olan giivensizlik bu kisir dongiiniin devamliligim saglayacaktr.
Ta ki tiim olumsuzluklar giderilereck denetim mekanizmasi islerligini saglayana dek.

3.6. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi ve Tobin Vergisi

Global mali piyasalar gilinlimiiz itibariyle biiyilk bir derinlik kazanmig
bulunmaktadirlar. Bu piyasalarda olusan giinliik islem hacmi mal ticaretinin yaklagik
kirk katina ulagmaktadir. Bu ise ikili bir yapr ortaya ¢ikarmakta; bir tarafta reel
ekonominin gergekleri, diger tarafta paradan para kazanmay1 amaglayan finans kapital
diinyas1 yer almaktadir.

Kisa stireli sermaye hareketlerinin meydana getirdigi biiyiik fon birikimi ve biiyiik
islem hacminin geligsmekte olan iilke piyasalarina anlik giris ¢ikislar yapabiliyor olmasi
ise ayr1 bir sorun kaynagidir. Bu giris ve cikislar ilgili iilke 'piyasalaninda biiyiik
dalgalanmalar meydana getirmekte, bu dalgalanmalar finansal krizlerin baglaticis1 da
olabilmektedir. Nitekim 1992 ERM krizini, 1994-1995 Latin Amerika finansal
krizlerini, 1997 Gilineydogu Asya ve Rusya krizlerini kisa siireli sermaye hareketlerinin
tetikledigi konusu yaygin olarak tartisiimaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ilgili iilkelere olan zararlarinin en aza
indirilmesi konusunda Keynes ve Tobin'in fikirleri 6n plana ¢ikmaktadir.

3.6.1. Keynes ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi

Keynes risk ve ilave maliyetlerin uzun dénemli yatinmlara zarar vermeden kisa
vadeli sermaye akimlarim azaltabilecegini belirtmigtir. Diigiik oranlh bir transfer
vergisinin tegebbiisler {izerindeki spekiilasyon etkisini hafifleteceginden bahseden
Keynes, 6zellikle menkul kiymetler piyasasindaki fiyatlamalarda bayle bir vergilemenin
sadece doniigimden kér elde etmek isteyenleri caydirdigim, buna karsilik asil ile
ilgilenenleri etkilemedigini belirtmektedir. Sonug olarak yillik binde iki gibi kiigiik bir
maliyet getiren uygulama uzun vadeli veya kalici olarak gelen yabanci sermaye

tizerinde yiik olugturmazken, sadece kisa siireli yabanci sermayeyi etkilemektedir.'"°

119 Muhammet Akdis, ‘Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢ti# Finansal Krizler ve Bu Krizleri Onlemede
Kullamlabilecek Araglar: Tobin Vergisi’, Denizli, 2004, s.11, hitp://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak21,htm,
12 Nisan 2006,
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3.6.2. Tobin Vergisi (Tobin Tax)

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi konusunda ortaya atilan

onerilerin en gok tartisilam ise James Tobin tarafindan ileri siiriilen iglem vergisidir.

Tobin'e gore; sabit ve esnek doviz kuru rejimlerinde ulusal paralar sermaye
hareketlerinin saldirisina agik hale gelmistir. Faiz farklilii ve d6viz kurunda meydana
gelen hareketler sermaye giris ve ¢ikisina neden olmustur. Ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketleri, gerek 1971 Oncesinde uygulanan Bretton Woods sisteminde, gerekse 1994—
95 yillarinda meydana gelen Meksika krizinde, para lizerinde spekiilatif bir etki
meydana getirmigtir.

Teknolojide meydana gelen yeni buluglar, hesaplama ve iletisim teknigindeki
gelismeler, yeni piyasalar ve kurumlarin kurulmasi neticesinde uluslararasi serméye\
hareketleri oldukga biiyiik boyutlara ulagsmigtir. Diinya d6viz piyasasinin gergekte ne
kadar biiyiikk oldugu bilinmemekle birlikte, 6nde gelen sanayilesmis iilkelerin merkez
bankalarinca 1989’da yapilan bir arastirmaya gore, uluslararasi d6viz piyasalarinda
giinde 300400 milyar dolari askin konvertibil para birimleri el degistirirken'',
giiniimiizde bu rakamin iig trilyon dolardan fazla oldugu tahmin edilmektedir.''?

Ginliik briit doviz iglemlerinin ii¢ trilyon dolar civarinda olmas1 ekonomilerin
Olgeginin asir1 derecede biiylimesine neden olmugtur. Buna kargilik islem maliyetlerinin
cok diigiik ve islem miktarindan bagimsiz olmasi sonucu, yatirimcilar arbitraj ve
spekiilatif islemler sayesinde gok biiyiik miktarlarda kazang elde ederken, iilkeler, bu
fonlarin digar1 gikmasi neticesinde gok biiyiik maliyetlerle karsi kargtya kalmiglardir.

Bu yoniiyle kisa vadeli sermaye hareketleri tizerine konulacak islem vergisi "fazla
yaglanan uluslararas: spekiilasyon ¢arkinin diglerinin arasina biraz kum serpilmesi"ne
neden olarak, spekiilasyonlar1 daha pahali hale getirirken, ulusal ekonomileri digsal
soklara kars1 daha direngli hale getirebilecektir.

Y Cumhuriyet Gazetesi, 16 Eylil 1989, s. 14 (NewYork kaynakh haber),
12 hitp://www.kalita~finance.com/newf.php, 17.06.2006.
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JM. Keynes’in de (1936) iizerinde durdugu islem vergisi hisse senedi fiyatlarim,
bono ve d6viz kuru piyasasim uzun vadede spekiilatorlere kars1 giiclendirirken, ulusal

ekonominin para politikasi lizerindeki 6zerkligini de genisletecektir.

Ayrica finansal spekiilasyon sonucu genis kaynaklar israf edilirken, 'sifir toplamla
oyun' (zero-sum games) meydana gelmektedir.113 Bir tarafin kazanci, diger tarafin kayb
olmaktadir. Bundan dolay: s6z konusu iglem vergisi bu kaynaklarn yenide dagilimina

neden olabilecektir.

Tobin vergisinden elde edilecek potansiyel hasilatin biiyiikliigline ilisgkin baz
varsayimlar altinda hesaplamalar yapilmigtir. Tablo 3.7°den goriilecegi lizere, giinliikk
d6viz ticaretinin 3 trilyon dolar oldugu, islemlerin yiizde 20’sinin vergiden miistesna
oldugu, ilave bir ylizde 20 oraninda vergi kacagi nedeniyle matraha girmeyecegi ve
islem hacminin vergi sonrasinda yiizde 50 oraminda diisecegi varsayimiyla, vergi
oranmnin yiizde 0,5 ve 0.1 oldugu durumlara iligkin potansiyel vergi hasilati rakamlar

sirasiyla 1.08 ile 2.16 trilyon dolar olarak hesaplanm1$t1r”4.

Tablo 3.7: Tobin Vergisinden Saglanabilecek Potansiyel Hasilat

Vergilenebilir Doviz iglemi Yillik Vergi Hasilat
%1 % 0.5
vergi oran1 ile | vergi oram ile

3 trilyon $ * 240 islem giinii = 720
trilyon $

% 20 vergi istisnas1 (720-144) = 576
trilyon $ 2.16 1.08
% 20 vergi kagagi (576-144) = 432
trilyon $ trilyon dolar trilyon dolar
% 50 islem hacmi kaybi

=216 trilyon $ efektif vergi tabam
Kaynak: Celali Yilmaz, a.g.m., s.15°den alinarak tarafimizca derlenmistir.

Sonug olarak, giinliikk d6viz iglemlerinin {i¢ trilyon oldugu diisiiniildiigiinde 'spot
do6viz islemleri' {izerine konulacak %0,5°lik bir iglem vergisi, yillik 1.08 trilyon dolar

113 James Tobin, "A Currency Transactions Tax.Why and How", The Globalization of Markets. Capital Flows,

Exchange Rates and Trade Rejimes, Ed:Jerome L.Stein, Physica-Verlog, Heidelberg, 1997, s.1-6.

114 Celali Y1lmaz, ‘Déviz Kuru Istikrarmin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlanilmasi: Tobin Vergisi®,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacihk Enstitiisli, Geleneksel Finans Sempozyumu 2004, s.15
http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum_bildirileri/sempindex.htmi 9 Mayis 2006.
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vergi hasilati meydana getirirken spekiilatif sermaye akimlarinda %50'nin iizerinde bir
azalmaya neden olabilecektir.'"®

Gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda bu tiir bir uygulama, spekiilatif
alanlarin cazibesini azaltmakla birlikte, iiretken yabanci sermaye akimlarimin artmasina
ve yeni vergi geliri olugturdugu i¢in de kalkinma amagh dig yardim miktarinin artmasim
saglayacaktir.

1990°h yillar boyunca GOU’de yasanan krizler sermaye kontrollerinin gerekli
oldugunu géstermigtir. Ozellikle Sili, Kolombiya ve Malezya sermaye hareketlerine
karg1 sermaye kontrolleri uygulanmgtir.

Bu noktada 'Sili ¢6ziimii' (The Chilean Solution) dikkate deger bir 6zellik
tasimaktadir. 1992 Mayis ayinda Sili Hiikiimeti yabancilardan ilk yila mahsup olmak
tizere %30 civarinda bir depozitonun iilke iginde tutulmasim sart kostu. Boylece Sili
6zellikle 20.ylizyilin son ¢eyreginde spekiilatif baskilara miimkiin olandan daha fazla
direnerek dikkatleri kendine ¢ekmigtir. Fakat burada belirtmek gerekir ki Sili
Hiikiimeti'nin makroekonomik sonuglar yoniinden sagladigi basarmin arkasinda kisa
vadeli sermaye hareketlerine konulan verginin yanisira 6zellikle bankacilik sektoriine

yonelik tedbirli bir sekilde uygulanan diizenlemeler de dnemli rol oynamustir.'*®

Malezya deneyimi ise Sili’ye kiyasla daha etkili olmugtur. Malezya hiikiimeti daha
etkili Onlemler alarak iilkenin yerel parasina karsi offshore hesaplardan yapilan
saldirlari durdurmak adina, yabancilarin Malezya senetleri satigindan elde edilecek
Ringgit cinsinden gelirlerin gevrilebilmesi i¢in 12 ay bekleme zorunlulugu getirilmisgtir.

Sili ve Kolombiya uygulamalarinda sermaye hareketleri iilkeye girerken, Malezya
uygulamasinda ise sermaye hareketleri tilkeden ¢ikarken kontrole tabi tutulmugtur. Iki
Latin Amerika iilkesi kazangsiz rezerv gereksinimi gibi dolayh kontrolleri kullanirken,
Malezya dogrudan kontrolleri kullanmustir. Iki Latin Amerika iilkesi sermaye
hareketlerine kargi Malezya ile karsilagtirldiginda daha yumusak onlemler almigtir.

s Tonak, a.g.e., s.35.

1 Don Harding, ‘International Capital Flows, Exchange Rates and Macroeconomic Policy’, Melbourne Institute
Working Paper No0.24/99, November 1999, s.8-9,www.ecom.unimelb.edu.au/iacsrwww/home.htm]
11 Aralik 2005.
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Sonug olarak, iki Latin Amerika iilkesi kismi bagarili Malezya ise tam anlamiyla basarili
olarak goriilmektedir.'!’

3.6.3. Tobin Vergisinin Pratikte Uygulanmas ile flgili Sorunlar

James Tobin tarafindan 1971 yilinda, déviz kuru hareketlerinin azalmas1 ve
sistemin istikrara kavugabilmesi i¢in her déviz kuru hareketinden, gesitli piyasalardaki
'degisik faiz oranlanm esitleyen kiigiik oranda' vergi alinmasma yonelik fikri,
uluslararas1 iglemleri ve likiditeyi azaltmasi yaninda liberallesmeye aykiri oldugu
gerckeesiyle baglangigtan itibaren kabul gérmemigtir.

J. Tobin 1996 yilinda bu yaklagimimi biraz degistirerek uygulanacak iglem
vergisinin spekiilatif sermaye hareketlerini azaltmasinin yanisira, toplanacak bu tiir bir
vergiden olusturulacak fonun Diinya Bankasi aracilifi ile uygun amagli yerlerde
kullanabilecegini savunarak Onerisini yineledi. Bu Oneri akademik gevreler tarafindan
benimsenmesine ragmen, iilke yoneticileri uygulama zorluklari, piyasalarin
serbestlesmesi ve derinlegmesi ilkesine aykirilifi nedeniyle doviz hareketlerinden vergi

alinmasina yanagmadilar. Bu egilim halen devam etmektedir.

Ancak uluslararas: finans sisteminin en zayif halkasinin kisa vadeli spekiilatif
sermaye hareketleri olmasi1 nedeniyle buna karsilik 6nlemler gelistirip uygulanmaya
konulmasi gerekmektedir. Bu nedenle Tobin vergisine her doviz isleminde degil, iilkeye
girdikten kisa bir siire sonra ¢ikan fonlarin {izerine, faiz oranlar1 farkliliim giderecek
sekilde bir vergi koyarak spekiilatif hareketleri yavaglatmak pratik bir ¢6ziim yolu gibi
gozikkmektedir. Ancak bu Gnerinin de belli nedenlerden dolayr uygulanma giigliigii
bulunmaktadir.

Birincisi, bu verginin koyulmasi neticesinde vergi 6demek istemeyen sicak para
bir anda iilkeyi terk edebilecektir. Ulkede, bir anda ¢ikan dovizin yerine aym tutar,
bagka bir yolla koyulmadig takdirde finansal kriz kagimilmaz hale gelebilecektir. Ayrica
yabanci sicak paranin yanisira yerlesik kaynakli sicak para da aym egilimde olursa
iilkede kaos ortami olusabilecektir.

""" Y1lmaz Engin, "Ttrkiye'de Finansal Krizlerin Nedeni Olarak Sermaye Hareketleri ve Kontroliine Yonelik
Onlemler”, Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Izmir 2004, Wikipedi, Ozgtir Ansiklopedi, 5.3,
http:/Ar.wikipedia.org/wiki/Finansal sermaye kontrolleri) 15 Mayis 2006.
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Ikincisi bu verginin uygulanabilmesi igin, diinyadaki belli bagh biitiin finansal
merkezlerin igbirlifinin saglanmasi gerekmektedir. Aksi takdirde sermaye bu tiir
verginin uygulanmadig {ilkelere kayacaktir. Omegin ABD, faiz esitleme vergisi
koyarak tilke diginda ‘Eurodolar’ piyasalarinin olusumunu saglamusgtir.

Ugiinciisti, gelismekte olan iilkeler dig ticaretin finansmam gibi alanlarda kisa
vadeli uluslararas1 likiditeye ihtiyag duymaktadirlar. Bu nedenle konulacak vergi bu
tilkelere akan uluslar aras1 likidite arzim1 azaltirken volatilitesinin artmasina neden
olabilecektir.

Bunlarin yam sira verginin sermaye girislerine mi yoksa sermaye ¢ikislarina m
uygulanacag: onemli konulardan biridir. Ayrica kisa vadeli sermayenin &deyecegi
vergiyi kullaniciya yiikledigi veya parasiu yatirdigi iirliniin fiyatin1 artirma olanag:
bulundugunda konulacak vergi anlamsiz olacaktir. Denge, faizlerin artist ve malin
fiyatinin yiikseligi ile kurulunca sicak parayi onleme diiglincesi bagka sorunlart da
beraberinde getirebilecektir.''®

118 Gazi Ergel, "Sicak Paraya Vergi", Sabah, 18 Mart 2005.
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4. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI VE TURKIYE

Ulusal ekonomiye yonelik sermaye harcketleri temelde ekonominin dig
dengesizligi ile baglantilidir. Cari islemler dengesinde olugan agiklar Gdemeler
dengesinin diger boliimiinii olusturan sermaye hareketlerindeki fazlaliklar veya rezerv
azaliglar ile cari islemler dengesindeki fazlaliklar ise sermaye harcketlerindeki azaliglar
veya rezerv artislan ile dengelenmektedir. Odemeler dengesinde cari agik olugmasi
durumunda ortaya bir finansman sorunu ¢ikmakta ve 6zellikle rezerv diizeyinin yetersiz
oldugu durumlarda finansman ancak dig kaynak kullanimi sonucu saglanmaktadir. Son
yillarda Tiirkiye gibi GOU’e yonelik sermaye hareketlerinin cari agigin finansman ile
baglantilar1 azalmig olmasina ve gittikge spekiilatif bir nitelik kazanmasia ragmen'"’
cari agik ve sermaye hareketleri arasindaki iligki bitiiniiyle ortadan kalkmamgtir.

Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yerli kaynaklarin
Otesinde kaynak kullanimi gerektiren bir bilyiime rayma oturtulmasi, cari agiklarn ve dis
kaynak kullanimini kronik bir sorun haline getirirken dis dengesizlikleri artirmugtir. Dig
dengesizliin dogrudan miidahalelerle simirlandigi  dSnemlerde, ekonominin ig
istikrarinin saglanamamasi nedeniyle devrevi dis 6deme krizleri meydana gelmis ve
kapsaml1 bir istikrar programinin uygulanmasi zorunlu hale gelmisgtir.

Tiirkiye'de dis dengesizligin giderilmesi igin 1950'lerde dis ticarete miidahale ve
kambiyo kontrolleri uygulanirken 1960'h yillarda ithal ikamesine dayali sanayilesme
stratejisi benimsenmig ve dig kaynak kullammu sanayilegsmenin dig finansmam olarak
algilanmagtir.

19601 yillarin sonlarina dogru uluslararas1 planda bu genel anlayig degismeye
baslarken, 6zellikle 1970'li yillarda diinya ekonomisinde meydana gelen ekonomik
krizler sonrasinda daha rekabetgi ve piyasaci olma yoniindeki anlayig kiiresellesme

slirecinin hizlanmasina neden olmugtur.

Tirkiye’de ise dis ticareti dogrudan miidahalelerden arindirma, 1980'li yillarin
ortasinda gergeklestirilmis, kambiyo denetimlerini kaldirarak sermaye hareketlerini

119 K orkut Boratav, “2000/2001 Krizlerinde Sermaye Hareketleri’, s.2,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar Uye/Boratav_agu01, 1 Haziran 2006.
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biitiiniiyle libere etmek isec 1980'lerin sonunda tamamlanmigtir. Bu yoniiyle Tiirkiye s6z
konusu kiiresellesme siirecini ulusal ekonomisine ge¢ yansitan iilkeler arasinda yer
almigtir. Kiiresellesme siirecinde meydana gelen ilk olumsuz sonug, 1982 yilinda patlak
veren " Banker Krizi" dir.

Kuralsiz ve hizh yapilan serbestlesme hareketi, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin 6niindeki engellerin tamamen kaldirilmasiyla, iilkenin krizlerle kars:
karsiya kalmasina yol agmistir. Kii¢iik ve gelismemis finansal piyasaya sahip iilkemiz
spekiilatif sermayenin giris dSnemlerinde yapay bir biiyiime, ¢ikis donemlerinde ise
ciddi krizler yasamistir. Spekiilatif akimlarin {ilkemize giris nedeni diinya {izerindeki
faiz oranlarinin diismesinden ve iilkemizin yiiksek diizeyde arbitraj olanagi saglayan
ekonomi politikalanindan kaynaklanmaktadir. Kambiyo rejiminin liberalizasyonu
(serbestlesme) Tiirkiye ekonomisine yonelik sermaye hareketlerinin boyutlarm,
tiirlerini ve sonuglarini degistirmistir. Bu siire¢ iginde birbirine bagli olarak gelisen {i¢
Onemli degisimden s6z etmek miimkiindiir. Bunlardan birisi sermaye giriginin
boyutunun genislemesidir. Ikinci degisim, sermaye girisinin resmi kanallardan &zel
alanlara taginmasi, vade yapisinin ve tiiriiniin degismesi, 1980 oncesinde olmayan,
uygulama alam bulunmayan sermaye giris ve ¢ikis bigimlerinin kullamlmaya
baslanmasidir. Ugiincii degisim ise bu gelismelerin sonucunda, ekonomiye akan
uluslararast sermayenin, ekonominizi dis dengesizlii ve cari agiklaryla baglantisi

zayiflarken, rezerv birikimlerini artirmasidar.'?

Tiirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinin incelendigi bu béliimde ilk olarak
finansal liberallesme siireci ele alinacaktir. Sonraki béliimlerde, sermaye hareketlerinin
tiirleri ve boyutlarina deginilecek ve 1994, 2000-2001 yillarinda meydana gelen krizler
tizerindeki etkisi tartigilirken giiniimiize yonelik durum degerlendirmesi yapilacaktir.

4.1. Tirkiye'de Finansal Serbestlesme Siireci

1980'lerden bu yana, kiiresellesme siireci g¢ergevesinde bolgesel pazarlar
birbirleriyle olan baglarmi giiclendirmek ve uluslararasi sisteme entegre olmak igin
Onemli adimlar atmiglardir. Bu nedenle, biitiin sanayilesmis {ilkeler kendi finansal
piyasalarim1 liberallestirmek ig¢in gerekli ekonomi politikalarrm uygulamaya

120 Berksoy ve Saltoglu, ag.e., s.45-47.
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baslamiglardir. Bu siiregte pek ¢ok gelismekte olan iilke de sanayilesmis iilkeleri takip
etmigtir."*!

Finansal serbestlesme Tiirkiye ekonomisinde, McKinnon ve Shaw modeli
cergevesinde, 24 Ocak 1980 tarihinde yiiriirliige giren 'Yapisal Degisim Programi'nin
bir parcasi olarak giindeme girmigstir. Boylece Tiirkiye, serbest piyasa ekonomisini
hedefleyen bir paket olarak tanitilan 24 Ocak kararlar ile 1970'li yillardan itibaren
diinya ekonomisi ile entegrasyon ¢abasi gosteren ve 'ihracata yonelik sanayilesme'

modelini benimseyen iilkeler arasina ginni$tir.122

24 Ocak kararlanyla uygulanan serbestlesme programimin ii¢ ana Onceligi
bulunmaktaydi. Bunlar; cari islemler bilangosu (CIB) agiginin kiigiiltiilmesi ve dis
borglarin diizenli 6denmesi, mlakro ekonomide istikrar saglama Snlemleriyle enflasyon
hizinin diisiiriilmesi ve son olarak ekonomik biilyiimenin saglanmas:.'?

Serbest piyasa ekonomisini ve finansal serbestlesmeyi hedefleyen 24 Ocak

kararlarinin temel ilkeleri s6yle agiklanabilir:

a. Ekonominin yonetiminde karar biitiinliigii ve tutarlilik saglanmasi i¢in devlet
ekonomik faaliyetlere miimkiin oldugunca girmeyecek, yalmzca altyap1 yatinmlarina
yonelecek. Ayrica Kamu Iktisadi Tegebbiisleri (KIiT) piyasa kosullarina gore faaliyette

bulunacak ve belirli bir siire¢ i¢inde dzellestirilecek.

b. D1 ticarette kademeli olarak liberasyona gidilecek, déviz girdi ve ¢ikiglan
oniindeki engeller kaldinlacak. Thracatin hizla arttirilmast igin gergekei ve esnek déviz
kuru politikasi izlenecek ve Tiirk Lirasi'nin konvertibilitesi saglanacak.

c. Tasarruflarin arttirilmasi ve mali kurumlar araciifiyla yonlendirilmesi igin
gergekei (reel) bir faiz politikas1 izlenecek, fiyat ve faiz piyasa kosullarina gore

belirlenecek.

121 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Ankara, Haziran 2002, 5.10.
12 Uzunoglu ve digerleri, a.g.¢., s.91.
123 R azgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler, s.196.
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d. ig ve dis finansman ag1gimn kapatilmasi ve yatirimlarin istihdam artirica sekilde

yeniden hizlandirilmasi igin &zel yabanci sermaye tegvik edilecek.'”*

24 Ocak kararlarinin alinmasinda konjonktiirel nedenler ve yapisal sorunlar da
Onemli rol oynamugtir. Bunlara agagida kisaca deginilmisgtir.

A. Konjonktiirel Nedenler

Ikinci boliimde, "Uluslararas1 Dis Borg Krizi" bashg altinda incelenen dénemde
Diinya eckonomisinin Aralik 1973'te petrol fiyatlarinda meydana gelen yaklagik
%400'lik artigla birinci petrol sokuyla sarsildign ve bu sokun etkileri heniiz
atlatlamadan 1979 yilinda petrol fiyatlarinin yaklagik %100 artmasiyla yeni bir petrol
sokunun yasandifi belirtilmigti. Tiirkiye'nin ozellikle birinci petrol soku sonucu
meydana gelebilecek sonuclar1 Snlemeye yonelik bir ayarlamaya gitmemesi, bunun
yerine petrol sokunun neden oldugu ve o zamana kadar hi¢ goriilmemis sekilde
meydana gelen cari agiklarini, rezerv hareketleri ve kisa vadeli borglanmayla finanse
etmeyi g¢aligmasi, sahip oldugu yapisal sorunlar ile birlesince {ilke 1978 yilina kadar bir
"ayarlanmamus kriz" donemi yasamustir.'” 1979 sonuna gelindiginde ise yeni borg
ertelemeleri olmazsa tekrar bor¢ 6deyemez duruma girmesi ve taze kredi bulunmazsa
ekonominin yonetilemez hale gelmesi olasili: ile kars1 kargiya gelmigti. Ayrica 1979
yilinda artan petrol fiyatlarinin 1980'de yeniden yiikselmesinin kesin olmas1 kargisinda,
ihracat geliriyle petrol giderinin bile karsilanmasi olanaksiz hale gelebilecekti. Bunlara,
diinya kredi faizlerinin yiikselige ve dolar degerinin artiga gegmeye baglamasi eklenince
tilke kredi giivenilirligini yitirmis, uluslararas: ticari finans kurumlarinda kredi bulma
olanad kalmamisti. Bu yoniiyle tek yol, pazarlik giicii doruk noktada olan IMF, Diinya
Bankas1 ve OECD'nin onayim almakti. Kazgan’a gore hiikiimet bu onay: alabilmek i¢in,
IMF'nin onaylayacagin bildigi serbest piyasa ekonomisiyle ekonominin disa agilmasina
yonelik 24 Ocak 1980 programim hazirlamistir.'26

124 flker Parasiz, Enflasyon Kriz ve Ayarlamalar, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2001, 5.333-334.
123 A ge., 5.329.

126 Kazgan, a.g.e., 5.201
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B. Yapisal Nedenler

Ekonominin diga agilmasi yoniinde 24 Ocak 1980 ve sonrasinda alinan Kararlar
sadece dig baskilardan kaynaklanmamusg, yapisal sorunlar ve i¢ baskilar da gok yogun bir
sekilde etkili olmugtu. Ozellikle ekonomideki biirokratik miidahalelerin en aza
indirilmesini isteyen atilimei bir "girigimci siif" ve bu smifin nciiliik ettigi degismeler,
1970'li yillarn ikinci yarisindan itibaren iyice belirginlesmisti. Ote yandan, ekonominin
gereksinim duydugu 1978 ve 1979 yillarinda OECD kredilerinin iyice gecikmesi, borg
O6demenin aksamasi ve uluslararasi piyasadan ticari kredinin artik bulunamamasi
dolayisiyla icine diistigi d6viz darbogazi, Tiirkiye'de bazi "seyler'in degismesi
gerektigini gostermektedir.'”’ iste bu degismesi gereken "seyler" yapisal sorunlard:.
Bunlar ise kisaca; ekonomik politika kararlanmin alinmasinda ve uygulanmasinda
hatalar, eksikler ve gecikmelerin olmasi, 1980'i yillara dogru giderek artan enflasyon
sorunu, petrol ve enerji yetersizligi, ulasim darbogaz, ithal girdilerin yetersizligi ve
finansman sikintisi nedeniyle kapasite kullanim oraninin diisiikliigii, ihracatta meydana
gelen durgunlagma, yurti¢i tasarruflarin azalmasi, kisa vadeli dig borg yiikiiniin
agirlasmasi ve ige doniik ithal ikamesi tipi endiistrilesmenin doviz darbogazina neden

olmas: olarak 6zetlenebilir.'?®

Tiirkiye'de bu sorunlar igerisinde gergeklestirilen finansal liberalizasyonun

gelisim siireci ise syle gerceklesmigtir.

1980'lerin ortasinda ticaret {izerindeki biitiin nicel simrlandirmalar ve kosullar
kaldinld1 ve sermaye hesabma yo6nelik minimum kontrol getirilerek 1980'li yillarin
sonunda sermaye hesabi tam olarak liberalize edildi. 1980'li yillarda Tiirkiye, OECD
icindeki iilkelerin 6zelligi baglaminda sermaye hesabmin liberalizasyonu igin yasa
¢ikararak 1986 yilinda genel deregiilasyon (diizenlemeden vazge¢me) hiikiimleri ve
OECD kurallar ¢ergevesinde "korumalari" kaldirdi. 1989 yilinda ise borsanin yabanci
yatinmcilara agilmasim da igeren, uluslararasi sermaye ticaretine yonelik etkili bir
liberalizasyon programi uygulayarak sermaye piyasasinin geligsimine biiyiik destek
sagladi.

127 Razgan, a.g.¢., 5.201-202.
128 Parasiz, a.g.e., 5.333.
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1980'li yillarin baglarinda para politikasinin etkinligini artirmak i¢in uygulanan
finansal sektore yonelik reformlarla artan rekabet sonucu, kaynak dagiliminin
arttirllmasina ¢aligildi. Otoriteler, eger finansal piyasalar derinlestirilmez ve diganiya
yOnelik stratejide ihtiya¢ duyulan finansman yeterli 6lgiide karsilanmaz ise, yapisal
reformlarin baganli bir sekilde uygulanamayacagim belirttiler.

Bunun sonucunda finansal sekt6ére yonelik reformlar 1980 ve 1990’ yillarda
stirekli devam etti. Nisan 1985'te "Bankacilik Reform Yasasi" kabul edilerek bankalarin
sermaye ihtiyaglar tedarik edildi ve mevduat sigortasi uygulamasina baglandi.

Bu reformlar sonucu olusan tutarli yap: Ekim 1989'da kuvvetlendirilerek, sermaye
rasyosu Basel Komitesi'nin bankalara yonelik "gdzetim ve denetim" tavsiyeleri ile
uyumlu hale getirildi.'*

{

4.1.1. D6viz Kuru Politikasinin Degismesi

Finansal liberallesme siirecinde piyasa odakli politikalara agirlik verilmesi
cabalarmin ilk adimi1 d6viz kuru rejiminde yapilan degisiklikler ile atilmigtir. 1980
Oncesinde uygulanan sabit doviz kuru rejiminde Tiirk Lirasi'min degeri hiikiimet
tarafindan degisen ekonomik kosullara gore belirleniyor ve ayarlaniyordu.
Ayarlamalarda meydana gelen gecikmeler Tiirk Lirasi'min bazi donemlerde belirgin
sekilde ve agin olgiide degerlenmesine neden olmaktaydi. Bu nedenle Ocak 1980'de
uygulamaya konan istikrar programiyla daha gergekei ve esnek bir doviz kuru politikasi
yiiriitiilmeye baglanmigtir. Béylece Tiirk Lirasi'min diger para birimleri kargisindaki
degeri Snemli oranda diigiiriilmiis, kara borsanin varligim da engelleyen tek bir gegerli
kur olusturulmustur ve Mayis 1981 itibariyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
giinliik kur ayarlamalarina baslamlstlr.13 0

D6viz kurunun siirekli degistirilmesiyle amaglanan temel beklentilerden birisi de
uzun donemde ihracata konu olan mallarin fiyatim diiglirerek ihracati artirma
diistincesidir.'!

12 Shago Ishii and Karl Habermeir, Capital Account Liberalization and Financial Sector Stability, IMF,
Occasional Paper, No:211, Washington, 2002, s.81-82.

130 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, s.11

131 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitapevi, istanbul, 2001, 5.202-203.
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Giinlik kur uygulamasimin yam sira 1982 yili sonunda ticari bankalarin doviz
pozisyonu bulundurmalarina izin verilmigtir. Bu 6nlemin amaci, yurt digindan ve paralel
piyasalardan bankacilik sistemine doviz transferlerini artirmak ve sermaye kagisimi
engellemektir. D6viz kuru rejimi 7 Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayih kararnameyle
bityiik Slciide liberallegtirilmistir.'*>

4.1.2. Faiz Oranlan Uzerindeki Devlet Denetiminin Kaldirilmasi

1970'li yillar boyunca hiikiimet mevduat ve kredi faiz oranlarim dogrudan kontrol
etmigtir. Ancak, 1970'lerin sonuna dogru hizla artan enflasyon nedeniyle reel faiz
oranlar eksiye dénmiistiir. Bu nedenle finansal fonlar bankacilik sisteminden g¢ekilip
hizla, paralel finansal piyasalara ve dévize kaymaya baglayinca Ocak 1980'de mevduat
ve kredi faiz oranlarina konan tavan degerler kaldirilmistir. Faiz oranlar {izerindeki
devlet denetiminin kaldirilmasiyla amaglanan, tasarruflarin finansal sisteme gekilmesi
ve finansal kuruluglar arasindaki rekabetin artirilarak finansal sekt6riin derinlesmesini
saglamakti. Fakat belli bagh biiyiikk bankalar aralarinda bir "centilmenlik anlagmas1"
imzalayarak faiz oranlarindaki artis1 engellemek igin ortak bir faiz oran1 belirleme karan
almiglardir.

Mevduat faizleri i¢in biiyiik bankalar tarafindan belirlenen bu iist degerler,
kredilere olan talebin asir1 sekilde artmasinin yam sira komisyonculardan ve kiigiik
bankalardan da rekabet¢i baskilar gelmesi sonucu kademeli olarak artirilmigtir. Bunun
sonucunda pek c¢ok komisyoncu ve kiiglik banka taahhiit ettikleri 6demeleri
yapamayarak 1982 ortalarinda iflas etmigtir.

Bu kurumlarin batmasi, hitkiimeti faiz oranlarinda gelecege yonelik trendleri gz
Oniine alarak yeni diizenlemeler yapmaya itmigtir. Boylece hiikiimet, en biiyiik dokuz
bankaya faiz oram belirleme izni ve daha kii¢iik bankalara da bu faiz oranina ek bir
prim ddeme izni vermistir. Ancak biiyiik bankalar mevduat faiz oranlarim yiikseltmeyi
de istiyorlardi. Aralik 1983'te Merkez Bankasi'na mevduat faiz oranlarim belirleme ve
bu oranlar1 diizenli olarak g6zden gecirme yetkisi tekrar verilmigtir. Merkez Bankasi'nin
Haziran 1987'de yaymmladig:i bir tebligle bankalara belli bir {ist simra kadar faiz

32 TCMB, a.ge., s.11.
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oranlarimi kendileri belirlemeleri i¢in izin verilmigtir. Nihayet 12 Ekim 1988'de tiim
mevduat faiz oranlar serbest birakilmustir.'*>

Sonu¢ olarak bakildiginda Tiirkiye'de bankacilik kesiminin tekelci bir yapi
sergilemesi ve bankalarla holdingler arasindaki organik baglar faiz oraninin serbestge
olusmasina imkan vermeyen etkenlerin baginda gelmektedir.!**

Programin, faiz oranlarm tiimiiyle serbest birakmasa bile ylikseltilmesini
amaglamasi, bir taraftan banka kaynaklanm artirmaya, mal ve hizmet talebini
kisitlamaya neden olsa da, yiiksek faiz uygulamasi nedeniyle yatirimlarin ve igletme
sermayesinin maliyetini artiracafi ve liretimin daha az sermaye yogun bir nitelik
kazanmasina neden olabilmesi, uzun doénemli gelisme ve sanayilesme agisindan

olumsuz saylabilir niteliktedir.'*®
4.1.3. D1§ Ticarette Serbestlesme

24 Ocak Yapisal Degisim Programinda amag, serbest piyasa kosullarinin egemen
kilinmas1 anlayis1 oldugu igin korumaci politikalarn siire¢ igerisinde terk edilerek,
ekonominin daha etkin galigmasi1 ve rekabet giiciiniin olugturulmasi hedeflenmistir.
1980 oncesinde uygulanan asir1 korumaci ve Tiirk Lirasi'min diger paralar kargisindaki
degerinin yiiksek tutulmasi temelinde uygulanan dis ticaret politikasi ekonominin
rekabet giiclini olumsuz yonde etkilerken, sektérlerin tamamen i¢ talebe y6nelik
calismalari tegvik edilmigti. BGylece korunan sanayi, hantal yapis: ile kolay kazanglar
saglamigtir.

1980 oOncesinde ihracatin ve difer doviz kazandirici faaliyetlerin yetersizligi
nedeniyle yeterince yapilmayan ithalat da doviz kuru politikasinin degismesi
neticesinde kademeli olarak serbestlestirilmigtir. Ithalattan alinan damga vergisinin
azami oram %25'ten %1 diizeyine indirilirken, ithalat teminat oram ise %25 ile %40
oranlarindan, %7,5 ile %15 diizeylerine diigtiriilmistir.'*®

138 age.,811-12

134 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2002, s.195.
135 Kepenck ve Yentiirk, a.g.c., 5.202.
136 Uzunoglu ve digerleri, a.g.., 5.94.

88



Yerli iiretimin dig rekabete kargi agilmasi, yerli tiretimin dig rekabet giiciini
artirma amacindan kaynaklanmaktadir. Ithalatin serbestlestirilmesiyle yerli tiretim gerek
nitelik, gerekse maliyet y6niinden kendisine ¢eki-diizen verirken, egitilmis olacaktir. Bu
stiregte, rekabet edebilen, etkin bir kaynak kullammi ve maliyet yapisina sahip olan
isletmeler ya da karsilagtirmali #stlinlige sahip olan iiretim birimleri varliim
stirdiirirken, digerleri {iretimden vazgegecektir. Boylece bir taraftan kaynak
kullaniminda etkinlik saglanirken bir taraftan da tiiketiciler korunmusg olacaktir.

Tiim bu olumlu gériiniime karsin, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
tiketicilerin uyarilmas1 ve benzeri igsel ySntemler uygulanarak bir hazirhk dénemi
gecirilmeksizin ithalatin tiimiiyle ve tek agsamada serbest birakilmasi var olan iiretim
olanaklarimi1 azaltabilecegi gibi, buna bagh olarak igsizlifi de artirabilecegi olasiligt

gbzden ka<;1r11ml$t1r.13 7

Tim bu gelismeler 1s13inda Tirkiye, 1980 sonras1 uygulanan dig ticarette
kademeli serbestlesme ile finansal serbestlesmenin Gnemli bir parcasimi da yerine
getirmis olmaktadir.

4.1.4. Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Kurulmasi

1981'de yiirtirliige konan Sermaye Piyasast Kanunu, Tiirkiye'de sermaye
piyasalarinin diizenlenmesini, desteklenmesini ve denetlenmesini, giivenli, seffaf ve
dengeli bir sekilde isleyen sermaye piyasalar1 yoluyla yatirnmeilarin hak ve ¢ikarlarinin
korunmasim1 amaglamis ve bdylece menkul kiymetler piyasalarnin gelisimini
destekleyen en Snemli adimlardan biri olmugtur.

Bunu takiben, sermaye piyasalarinin kosullan ve isleyis mekanizmas: iizerinde
diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olacak sekilde ve Sermaye Piyasas1 Kanunu
hiikiimlerine tabi olarak 1982'de "Sermaye Piyasasi Kurulu" kurulmugtur. Bu tarihten
itibaren bankalar ve diger finans kurumlari sermaye piyasasinda yiiriittiikleri aracilik
faaliyetlerinde Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu
denetimine tabi hale gelmiglerdir.'*®

137 Kepenek ve Yentlirk, a.g.e., s.204.
38 TCMB.a.g.e., 5.16.
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4.1.5. Devlet I¢ Borclanma Senetleri ihalelerine Baglanmasi

1980'lerden 6nce finansal agiklar sik sik Merkez Bankasi tarafindan dogrudan para
basilmas: suretiyle kargilamiyordu. Merkez Bankas: tarafindan Hazine'ye verilen kisa
vadeli avansin miktar1 o yilin biitge 6denegi toplaminin yiizde 15'1 ile sinirlandirilmig
olup, bu uygulama Nisan 1994 finansal krizine kadar gegerliligini korumustur.

1985 yilina kadar hiikiimetler finansal agiklanm kapatmak igin devlet ig
borglanma senetleri ihrag etmek yerine yogun bi¢imde Merkez Bankasi'ndan kisa vadeli
avans imkidmm kullanmay: tercih etmiglerdir. Bu nedenle para politikas1 da biiyiik
olglide maliye politikasina dayah olmustur. Ik kez Mayis 1985'te hiikiimet biitce
aciklarim kapatmak icin devlet tahvili ve bonosu ¢ikarmaya baglamistir. Boylece, kamu
agiklarinin Merkez Bankasi bilangosu iizerindeki olumsuz etkilerinde belli bir Slgiide
azalma olmustur.

Hiikiimetin bono ihaleleriyle birlikte, Merkez Bankasi'min agik piyasa islemleri*
yiiriitmesi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) ikinci el bono ve tahvil
piyasasinin olugturulmasi igin gerekli zemin de hazirlanmis olmustur. Boylece,
hiikiimetin DIiBS ihaleleri, bu kiymetlerin faiz oranlar piyasa kosullarinda belirlendigi
ve sifir-kredi riskine sahip olduklari igin, finansal kurumlar ve finansal olmayan
kurumlar i¢in cazip bir yatinm alam haline gelmistir. Bu ihalelerden elde edilen gelirler
rekabetci teklif verme usuliiyle belirlendigi ve ihalelerin hacmi de biiyiik oldugu i¢in
belirlenen faiz oranlari ekonominin gosterge faiz oranlarindan biri kabul edilmeye
baglanmigtir. Bu ihalelerin getirileri faiz oranlarimin gelecegi hakkinda piyasalara fikir

vermeye baglamigtir.

1994'te yasanan finansal krizden sonra Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan
kullandig1 kisa vadeli avans miktan bir onceki finansal yilin genel biitge Gdenekleri
toplamiyla cari yillin genel biitge Odenekleri arasindaki farkin %12'siyle
stnirlandirilmigtir. Bu oran 1996'da %10'a; 1997'de %6'ya ve takip eden yillarda da %3'e
distirtilmiistiir. 2001 yilinda gikarilan yeni Merkez Bankas1 Kanunu'yla kisa vadeli borg
verme uygulamasi tamamen kaldiriimustir.'*®

* Bankalararasi Para Piyasasi 2 Nisan 1986 tarihinde faaliyete baglarken, agik piyasa iglemlerine Subat 1987'de
baglanmugtir.
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4.1.6. Sermaye Hareketlerinin Liberallesmesi

1980'lerin ikinci yarisindan itibaren, uluslararasi mali sermaye akigkanlik
kazanmaya bagladi. Teknolojik geligsmelerin de etkisiyle, bu akiskanlik 19901 yillarda
beklenmedik &lgiilerde artti. Bu kosullarda, orta gelirli iilkelere y6nelik resmi-nitelikli
dis kaynak akimlan azalma egilimine girerken, bu iilkeler -kimi istisnalar diginda-
sermaye hareketleri i{izerindeki kontrolleri azaltarak veya tiimiiyle kaldirarak ozel
nitelikli dig kaynak girislerini kolaylastiran politika rejimlerini uygulamaya basladilar.
Bu baglamda, uluslararasi yatinmcilara portfdy ¢esitlendirmesi firsati saglayan
"yiikselen piyasalar" (emerging markets) olgusu meydana geldi.'*

Tirkiye'de sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi ¢aligmalann 1980'lerde
yiiriitiilen ekonomik ve finansal reformlarla baglantili olarak baglatilmig ve 1989 yilinda
tamamlanmigtir. 1980'den Once sermaye hareketleri doviz islemlerine iliskin
diizenlemelerle kontrol ediliyordu. Liberallesme stireci, 1980'den sonra 28 ve 30 No'lu
kararnamelerle baslatilmigs ve bu kararnameler uyarinca Aralik 1983 ve Temmuz
1984'te uygulamaya konmustur. Bu kararnameler ile sermaye hareketleri kismen
liberallestirilmis, sermaye hareketlerinin tamamen liberallestirilmesi siireci 1989 yilinda
32 No’lu Kararname ile tamamlanmustir.” 32 No'lu Kararmame 11 Agustos 1989
tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanmugtir. Bu kararname ve ilgili dizenlemelerle
sermaye hareketleri tamamen liberallestirilmig ve konvertibiliteye yonelik en 6nemli
adimlar da atilmigtir.'* Asafida 1988-91 yillari arasinda sermaye hesabma yonelik

liberalizasyon hareketi yillara gore ele alinrmgtir'“%,

Temmuz 1988: Yabanci yatinmcilarin ve yatirim fonlarmin Tiirk Sermaye
Piyasasina girigine izin verilerek, menkul kiymetlerin alinmas1 ve Tiirk sirketlerine

ortak olunmasina izin verildi.

1 age.,s.14-15

140 Merih Celasun, 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrast: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme, s.6.
http://www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf, 11 Mart 2006

*1567 sayih Tiirk Parasinn Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun’un verdigi yetkiye dayamlarak 11 Agustos 1989

tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de 89/14391 kanun no’lu ve 32 sayili Tiirk Parasin Kiymetini Koruma

Hakkindaki Bakanlar Kurulu Karar1 yayinlanmigtir, 32 sayih karar, Tiirkiye’de ikameti olanlan yurtiginde yerlesik

olarak tanimlamakta, kisi tanimi, gergek ve tiizel kigileri kapsamaktadir. (www.rega.basbakanlik.gov.tr)

41 TCMB. a.g.c., 17-18.

142 Ishii and Habermeir, a.g.c., 5.82.
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Agustos 1989: Tiirkiye'de yerlesik kigilerin 25 milyon dolara kadar yurtdigina
dogrudan yatinm yapmalarina izin verildi. Yerlesik olmayanlara IMKB'de kote edilmis
ve Sermaye Piyasas1 Kurulu izniyle ¢ikarilmig her tiirli menkul kiymeti alma ve satma
serbestisi getirilerek bu menkul kiymetlerin gelirinin yurtdigina transferine de izin

verildi.

Subat 1990: Yerlesik kisilerin yurtdisina bes milyon dolara kadar nakit yatirnm
yapmalarina, banka veya 6zel finansal kuruluglarin araciligiyla yurtdigindan kredi elde

etmelerine izin verildi.

Haziran 1991: Yerlesik olmayan kisilerin d6viz almalan ve transfer ettirmeleri ve

yurtdigina Tiirk Liras1 géndermelerine izin verildi.

Yerlesik' kisilerin, yurt disina menkul kiymet ¢ikarmalari, piyasaya slirmeleri ve
satmalarina izin verildi. Ayrica yerlesik kigilerin yurt digindan menkul kiymet
getirmeleri ve yanlarinda yurt digina ¢ikarmalarina da izin verildi.

Tirkiye'de sermaye hareketlerinin liberallestirilmesine yonelik reformlara
gliniimiizde de devam edilmektedir. Buna ragmen Avrupa Komisyonu tarafindan 9
Kasim 2005 tarihinde yayimlanan Tiirkiye 2005 ilerleme raporunda bu reformlara
dikkat g¢ekilirken Tiirkiye'nin 'sermayesinin serbest dolagimina' yonelik fasila iliskin
miiktesebata uyumunun ve uygulamanin diigiik seviyede oldugu belirtilmistir.

Sermayenin serbest dolagimina iliskin miiktesebata gore liye devletler, AB icinde
ve tiye devletler ile liglincii iilkeler arasinda, baz istisnalar diginda, sermayenin serbest
dolagimina iligkin tiim kisitlamalann kaldirmalidir. Miiktesebat ayrica, simr Otesi
ddemelere ve menkul kiymetlerle ilgili havale emirlerinin yerine getirilmesine iligkin
kurallar1 da igermektedir. Kara para aklama ve biiyiik nakdi islemlerle ugrasilmasi
strasinda, bankalarin ve diger igletmecilerin mali su¢la miicadelenin kilit bir kosulu,
denetim, kolluk ve adli kovusturma makamlar arasindaki igbirligi de dahil olmak iizere,
etkili idari ve takip kapasitesinin yaratilmasidir.

Sonug olarak, 2005 yilinda yayinlanan son ilerleme raporundan sonra Tiirkiye,
bilhassa sermaye hareketlerine y6nelik sektorel kisitlamalarin kaldirilmasi ve kara para

aklamayla miicadele alaninda bazi ilerlemeler kaydetmesine ragmen ddeme sistemleri
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ve smir Otesi havaleler alaninda herhangi bir ilerlemenin kaydedilmedigi
belirtilmektedir.'

4.1.7. Bankacilik Sektoriine Iliskin Reformlar ve Diizenlemeler

Tiirk bankacilik sektdriiniin geleneksel olarak Tiirkiye'deki finansal sistemde ¢ok
Onemli bir roli olmugtur. 1980'lerde uygulamaya konan liberallestirme politikasinin bir
sonucu olarak Tiirk bankacilik sektoriinde bir dizi kurumsal ve yasal reformlar
yapilmigtir. Bu reformlarm asil amaci, bankalar arasinda rekabeti tegvik ederek finansal
sistemin saglamlifim ve etkinligini arttirmakt.

1983'te Bankalar Kanunu'nda yapilan bir degisiklikle Merkez Bankasi biinyesinde
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur. TMSF'nin kurulmasimnin esas
amaci, bankacilik sisteminde afdi ardina meydana gelen iflaslar sonucunda sarsilan

kamu giivenini yeniden saglamak ve mevduat sahiplerini bankacilik krizlerinin olumsuz

etkilerinden korumakti.

1980'lerden bugiine kadar iki Bankalar Kanunu onaylanmis ve yiiriirliige
konmugtur. Bunlardan birincisi 2 Mayis 1985'te yiiriirliige giren Bankalar Kanunu'dur.
1985'teki Bankalar Kanunu daha gok bankacilik sistemindeki yapisal sorunlara iligkin
hiikktimler icermekteydi. Temel amaci, bankacilik sistemine akilci bir diizenleme ve
denetleme sistemi getirmek icin gerekli yasal altyapiyr olugturmakti. 1985 Bankalar
Kanunu, bankalann standart bir muhasebe sistemi kullanmalarim1 &ngoriiyor ve
bankalarin yasal isleyislerini ve finansal yapilarini incelemek ve denetlemek iizere
Bankalar Yeminli Murakiplari’nt yetkilendiriliyordu. Bunlara ek olarak, bankalarin
bagimsiz denetleyiciler tarafindan da uluslararas1 muhasebe standartlarina gore her sene
denetlenmesi hiikmii getiriliyordu. Hiikiimet, riskli bankalarin ydnetimlerini
degistirmeye yetkili kilintyor ve bireysel miigteriye agilan kredi miktari, kat1 kurallar

gergevesinde simrlandiriliyordu. '

Ayrica bankacilik sisteminde kaynaklarin daha etkin bir gekilde kullanimim
saglamak i¢in 2.04.1986'da Bankalar aras1 Para Piyasasi kurulmugtur. Sistem elinde

13 Europen Commussion, Turkey 2005 Progress Report, Brussels, 9 November 2005, Gayr-1 Resmi Terclime, Avrupa
Birligi Merkezi, Ankara, 2005, 5.70-73, www.abmankara org.tr, 12 Nisan 2006.
144 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, s.17-18
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kullamilamamis nakit fazlasi olan bankalardan nakit gereksinimi olan bankalarin borg
vererek kendilerine gelir saglama olanagi vermektedir. Ekonomi agisindan piyasamin
kisa donemli likidite sikintis1 ortadan kalkmakta ve Merkez Bankasi'nin ek emisyona
bagvurmasina gerek kalmamaktadir. Boylece bor¢ almak ya da vermek isteyen bir
banka, Merkez Bankasi'na miiracaat ederek bor¢ almak ya da vermek istedigini ya da

verebilecegi faiz oramim ve vadesi bildirmektedir.'*

Ikinci Bankalar Kanunu ise 18 Haziran 1999 tarihinde yiiriirliige konmustur. 1999
Bankalar Kanunu Dbankalarin finansal yapilariyla denetim mekanizmasinin
giclendirilmesini hedefleyen genis tedbirler igermektedir. Bu konular bankacilik
sektériinde etkinligi, saglamlifn ve reckabeti artirmak, kamu giivenini saglamak ve
bankacilik sektoriinden kaynaklanip ekonomik yapiyr tehdit edebilecek potansiyel
riskleri nlemek amaciyla orgitsel ve finansal agidan Gzerk bir yapiya sahip olan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur, ¢

Bankacilik sektorii reformu ¢ergevesinde, 6nemli adimlar atilarak sistemin saglikl
bir yapiya kavugturulabilmesini saglamak i¢in g¢esitli 6nlemler alindi. Bu 6nlemler
cercevesinde ozellikle Kamu Bankalarimin yeniden yapilandirilmasiyla ilgili olarak
kamu bankalarinin kar/zararlarim, likiditesini ve faiz oram1 marjlarim izlemek igin bir
izleme programi olusturulmugstur. Ayrica Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF)
yOnetiminde bulunan bankalarin sorunlarimn ¢6ziilmesi ve tasfiyesi ile ilgili olarak
gelismeler yasandi. Ozel bankacilik sektdriiniin giiglendirilmesine yonelik, mali
biinyeleri zayif 6zel bankalarla, sermaye yeterliligi rasyolarinin 2001 yili sonu itibariyle
%8'e ylikseltilmesine yonelik planlari igeren takvime baglh taahhiit mektuplan tizerinde
anlasmaya varildi. Bankalarin ve istiraklerinin birlesmesini kolaylagtirmak {izere gerekli
yasal diizenleme yapildi. Ayrica BDDK, bankalarin birlesmesi ve devirleriyle ilgili
genel prensipleri ve prosediirleri tanimlamak iizere 27 Haziran 2001 tarihinde bir
yonetmelik yayimladi. Bu baglamda, 26 Temmuz 2001 tarihinde, Osmanl1 Bankasi A.S.
ile Birlesik Tiirk Korfez Bankas1 A.$.'nin birlesmesine izin verilmistir.'*’ Bundan sonra
banka birlesme ve satin alma y6niinde Snemli gelismeler yagandi. Bu baglamda ulusal
ve uluslararasi diizeyde faaliyet gOsteren bankalar finans sektoriindeki rekabet artisi

15 parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s.113.
16 TCMB. a.g.c., s.18-19.
147 BDDK, ‘Bankacilik Sektbrti Reformu Gelisme Raporu’, 2001, s.1-3, www.bddk.gov.tr. 15 Nisan 2006.
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nedeniyle 6zellikle sinerji etkisi yaratmak, g¢esitlilik saglayarak riski azaltmak ve pazar
pay1 gelistirmesi i¢in banka birlesme ve satin almalarina bagvurdular.'*®

4.2. Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilinda baglatilan liberalizasyon stireci Agustos
1989’da yaymlanan 32 sayili kararname gergevesinde kambiyo kontrollerinin
kaldirilmasi ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla tamamlanmig ve bu yildan
itibaren sermaye hareketlerinde biiyiik artiglar meydana gelmigtir. 1980°li yillarin
ortasindan itibaren artmaya baslayan uluslararasi sermaye girigi, 1990’ yillarda
katlanarak biiytimiig, 1984 yilinda 73 milyon dolar olan net sermaye girisi, 1989 yilinda
780 milyon dolara, 1996 yilinda 8763 milyon dolara yiikselmistir. 2001 yilinda ise
yasamlan krizlerin etkisiyle kuvvetli sermaye ¢ikiglari meydana %elmis ve 13.882
milyar dolar ¢ikis gerceklesmistir. \

Tablo.4.1: Tiirkiye Ekonomisine Net Sermaye Akimlari: 1989-2005 Milyon $

Kisa Vadeli Portfoy Diger Uzun Dogrudan Toplam Ser.

Sermaye Yatirimlar Vadeli Ser Yatinnmlar Hareketleri
1989 -584 1386 -685 663 780
1990 3000 547 -210 700 4037
1991 -3020 623 -783 783 -2397
1992 1396 , 2411 938 779 3648
1993 3054 3917 1370 622 8963
1994 -5127 1158 -784 559 -4194
1995 3713 237 -79 772 4643
1996 5945 570 1636 612 8763
1997 1761 1634 4788 554 8737
1998 2601 -6711 3985 573 448
1999 759 3429 345 138 4671
2000 4200 1022 -1130 112 9610
2001 -11006 4515 -1130 2769 -13882
2002 ~1279 -593 2338 863 1329
2003 3559 2569 -956 1195 6367
2004 7502 8023 6131 1988 23644
2005 8643 13709 13384 8603 44339

Kaynak:TCMB Yillik Raporlardan (1996-2005) yararlanilarak tarafimizca derlenmistir.

2001 yilindan sonra uygulanan istikrar politikalari, sermaye hareketlerinin tekrar
arttya donmesine ve hizli bir sekilde artmasina neden olmugtur. 2003 yilinda 6.367 ve
2004 yilinda 24 milyar dolar civarinda olan sermaye hareketleri, 2005 yilinda 44.339
milyar dolar gergekleserek rekor seviyeye ulasmistir.(Tablo 4.1)

148 Kemal Unlii, Banka Birlesmeleri, Yayinlanmamus Lisans Bitirme Tezi, Uludag Universitesi, Bursa, 2003, s.9-14.
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4.2.1. Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, “bir {ilkede bir firmay1 satin almak veya yeni
kurulan bir firma i¢in kurulug sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin
sermayesini artirmak yoluyla o ililkede bulunan firmalar tarafindan diger bir ililkede
bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve
yatinmcimin  kontrol  yetkisini de beraberinde getiren yatimm”  olarak
tanimlanmaktadur.'*

Tiirkiye'de toplam sermaye hareketleri i¢inde dogrudan yabanci yatirimin ve uzun
vadeli yabanc1 yatinmin pay1 hizla artmaktadir. Ozellikle yapisal reformlar devam ettigi
ve istikrar korundugu siirece daha da artacag otoriteler tarafindan belirtilmektedir.

Sekil 4.1: Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlar:
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Portféy Yatinmlan

-10000

t%—— Dogrudan Yatirimiar —e— Portf8y Yatirimlan

Kaynak: HM, Ekonomik Gdstergeler, Odemeler Dengesi verilerinden yaralamlarak tarafimizca derlenmistir.

19802000 donemini kapsayan 20 yillikk dénemde yabanci sermaye girisi
kademeli olarak artmasina ragmen yillik ortalama 500 milyon ABD dolan civarinda
olmugtur. 20002004 donemini kapsayan bes yillik dénemde ise bu rakam 2 milyar
dolara yiikselmigtir. 2005 yilina gelindiginde ise net dogrudan yatinmlar 8,6 milyar
dolar olarak ger¢eklegmigtir.

9 Karluk, a.g.m., 5.100.
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Ayrica 2005 yilinda 6zellestirme ve diger uygulamalar kapsaminda yabancilar
tarafindan taahhiit edilen miktar 20 milyar dolar1 bulmustur. Bu rakam Tirkiye'nin son
20 y1lda elde ettigi biitiin 5zellestirme gelirlerinin 2 katindan fazladir.'>

Sekil 4.2: Ozellestirme Gelirleri

Milyar ABD dolan OZELLESTIRME GELIRLERI
20 |
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X 2 & = &g T e 9 = oo o Q@ = o
¥ 22 2 22 82 & ag g s 8 g
e} e — — — — — — — — — — (o] o o
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* Kaynak: OIB, Exim 2005 itibariyle.
4.2.2. Portfoy Yatirmlan

Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfoy yatirimlar,
genellikle devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para

piyasasi araglarim icermektedir.

Tiirkiye'ye yonelik portfoy yatirimlar1 1986 yilindan itibaren baglamistir. Bu yilda
giris ve ¢ikiglar netlestirilmis olarak 146 milyon dolarlhik portfSy yatirimi
gergeklesmigtir. (1987 yilinda 282 milyon dolar, 1988'de 1 milyar 178 milyon dolar ve
1989 yilinda 1 milyar 386 milyon dolarlik portfSy yatirim amagh giris o]mus‘cur)151

2000'i yillara gelindiginde yasanmis olan krizlerin etkisiyle (1994 krizi sonrasi
oldugu gibi) portfoy yatirimlarinda ani degigmeler s6z konusu olmugtur. 2000 yilinda
1.02 milyar dolar net portfoy yatirnmi gergeklesirken, 2001 ve 2002'de (-) degerlere
diserek sirasiyla 4,5 milyar dolar ve 593 milyon dolar olarak gergeklesmigtir.
Gergeklestirilen yapisal reformlar neticesinde 2003 yilinda tekrar (+) degere yiikselerek

150 TCMB, Ekonomik Goriiniim, Ekim 2005, 5.38. www.tcmb.gov.tr, 11 Kasim 2005.
51 Uzunoglu ve digerleri, a.g.¢., s.124.
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2003 ve 2004 yillarinda sirasiyla 2.46 ve 8.02 milyar dolarlik portfdy yatirimi
gerceklesmistir. (Tablo 4.1.)

2005 yilina gelindiginde ise AB'den miizakere konusunda tarih alinmasiyla
yabancilarin yurt iginde menkul kiymet alimi iz kazanmugtir. Yurt digi yerlesikler
Ocak-Aralik dsneminde IMKB'de net 5.7 milyar ABD dolan degerinde hisse senedi, net
5.9 milyar ABD dolari degerinde DIBS alim1 gergeklesmistir. Ayrica, Hazine tarafindan
tahvil ihrac1 yoluyla bu dénemde toplam 6,5 milyar ABD dolar1 bor¢lanilmis ve 3,1
milyar ABD dolan geri 6deme yapilmistir. BSylece 2005 yilinda portfSy kaynakli net
13,7 milyar ABD dolan giris gergeklesmistir. 2006 yili Ocak ayinda ise yurt disi
yerlesikler DIBS ve hisse senedi alimm siirdiirmiisler ve 465 milyon ABD dolan
tutarinda hisse senedi, 255 milyon ABD dolan tutarinda DIBS alimu yapmiglardir.

Ayrica sekil 4.3 ve 4.4’te de goriilecegi lizere Tiirkiye’de, gelismekte olan
tilkelerle kargilastinldiginda, getiri farklarinin gerilemesine ve faiz oranlarinin
diismesine ragmen, portféy yatinmlarinda girig yonlii egilimin siirdiigi dikkat
¢cekmektedir. Bu durum, faiz farklarimin yam sira, yapisal reformlar neticesinde
ekonomik istikrarin siirmesi ve ileriye yonelik olumlu beklentilerin s6z konusu

yatirimlarda dnemli etkisi oldugunu gostermektedir.!>*

Sekil 4.3: Faiz Oranlan Sekil 4.4: Ikincil Piyasa Getiri Farklar
Faiz oranlart kincil Piyasa Getiri Farklarn
Sayhk ortalama, yuzde) (baz puan)
8 450
—— EMBI+
15 13.5 400 A )
12 Trkiye
2 Y 350 .
9 4 9.0
s puonl 300 4
- ~ 250 4
B S '
0 — —EURIBOR, 200 S — —]
mmmmmmnmmm.mmoA N N W N N W N N N N N
0O 0 000000000 9 O O 000 QOO0 OO0 9 O ©
5883838588295 5883835882 ¢
Kaynak: IMF, w w w .euribor.org, TCMB. Kaynak: JPMorgan.
LIBOR: 1-ay vadeli ABD dolan mevduat igin 6nerilen faiz orani. Getiri Fork {spread): Ulkelerin dev{et tahvilieri getfirileri ve
EURIBOR: 1-ay vadeli euro mevduat icin dnerilen faiz oran. ABD Hazine tahvil gefirileri arasindaki fark

Tirkiye: Bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz orani
Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Raporu, 2005, 5.21

152 TCMB, Odemeler Dengesi Raporu, 2005-IV, .22.
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Diinya genelinde faiz oranlarinin ve getiri oranlarinin yiikselise gegtigi 2005
yilinin baglarinda Tiirkiye’de, bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz oram1 % 18
iken bu oran 2006 yilinin baglarinda % 13,5 seviyelerine kadar inmigtir. Aym1 dénemde
ABD’de ise % 3 seviyelerinde olan bir ay vadeli ABD dolar1 mevduat i¢in dnerilen faiz
orami, % 5 seviyelerine kadar ylikselmistir. Ayrica Tiirkiye’de 370 baz puan
seviyelerinde olan getiri oranlan 250 baz puamn altina kadar inmisgtir.

4.2.3. Diger Sermaye Yatirnmlar:

Diger sermaye akimlar1 dogrudan yatirim, portfSy yatirimlan ya da rezerv varhk
disinda kalan tim finansal iglemleri icermektedir. Yurt i¢inde yerlesik kisilerin yurt
disinda yerlesik kigilere agtifi ticari ve nakdi krediler ile bankalarin yurt disi
muhabirleri nezdindeki d6viz varliklar1 bu boliimde ele alindig gibi yurt iginde yerlesik
kisilerin yurt diginda yerlesik kisilerden sagladiklari ticari ve nakdi krediler ile T.C.
Merkez Bankasi ve bankalar nezdinde yurtdigi yerlesik kisiler adina agilan doviz
hesaplar1 da bu kalemde ele alinr.'>

Sekil 4.5: Diger Sermaye Akimlar:

Diger Sermaye Akimlari
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Raporu 2008, s.5

133 TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri Tamim ve Ilkeleri ile Tiirkiye Uygulamasy, s.18-19, www.tcmb.gov.tr,
12 Aralik 2005.
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Tiirkiye'ye yonelik diger uzun vadeli sermaye hareketleri ile kisa vadeli sermaye
hareketleri karsilastinldifinda Sekil 4.5'te goriildiigii lizere kisa vadeli sermaye
hareketlerinin baskin ve degisken oldugu goriilmektedir.

2000 yilinda diger yatinmlar kalemi altinda 11,8 milyar dolar tutarinda sermaye
girisi gergeklesmisken bu rakam 2001 yilinda yasanilan krizin etkisiyle (-) degere
diserek 2.066 milyar dolar tutarinda ¢ikis yasanmugtir. Krizden sonra gergeklestirilmeye
caligilan yapisal reformlar sonucu 2002 yilindi 7.19 milyar dolar tutarinda sermaye
girisi gergeklesirken 2003 ve 2004 yillarinda sermaye girigleri devam ederek sirasiyla
3.42 ve 4.15 milyar dolar tutarinda sermaye girisi yasanmigtir. 2005 yilina gelindiginde
ise diger yatirim kalemi altinda net 16,4 milyar dolar tutarinda sermaye girisi
yasanmigtir.(Tablo 4,2)

2005 yilinda Tiirkiye'de yerlesik 6zel sektor ve bankalarca yurt disgindan saglanan
net 16,1 milyar ABD dolan tutarindaki uzun vadeli krediler, bu girisin temel kaynag:
olmugtur. Bu donemde, ayrica, vadeli ithalat kaynakli net 3,4 milyar ABD dolan kisa
vadeli ticari kredi kullanmugtir. Vadeli ihracat kargilig1 agilan ticari krediler ise 2005
yilinda net 0,6 milyar ABD dolan olmustur. Aym1 dénemde, 6zel sektér ve bankalarca
kullanlan kisa vadeli krediler net 3 milyar ABD dolar1 olmustur.'**

154 TCMB, Odemeler Dengesi Raporu, 2005 IV, 5.23.
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Sermaye ve Finans Hesaplar (milyon ABD Dolar)

Tablo 4.2
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4.3. Sermaye Hareketlerinin Temel Makro Ekonomik Gdostergeler
Uzerindeki Etkileri

Bu boliimde, kuramsal temeli 3.4’te aktarilan sermaye hareketlerinin makro
ekonomik gostergeler iizerindeki etkileri, 1989-2005 donemindeki gelismeler goz
Oniine almnarak, ozellikle de kriz dénemlerinde giindeme gelen yiiksek spekiilatif
sermaye girislerinin ekonominin farkli biiyiikliikkleri iizerine olan etkileri Tiirkiye

ekonomisi baglaminda ayrintil1 bir bi¢imde ele alinacaktir.
4.3.1. Cari Acik ve Sicak Para Olgusu

Daha once’de belirtildigi gibi, gelismekte olan lilkelerde, sermaye hareketleri
serbestlesmesinin en olumsuz sonuglarindan biri dig ticaret alaninda gergeklesmektedir.
Asin1 sermaye girisi sonucunda yerli para yabanci paralar kargisinda deger kazanmakta,
bu durum ihracati pahali hale getirerek ihracat¢i sektérlerin rekabet giiciinii azaltmakla
birlikte, ucuzlayan ithalat ekonominin ithalata bagmliligim artirmaktadir. Hizla
biiyliyen dis ticaret agiklari, iilkelerin cari islem agiklarmin da artmasina yola
agmaktadir. Ancak sermaye girigi siirdiik¢ce bir 6deme sorunu ortaya ¢ikmamaktadir.
Ulkemizde, esas olarak faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizlikten kaynaklanan
arbitraj 6gesine dayanan sermaye girigi, faiz oranlarinin devaml olarak yiiksek, doviz
kurunun ise degerli olmasim gerektirmcktedir. Bu durum iilke ekonomisinin gerek i¢
gerekse disg dengelerinin daha da bozulmasina neden olarak tam bir kisir dongiiniin
yasanmasina yol agmaktadir. Bu siiregte ortaya ¢ikan iktisadi biiylime diga bagimli ve
yapay bir hale gelirken, faiz ve d6viz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla
¢okiintiiye ugrayabilmektedir.'*®

Cari Denge = Toplam Yurti¢i Tasarruflar — Toplam Yurti¢i Yatirimlar

Cari ag1fin olusumunda iki etken s6z konusudur. a. Ulusal yatirimlarin artmasi,
b. Ulusal tasarruflarin disgmesi. Tiirkiye ekonomisinde, 2001 krizinden 6nce hem
yatirimlar hem de gevsek maliye politikas1 ve artan biit¢e agiklar nedeni ile de yurtigi
tasarruflar azalmigtir. 2001 krizinden sonra ise hem yurti¢i yatirimlar hem de,

155 Aysu Insel ve Nesrin Sungur, Sermaye Akimlarimin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkileri:
Tiirkiye Ornegi, Tirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni, No:2003/8, Ankara, 2003, s.5,
http://www.tek.org.tr/dosyalar/serhar0303.pdf, 3 Haziran 2006.
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uygulanan siki maliye politikas1 sayesinde kamu tasarruflari artmmstir.' 6 Sekil 4.6°da
toplam sermaye hareketleri ile cari islemler dengesi arasindaki iligki g6sterilmektedir.

Sekil 4.6: Toplam Sermaye Hareketleri ve Cari islemler Dengesi (1992-2005)

<

N M & I O M O G © «—“ (N M & 0
DO O®” WY’ O O O O 0O O
O OO OO 6O 6O OO OO OO O O O O O O
T T T T v v o v NN NN NN
50000 } 1 5000
3 \UASYA AN 3
< 30000 o
g vV / \ ? 1 -5000 £
= 20000 a
-y N 5
© + -10000 2
E 10000 £
= S
»n 0 @/R T -15000 =
£
_g;- V i \ 8
§ ~ L 20000
S ~10000 v \
-20000 -25000

~@— Net Toplam Sermaye Hareketleri —e— Cari Iglemler Dengesi

Kaynak: HM, Ekonomik Gdstergeler, Odemeler Dengesi verilerinden yaralamlarak tarafimizca derlenmistir,

Sekil 4.6’ya bakildiginda dikkati ¢eken en 6nemli noktanin 2002 yilindan itibaren
sermaye hareketlerinde ve cari agikta Snemli artiglar meydana gelmistir. 2001 yilinda
fazla veren cari iglemler dengesi 2005 yilinda —22,8 milyar dolar olurken, aym yillarda
sermaye girisleri ise sirasiyla —13.882 ile 44.339 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Bu ydniiyle 2005 yilinda sermaye hareketlerindeki degismenin cari agiktan fazla olmasi
dikkat cekmektedir.

Tiirkiye'de seksen yilda (1923-2003) toplam 57 milyar dolar olan cari agik
seviyesi 2003-2005 wyillar1 arasinda 47 milyar dolar olarak gergeklesmigti 157
Ulkemizde cari agik noktasinda iki sorun onemlidir. Bunlardan birincisi cari agifin
miktan ikincisi ise, cari a¢igin finansman seklidir. Yeldan (2005), cari agiktaki asil
sorunun miktar olarak yiiksek olusundan ¢ok, sicak paraya dayali ve borg arttirici

finansman sekli oldugunu belirtmektedir.'*®

156 TCMB, Ekonomik Goriiniim, s.35.
157 Ankara Ticaret Odas, Cari Agiklar Tarihi Raporu, Ankara 2005, s.1, www.atonet.org.tr. 15 May1s 2006.
18 Eting Yeldan, Cari Agiga IMF Yaklagim:, Cumhuriyet, 21 Aralik 2005.
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Stand-by anlagmasi c¢ercevesinde IMF Tiirkiye temsilcisi tarafindan IMF
yOnetimine sunulan ve 26 Nisan 2005'te onaylanan Tiirkiye raporunda da cari agia
dikkat cekilerek, "Tiirkiye'nin cari a¢igim dig borglarim arttirici bir bigimde finans
etmesini yakindan izledikleri belirtilmektedir.

Borg yaratan kalemler sunlardir. Net sermaye akimi — dogrudan yatirim — portf6y
yatirmlarinin hisse senedinden olugan kismu + IMF kredileri

Sekil 4.7°de Tirkiye’de cari agifin finansman bi¢imi gosterilmektedir. Sekilde
bor¢ yaratmayan finansman bigimi yillar itibariyle istikrarl bir siireg izlemesine ragmen
toplam finansman iginde diigiik bir seviyede gergeklesmektedir. Borg yaratan finansman
bigimi ise istikrarsiz bir yapiya sahip olmakla birlikte toplam finansman iginde biiyiik
bir paya sahiptir. Sekilde dikkati ¢eken diger bir lnokta ise borg yaratan finansman
bigiminin kriz dénemlerinden 6nce en yiiksek seviyelere ulagtigi, kriz dénemlerinde ise
meydana gelen ¢ikiglar neticesinde eksiye (-) diismiis olmasidir. Bu noktada borg
yaratan finansman seklinin artmasi bir kriz gostergesi olarak ortaya ¢ikmakta ve sicak
para kavramina dikkatleri ¢ekmektedir.

Sekil 4.7: Cari Agigin Bor¢ Yaratan ve Yaratmayan Sermaye Girisi ile Finansman

Cari Ag@in Borg Yaratan ve Yaratmayan Sermaye Girisi ile Finansman
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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2003 yilinda cari agigin finansmaninin %31" sicak parayla karsilanirken bu oran
2004'te %48 ve 2005'in ilk dokuz ayinda ise %52 olarak gergeklesmistir. Yilin son
¢eyreginde uzun vadeli sermaye hareketlerindeki artis nedeniyle 2005 yilinda 22,8
milyar dolarlik cari agiga kargin 44 milyar dolarlik sermaye girisi olmus ve bunun 25
milyar dolar uzun vadeli sermaye akimi olarak gerceklesmistir.

Sicak para kavrami yaganilan krizler 6ncesi ve sonrasinda giindemi siirekli meggul
etmistir. Sicak para kavramu ele alindiginda kargilagilan en 6nemli sonug sekil 4.8°de
gortildiigii gibi sicak paranin sadece yabanci kaynakli olmadify, 6zellikle iilkemizde
yerlesiklerin de sicak paranin kaynaginda Snemli 6lglide etkinliklerinin s6z konusu
oldugudur.

Sekil 4.8: Sicak Paranin Kompozisyonu

SICAK PARANIN KOMPOZISYONU
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Kaynak: TCMB.

Sicak para, tammi geregi ¢ok kisa siirede dovizden iilkenin parasina veya iilke
parasindan ddvize donen tutarlan ifade eder. Tiirkiye'de sicak paramin en Onemli
kalemini hisse senedi ve devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) olusturmaktadir. Ayrica
Ergel (2005) in'* ifadesiyle yurt iginde agilan déviz mevduati veya YTL hesaplar da
sicak para kapsamina girebilmektedir. Tiirk bankacilik sisteminde ortalama vadesi 2,8
ay olan mevduat hesaplannin bir bélimii sicak para tammmina uyan fonlan
olusturmaktadir. YTL’ deki yiiksek getiriden faydalanmak i¢in mevduat veya repo
seklinde faizden ve kur diizeyinin oynaklifindan para kazanma anlayigmin gegerli

15 Gazi Ergel, Sicak Paranin Miktari, Sabah, 28.03.2005.
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oldugu iilkemizde, bir kangiklik veya kriz durumunda, davraniglan yurtdigindan gelen
fonlara benzeyen ve "siirii psikolojisi"nin gegerli oldugu davrams yerlesik kaynaklarda
da mevcuttur.

Ulkemizde sicak parayi, kisa vadeli sermaye akimlarimin bir kismi, portfoy
yatiimlarn ve net hata noksan kalemi olusturmaktadir. Tablo 4.3’te Tiirkiye’de Agustos
2005 itibariyle sicak para kompozisyonu gosterilmektedir.

Tablo 4.3: Sicak Para (Agustos 2005 itibariyle yilhk kiimiilatif, milyar ABD dolart)

ABu. 2005
Yabanci Kaynakli 12.2
DIBS 59
Hisse Senedi 48
Mevduat (TL+ YP+Repo) 1.5
Yerlesik Kaynaklh 2.6
Bankacilik s. yurt digina kisa vadeli kredi 0.2

Bankacilik s. kisa vadeli dig borg 23

Ozel s. kisa vadeli dis borg 0.1

Net Hata Noksan (birikimli) 7.3

Kaynak: TCMB, Ekonomik Gorliniim 2005, s.38

Agustos 2005 itibariyle yerli ve yabanci kaynakh sicak para miktar1 23 milyar
dolar seviyelerindedir.” Yabanci kayakh sicak para miktar1 12,2 milyar dolar iken
yetlesik kaynakh sicak para girisi 2,6 milyar dolar seviyelerindedir. Sicak para giriginin
%356’s1 yabanc1 kaynakli, %12’si ise yerlesik kaynaklidir. NHN kaleminin pay1 ise %33
seviyelerindedir. NHN kaleminin yerlesik kaynakli oldugu diisiiniildiigiinde
yerlesiklerin sicak para ierisindeki pay1 %45 seviyelerine gikmaktadur.

Tiirkiye'deki sicak para kompozisyonunu agikladiktan sonra akla gelen ilk soru
sicak paramn giiniimiizde sorun olup olmadig1 noktasinda olacaktir. Sicak para lizerine
yapilan sert tartigmalar neticesinde iizerinde uzlagilan sonug¢ kisaca asagida
agiklanmaktadir.

* Haziran 2006 itibariyle 60 milyar dolar civarindadir. (www.spk.gov.tr)
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— Gegmiste uygulanan sabit/6ngoriilebilir kur rejiminde kur taahhiidi vardi ve
sicak para ¢ikmak istediginde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin
mevcut kurdan dévizi satma zorunlulugu bulunmaktaydi. Sonug olarak rejim stirdiigii
stirece kur riski olmadigindan getiri garanti idi.

— Giinlimiizde ise uygulanan dalgali kur uygulamasi sonucu kur taahhitidiiniin
olmadify ve sicak para ¢ikmak istediginde piyasa kurlarindan islem yapmak zorunda
oldugu belirtilmektedir. Kur riskinin oldugu, getirinin garanti olmadig1 ve zarar elde
edilebilecegi goz 6niine alinarak sicak paranin etkisinin gegmigte oldugu kadar etkili
olmayacaginin alti gizilmektedir.

— DIiBS’lerinin vadelerinin uzamas1 ve ekonomik temellerin saglamlagmasi

nedeniyle sicak paranin ani hareketleri yavaglamakta ve olumsuz etkileri azalmaktadir.

— Kisa vadeli sermayenin toplam sermaye akimlari igindeki pay1 %53 olmasina
ragmen kisa vadeli sermaye giriginin artiginda temel etkenin bankalarin kullandiklari
kisa vadeli kredilerdeki artig olmasi ve bankacilik sektériinde de kirilganliklarin
azalmasi nedeniyle cari agigin riski azalmaktadur.'®

4.3.2. Biiyiime Orani Uzerine Etkisi

1987 yilindan giiniimiize kadar gegen siirede Tiirkiye'de biiylime iz ile gayri safi
sabit sermaye olugumu ve iilkeye giren yabanci sermaye yatirimlar arasinda olumlu bir
iligki vardir. Biiylime hizinin diistiigii 1991 yilinda yabanci sermaye girisleri artmamas,
sermaye olusumu da zayiflamistir. 1994 yilindan bir 6nceki yila gore sabit sermaye
yatirimlar1 azalmig ve diger faktorlere de bagh olarak biiyiime hizi eksi % 6,4 olmustur.
Benzer durum 1999 ve 2001 yillarinda da olugmustur.

Karluk'a gore Tiirkiye'de yurti¢i tasarruflar sabit sermaye yatirnmlarinin gerisinde
kaldig siirece, ekonomide kaynak agigindan s6z edilecektir.'®! Bu kaynak ag1p1 yabanci
sermaye yatiimlari veya dig borglarla kapatilmak zorundadir. Yabanci sermaye,
dogrudan yabanci sermaye seklinde olacagi gibi portfoy yatinmi seklinde de iilkeye
gelebilir. Fakat ekonomik biiylimeye dogrudan etkisi bakimindan dogrudan yabanci

160 TCMB, Ekonomik Goriiniim, s.39.
161 Karluk, a.g.m, s.112-114
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sabit sermaye yatirimlan tercih edilir. Ciinkii bu tip yatirimlar, ekonominin 6zel sabit
sermaye yatinmlarina katkida bulunarak dig kaynak agigim giderir ve ekonomik
biiytimeyi hizlandirirlar.

Tiirkiye’nin temel ekonomik gostergelerinin yer aldigi Tablo 4.14°te gdze garpan
en dnemli olgu, GSMH'da gériilen dalgalanmalardir. Benzer bir dalgalanmay1 gerek
tiiketim, gerekse yatinm harcamalarinda da gézlemlemek miimkiindiir. Dikkati ¢eken
bagka bir nokta ise ulusal ekonominin biiylime ve daralma siireglerinin ithalat hacmiyle
ve dolayisiyla cari islemler dengesiyle gok giiclii bir iligkisinin oldugudur. Cari iglemler
dengesi ne zaman cksiye doniigse, ekonomik biiylime hizi artmakta, cari iglemler
dengesinin fazla vermesi ekonomik biiyiime hizinin da diigmesine yol agmaktadir. Bu
degerlendirmeler sonucunda ulusal biiyiime potansiyelinin yurti¢i tasarruflardan ¢ok
dogrudan dis tasarruflar aracilifiyla belirlendigi ortaya gikmaktadir. Bir bagka degisle,
reel ekonomideki dalgalanmalar, dis ekonomik iligkilerce belirlenmektedir.

Sekil 4.9: Biiyiime Orani ve Net Toplam Sermaye Hareketleri (milyar dolar)

(1989-2005)
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Kaynak: HM, Ekonomik Gdstergeler, Odemeler Dengesi verilerinden yaralanilarak tarafimizca derlenmistir.

1989-2005 yillarinin ele alindig Sekil 4.9'da biiylime oram ve net toplam sermaye
hareketleri arasindaki iligki gosterilmektedir. Bu grafik biiylime hizindaki
dalgalanmalarin sermaye akimlarindaki dalgalanmalarla olan yakin iliskisini ortaya
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koymakta ve sermaye akimlarinin sz konusu dénemde ekonomideki istikrarsizliklarin

en Snemli nedenlerinden biri oldugunu gostermektedir.'s

Giintimiizde ise, 2002 yilindan itibaren sermaye girislerindeki carpici artisa
ragmen biiylime hizinin 2005°te diistiigli goriilmektedir. Bunun ardindaki nedenlerin
baginda, giren sermayenin 18 milyar dolara yaklasan bir bsliimiiniin rezerv® artiglaria

kaymus olmasi gelmektedir.!6®
4.3.3. Reel Dviz Kuru Uzerine Etkisi

Tirkiye'de sermaye hareketleri ile reel d6viz kuru arasindaki iligki incelendiginde,
Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri ile ulusal paranin reel degeri arasinda pozitif
bir baglant1 oldugu goriilmektedir. Sekil 4.10°dan da goriilecegi lizere kisa vadeli
sermaye girisi arttifinda reel déviz kuru da artmakta, sermaye girisi azaldiginda ise reel
dé6viz kuru da azalmaktadir.

Sekil 4.10: Reel Doviz Kuru Endeksi ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
(Ocak 1989 — Subat 2005)
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Kaynak: Insel ve Sungur, a.ge.,s.9

{

Sermaye hareketleri ile reel doviz kuru arasindaki iligki, agsagida faiz oram: ve
bekleyisler dahil edilerek incelenmigtir.

162 insel ve Sungur, a.g.c., 5.8-9.

* 2004 yilinda rezervler —824 milyon dolar iken 2005 yilinda —17847 milyon dolara yiikselmigtir.(- isareti artiga
Osterir)

1of Korkut Boratav, “Sermaye Hareketlerinde Bolluk Y11i”, Cumhuriyet, 22 Subat 2006.
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Teorik ve uygulamali iktisat yazininda gosterildigi lizere faizler ile sermaye
hareketleri arasinda dogru yonlii bir iligki s6z konusudur. Faizler arttifinda iilkeye
sermaye girisi yagamirken, faizler diigtiiiinde sermaye ¢ikist yasanir. Benzer iligki
faizler ile reel doviz kuru arasinda da gegerlidir. Faizler arttifinda {ilkeye sermaye girisi
yasanacagindan para deger kazamr ve reel doviz kuru artar.”

Fakat Tiirkiye'de "bekleyiglerin" hesaba katilmasi sonucu teori bu sekilde
islememektedir. Tiirkiye'de eger gelecege yonelik beklentiler olumlu ydnde ise faiz
oranlan diiger, faiz oranlarinin diigmesi olumlu bekleyisleri kuvvetlendirir ve sermaye

girisine yol agar. Sermaye girigi sonucu para deger kazanir ve reel déviz kuru artar.'®*

1. OLUMSUZ DONGU 2. OLUMLU DONGU
Gelecege Iliskin Gelecege Iliskin
Beklentiler Katiilesir Beklentiler Iyilesir
Sermaye Girigi Nominal ve
Azalr, Cikis <:> Reel Faizler ~ Sermaye Girisi Nominal ve
Yasanmaya Yiikselir Yasanir Reel szler
Diiser

Baglar Q

Kaynak: TCMB, Ekonomik Gdriiniim 2005, 5.25

Sonug olarak bakildifinda, beklentiler Tiirkiye'de reel doviz kuru, faiz oranlan ve

sermaye hareketlerinin yoniinii belirlemektedir.
4.3.4. Toplam Talep Uzerine Etkisi

Sermaye girislerinin iilke i¢i tiiketim egilimleri iizerindeki etkisinin analizinde
dikkate alinmasi gereken li¢ ana g6sterge bulunmaktadir: Kredi stokundaki biiylime,

*Burada d6viz kurunun gdsterili bigimi 1TL = 0,63 $ bigimindedir.
164 TCMB, Ekonomik Goriiniim. 5.24-26-42.
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yerli paranin deger kazanmasi ve tiiketim mallari ithalatinin toplam ithalat igindeki
paymin artmasi.

1989 sonras1 Tiirk bankacilik sektoriiniin temel &zelligi, parasal otoritenin kdti
ile alacaklar1 arasinda vade
uyumsuzlugu bulunmasidir. Bankalarin agik pozisyonla c¢aligmasi kredi stokundaki
bilylimenin, mevduattaki biiyiimeden ¢ok daha hizli artmasina neden olmugtur.'®®

yonetiminin de katkisiyla, bankalarin varliklar

Tablo 4.4: Toplam Mevduat ve Kredi Gelismeleri (2002-2005) Milyon YTL
Toplam Mevduat Gelismeleri

YTL DTH Toplam
Vadeli Vadesiz Toplam Mevduat
2002 28,8 41,4 30,6 26,5 28,3
2003 28,9 59.8 33,7 -5,3 11,8
2004 34,8 43,8 36,4 10,4 24,0
2005 40,0 43,3 40,6 0,5 23,6
Toplam Kredi Gelismeleri
Ticari Ihtisas | Tiiketici | KXKart Toplam
2002 -4,6 -2,7 -2,6 71,3 1,7
2003 38,5 33,9 167,4 54,4 49,1
2004 449 38,6 113,7 109,1 61,7
2005 51,1 31,2 120,3 23,9 55,9

Kaynak: Hazine Miistesarlif1, Ekonomik GOstergeler, Parasal Bityiikliikler

Tablo 4.4°te goriildiigii gibi 2002—2005 yillar1 arasinda kredi stoklarindaki
biiylime mevduattaki biiylimeye oranla olduk¢a fazladir. (Bu fazlalik yabanci sermaye
ile finanse edilmistir) Bunun sonucunda s6z konusu yillarda Tirkiye'de kredi kullanimi
patlamas1 yasanmig ve kredi genislemesi sonucu tiiketici kredilerinde ve tiikketim
harcamalarinda artig meydana gelmisgtir.

Ayrnica yiikksek miktarda spekiilatif sermaye girisleri sonucunda iilke parasinin
yabanci paralar kargisinda deger kazandigim ve tiiketim mallan ithalatinin toplam
ithalat igindeki paymin goreceli olarak yiiksek oldugu diisiiniildtigiinde Tiirkiye'de 6zel

16 Yentiirk, a.g.e., 5.136-137
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tiikketim ve sermaye akimlari arasinda pozitif yonlii bir iligki s6z konusudur. Ancak,bu
iliskinin kamu tiiketiminde gegerli olmadig belirtilmelidir.'®®

4.3.5. Yatirnmlar Uzerindeki Etkileri

Tiirkiye'de kisa vadeli, diger uzun vadeli ve toplam sermaye hareketleri ile yatirnm
ve lretim {izerinde pozitif bir iliski s6z konusudur. Kamu yatirnmlarinin sermaye
hareketleri ile iliskisi olmamasina karsilik, 6zellikle 6zel sermayenin olusumunda ve
Ozel yatinmlar {izerinde sermaye hareketlerinin anlamli bir etkisi vardir.'s’ Bu iligkiye
gore Tiirkiye ekonomisine sermaye giriglerinin artmasi ile yatirim, {iretim ve biiylime
artis1 arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur. Ancak artan sermaye girisleri reel
degiskenleri olumlu yonde etkiledigi gibi meydana gelecek ¢ikislar ise olumsuz y6nde

etkileyebilecektir.
l

Diger uzun vé toplam sermaye akimlari mevduat bankalari kredileri (MVB)
arasindaki gii¢lii baglantilar, sermaye akimlarinin mevduat bankalarnin kredi
olanaklarim artirmasi sonucu, bankalarin 6zel tiiketime yo6nelik kredilerle ekonomiyi
canlandirdiklar aragtirmalar sonucunda elde edilmistir.'®®

Bunun yamisira 2001 yilina kadar uygulanan politikalar neticesinde Tiirkiye'ye
giren sermaye hareketleri i¢inde spekiilatif sermaye girisi dikkat cekmektedir. Ozellikle
gelecege iliskin beklentilerin kotiilestigi donemlerde artan spekiilatif sermaye
girislerinin etkisi farkhh bir bicimde gergeklesmektedir. Spekiilatif sermaye girisleri
nedeniyle yiikselen faiz oranlar gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de
reel yatinmlar diiglirmiis ve lilke parasinin deger kazanmasina neden olmus ve goreli
fiyatlarda ticarete konu olmayan sektdrler lehine bir degisim yaratmigtir.'®® (Tablo 4.14.
satir,25)

Giinlimiizde ise &zellikle son yillarda kararhlikla uygulanan makro ekonomik
program gercevesinde ekonomideki belirsizlikler ve risk pirimi azalarak yatirimlar igin
uygun ortam hazirlanmsgtir.

168 Oya Celasun, Cevdet Denizer and Dang He, Capital Finans, Macroeconomic Management and the Financial
System: The Turkish Case, 1989-97, July 1999, s.14-15, www.worldbank.org. 21 Subat 2006.

¥ age.,s.17

168 insel ve Sungur, a.g.e., s.11.

169 Yentork, a.g.c., 5.137.
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Sekil 4.11°de uzun vadeli kredi kullanimi ile yatirim harcamalar1 arasindaki iligki
gosterilmektedir. Tiirkiye’de, 6zellikle bankacilik sektoriinde, son yillarda kisa vadeli
kredi kullanimi azalirken uzun vadeli kredi kullamimi artmaktadir. 2005 yilinda
kullanilan net 9,1 milyar dolar tutarindaki toplam kredinin 6,4 milyon dolar tutarindaki
kismi uzun vadeli, 2,7 milyar dolar tutarindaki kismu ise kisa vadeli olmugtur. Bu
gergevede uzun vadeli kredi kullamimi, yurt i¢i yatinm harcamalarindaki biiylimeye
paralel olarak genislemeye devam etmektedir.'”

Sekil 4.11: Uzun Vadeli Kredi Kullanim ve Yatirim Harcamalan
UZUN VADELI KREDI KULLANIMI VE YATIRIM HARCAMALARI

(Ozel sektir)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

4.3.6. Kamu Dengesi Uzerindeki Etkileri

Sermaye akimlan ile birlikte uygulanan maliye politikalari son derece 6nem
tasimaktadir. Sermaye akimlarinda beklenen faydamin elde edilmesi igin siki maliye
politikalarina uygulanmas1 zorunludur. GOU’ de kamu kesimi agiklam sermaye
akiminin ilk doneminde 6nemli harcama kisitlamalar ile 6zellestirme gibi ilave gelirler
ile kapatilmakta ancak sonrasinda yiikselen faizler ile i¢ borglanmanin yiikii
artmaktadir.!”!

Tiirkiye’de faiz harcamalarimin GSMH’ye oram1 1990 sonrasinda artig egilimi
gostermigtir (Tablo 4.14, Satir 18). Cari harcamalar ile yatinm harcamalar1 diiserken,
kamu harcamalarinin en biiyiik kismini faiz harcamalarn olusturmaya baglamigtir. Bunun

10 TCMB, 2005 Yillik Rapor, s.53.
1 Uzunoglu ve digerleri, a.g.c., 5.67
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temel nedeni kamu agiklarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmeye baglamasi ve bunun

sonugta agif1 daha da artirmasidir.

1989°da Tiirkiye’de gergeklesen finansal serbestlesmeyle birlikte biitge agilarimin
finansmanin yapisi da degigmistir. Biitge agiklarimn finansmaninda i¢ borglanmanin
payi dis bor¢lanmanin payini1 agmagtir.

Tablo 4.5: Konsolide Biitge Toplam Borg Stoku

(Milyar YTL)
2001 2002 2003 2004 2005
Alacakliya Gore 178,0 242.8 2829 316,5 331,5
Fg Borg Stoku 1222 149,9 194,4 224,5 244,8
Piyasa 41,5 70,8 101,8 141,1 169,3
Kamu Kesimi 80,6 79,1 92,6 83,3 75,5
|D1s Borg Stoku 55,8 92,9 ! 88,5 92,0 86,7
Kredi 26,8 55,1 51,1 52,1 444
Uluslararas1 Kuruluslar| 9.2 33,7 32,8 35,2 29,7
(IMF Kredisi) 0,7 22,8 23,4 24,8 19,7
Hiikiimet Kuruluglart 9,2 11,1 9,7 8,8 7,0
Ticari Bankalar 8,5 10,3 8,6 8,1 7,7
Tahvil 29,0 37,8 37,5 39,8 42,3

Kaynak: HM, Ekonomik
Gostergeler, Kamu Maliyesi

Tablo 4.5°’te gosterilen degerler, biitge agiklarimin uluslar aras1 piyasalardan
giderek daha fazla borglanan yerlesik iktisadi ajanlar yoluyla finanse edilmeye
baglandiim go6stermektedir. Bagka bir deyisle, kamu sektoriinlin dogrudan dig
borglanmasi yerlesik ajanlar yoluyla dolayli bor¢glanmayla yer degistirmistir.

Sonug olarak, finansal serbestlesmenin kamu kesimi {izerindeki etkisi biitge agig1,
i¢ borglanma ve kisa donemli i¢ bor¢lanmanin sistematik sekilde artmasidir. Bu
gelismeler, faiz oranlarinda hem yerli hem de yabanci yatinmecilar igin arbitraj imkam
yaratacak bir yiikselige neden olmugtur.' ™

4.3.7. Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri

Sermaye girigindeki artigin bir diger makroekonomik etkisi de yiiksek miktarda
sermaye girisi sonucu yurtici finansal piyasalardaki yogunlagmadir. Finansal piyasalarin

' Yentiirk, a.g.e., 5.138-139
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gelismekte olan iilkelerde yeterince derinlesmemis olmasi, yiikkli bir fon giriginin

ekonomi iizerinde olumsuz sonuglar yaratmasina neden olmaktadir.

Sermaye piyasalarinda yabancilarin paylarimin artmasi da Snemli problemler
ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu durum piyasalardaki istikrarsizligi artiracak dolarizasyon
stirecini hizlandirmaktadir

Tablo 4.6: Net Yabanci Alim ve Borsada Yabanci Pay1

Net Yabanci Alimm Borsada Yabanci
Pay1
Milyon Dolar %
1997 8 38.9
1998 -518 43.5
1999 428 53.7
2000 489 42.6 |
2001 -79 472
2002 -16 40.1
2003 905 50.3
2004 1.427 54.9
2005 5.492 66.4
2006 Ocak 465 67.6
Subat 199 67.0
Mart 12.4 66.07

Kaynak: Merkezi Kaynak Kurulusu (MKK)

Tablo 4.6’dan da goriilecegi {izere, Tiirkiye‘de yabancilarin borsadaki payi
oldukca yiiksek seviyelerdedir. Yabancilarin hakim oldugu hisse senedi piyasalarimin
kiiresel gelismelerden daha fazla etkilenebilecegi muhakkaktir. Bu yiizden kiiresel
diizeyde meydana gelebilecek aksi bir geligme Tiirkiye borsasinda daha fazla etkili
olacaktir.

Sonug olarak GOU'e yonelen (6zellikle kisa vadeli) sermaye hareketlerinin
finansal duyarlilifi artirdifi sOylenebilir. Tiirkiye'de meydana gelen bu fazla ve
nedensel olmayan hareketlilik 6zellikle son yillara kadar reel iiretim kapasitesini degil
toplam kredi hacmini artirarak tek bagina bir krize neden olabilecek niteliktedir.'™

Ayrnica Tiirkiye ekonomisinin 1989 sonrasinda karsilagtify temel problemden bir
tanesi de sermaye girislerinin parasal biiyiikliikkler iizerinde baski olusturmasidir. Bu

1% Kaya, a.g.e., 5.39.
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durum, para arzinin iginde yabanci para miktarimin payinda ve para arzinin kendisinde
bir biiylime ortaya ¢ikarmaktadir (Tablo 4.14, satir 12-13). 1990 sonrasinda Merkez
Bankasi'min parasal programlarda gosterdigi istikrarsizligin temel nedeni, doviz
cinsinden alacaklarindaki kontrolsiiz artig ve Tiirk lirasimin yabanci para birimleri ile
ikamesidir. Para birimleri arasindaki yiliksek ikame oram, iilke para birimine olan
giiven kaybmin gostergesidir ve yiiksek reel faiz oranlarimin birincil nedenidir.
M,Y()nin rezervlere oram dovize gevirebilecek likit parasal varliklarin (likiditenin) bir
Ol¢iisiidiir. Bu oranin Tiirkiye'de ¢ok yliksek olmasi nedeniyle giiven bozucu bir geligme
bankalarda mevduati bulunan kisilerde bir panige neden olabilecektir.'™

4.4. Tiirkiye'de Meydana Gelen Krizler ve Sermaye Hareketleri

Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin liberallesmesi sonrasinda meydana gelen krizler
ile sermaye hareketleri arasindaki iligkinin incelenecegi bu béliimde, meydana gelen

krizlerin gelisim siirecinden 6nce 'kriz' kavraminin nedenleri {izerinde durulacaktir.

Krizlerin olugumuna etki eden ii¢ O6nmemli kaynak bulunmaktadir. Bunlar;
bankacilik krizi, d6viz krizi ve bor¢glanma krizidir.

Acik ekonomiye sahip bir {ilke i¢in diigiiniildiiglinde s6zii edilen krizlerin dig
sermaye hareketi ile ilgili oldugu géze carpmaktadir. Bankalarin sermaye hareketi ile
ilgili islevlerinden en Gnemlisi sistemin sermaye hareketine aracilik ediyor olmasidir.
Disaridan kaynak alip, iceriye aktardign gibi, iceriden kaynak alip disanya
aktarmaktadir. Dolayisiyla sistemde meydana gelebilecek bir sorun sermaye hareketinin
aksamasina neden olabilecegi gibi bankacilik krizi olarak baglayan siirecin aslinda

sermaye krizine doniismesine neden olabilecektir.

Doviz krizi genellikle d6évizin kendisine bir saldiriyla ve bunun sonucu dévizin
fiyati olan d6viz kurunun ani hareketleriyle ortaya ¢ikar ve burada da sermaye
hareketlerinin 6nemli bir rolii vardir. Daha 6nce belli bir diizeyde artmakta olan yabanci
sermaye akiginda meydana gelebilecek bir durma veya durmaya yonelik beklentiler,

* Nakit + Vadesiz Mevduat + Vadeli Mevduat + Tasarruf Mevduatt + Déviz Tevdiat Hesab1 olarak
nitelendirilmektedir.
174 Yentiirk, a.g.e., s.139-140.
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ilgili iilkedeki kisiler ve kurumlarin bir siire sonra dovizin kitlasacag diisiincesiyle

hareket etmesine ve d6vize yonelik ani talep artisina neden olacaktir.

Bor¢lanma krizi ise kamu kesiminin veya 6zel kesimin yaptifi bor¢lanmay1 belli
nedenlerden 6tiirii slirdiirememesi sonucu ortaya ¢ikar. Ayrica borglanma ve geri ddeme

yabanci parayla gerceklestigi icin doviz krizi de meydana gelmektedir.!”

Diinya ekonomisi, 1990'larda GOU'e dogru bilyiik derecede 6zel sermaye akimina
tamk oldu. 1988-1997 yillar1 arasinda GOU'in borg stoku yaklagik iki kat artarak 1
trilyon dolardan 2 trilyon dolara ¢ikti. Yapilan gozlemlerin sonucunda mutabik kalinan
nokta, sermaye hareketlerinin GOU icin dengesizligin &nemli bir kaynag; oldugu
yoniindedir. Sermaye akimlarmin 1990'larda GOU'e dogru olduk¢a genis miktarda
hareketi ve sonrasinda 1994 yilinda Meksika'da oldugu gibi biiyiik bir ¢ikisin meydana
gelmesi dikkatleri sermaye akimlarina ¢evirdi. Sermaye hareketlerindeki istikrarsiz tavir
makro denge ve politikalarinda bazi sorunlara neden oldu ve meydana gelen
istikrarsizlig1 tersine ¢evirmek igin sermaye hareketleri bir¢ok grup arasinda tartigilan
ana konu haline geldi.!” Turkiye’de de sermaye hareketleri, dzellikle 2001 krizinden
sonra en ¢ok tartigilan konulardan biri olmugtur.

Tiirkiye 1980'lerin sonunda kamu sektorii borglanma ihtiyacini finanse edebilmek,
yiiksek reel faiz oranlarinin digiiriilmesi ve 6zel sektdre yonelik diglamanin (crowding-
out) azaltilmasi igin sermaye hesabim liberalize etti. Yiiksek faiz oranlann nedeniyle
Tiirkiye'ye yonelik yabanci sermayedeki ani yiikselis hiikiimetin biitge ag¢igimi finanse
edebilmesinde yardimci oldu. Fakat yerli ekonomide ulagilabilen fon miktarinin artmasi
ve mali israftan dolay:1 yiiksek reel faiz oranlarinda azalma meydana gelmedi. Bunun
sonucu yabanci sermaye iki kenar1 keskin bir kili¢ haline doniigtii. Bir yandan biiylimeyi
tesvik ederken diger yandan makroekonominin kétii yonetilme olasiligin artirds.'”’

173 Ercan Uygur, “Tarkiye'nin Yirtrlige Koydugu Istikrar Programlarinm Basarisinda Yabanci Sermaye
Girislerinin Yeri ve Onemi’, TCMB, 5.19-21.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/turkyururkoyd.doc 27 Ocak 2006

17 Melike Altinkemer, Capital Flows: The Tiirkish Case, The Central Bank of The Republic of Turkey,
Research Department, Discussion Paper No:9601, December 1999, s.1-3

www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblie/96/9601.pdf, 17 Aralik 2005
Y77 C Emre Alper and ismail Saglam, “The Transmission of a Sudden Capital Qutflow: Evidence From
Turkey’, Eastern Europen Economics, March-April 2001, vol.39, No.2, s.1-3

www.econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-01-09.pdf, 17 Aralik 2005

117



Tiirkiye finansal liberalizasyonu sagladifi 1989'dan sonra bes ana finansal kriz
yasadi. Fakat bunlarn {i¢ii uluslararasi nedenlerden olugmustur. Tiirkiye'de yasanan ilk
kriz 1994 yilinda gergeklesti. Ikinci kriz Aralik 1994'te Meksika Pezosunun ¢okmesi ve
diger Latin Amerika Devletleri'ne yayilmasiyla gergeklesti. Bu siireg 'Tekila etkisi'
olarak adlandirildi. 'Asya Gribi' olarak ta bilinen iigiincii kriz Dogu Asya'da meydana
geldi. Dérdiincii kriz Agustos 1998'de Rusya'da meydana geldi ve Rusya Viriisii' olarak
diger GOU'lere yayildi. Tiirkiye'nin yasadigi en biiyiik finansal kriz ise 2000-2001

yillar1 arasinda meydana geldi.

Bu béliimde sermaye hesabinin liberalizasyonu sonucu Tiirkiye'de meydana gelen
1994 ve 2001 krizleri {izerinde durulacaktir.

4.4.1. 1994 Krizi

Turkiye’de ekonomide saglanan liberalizasyon ile etkileyici bir ilerleme
yasanmasina ragmen 1980 ve 19901 yillarda i¢ dengeyi saglama noktasinda beklenen
basar1 saglanamadi. Ozellikle enflasyonun 1980-2000 arasinda % 60 seviyelerinde
gerceklesmesi mali politikalarin  zayififim g6stermektedir. Biiyiime oranlarinda
ortalama %5'lik biiylimeye kargin meydana gelen dalgalanmalar da dikkat ¢ekmektedir
(Tablo 4.14). Tiirkiye'de meydana gelen yiiksek enflasyon ve kamu kesimi borg geregi,
nominal ve reel faiz oranlarinin yiiksek ve istikrarsiz bir yapiya sahip olmasina neden
oldu. Bu yap: iilke icinde spekiilatif ve arbitraj hareketini gii¢lendirirken finansal

piyasalarin bi¢imini bozdu.

Tiirk Lirasi'nin reel degerinde meydana gelen artig ticaret agiginin da hizli bir
sekilde artmasina neden oldu. Ayrica déviz kurunun etkilerine y6nelik yapilan zayif
diizenleme ve bankalarin zayif olan risk idaresi, bankacilik sisteminde doviz agiklarina
neden oldu. Bunun sonucunda banka bilangolarinin énemli bir bdliimii dolarize oldu.
Enflasyon ve faiz oranlarinda meydana gelen istikrarsizhik yerli paraya olan giiveni
sarsarken, fiili olarak agir enflasyon oranlarina dayandirilan reel d6éviz kuru bankalari
kisa siireli borglanmaya ve arbitraja dogru yoneltti.

Bunun sonucunda Tiirk bankalarinin yabanci para cinsinden sorumluluklari bir

ka¢ yil icinde hizli artarak Kasim 1993'te 6nce bankalarin net kisa siireli pozisyonu,
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mevcut sermayeleri i¢inde % 90°1n {izerine ¢ikti. Bu oran mevcut sermayeleri iginde %
20 ile smirh olan birgok iilke ile kargilagtinldiginda Tirkiye igin biiylik risk
tasimaktaydi.'”®

Ayrnica yiikksek devam eden enflasyona ragmen nominal capa olarak doviz
kurunun segilmesi sermaye akimlan ile birlegince, Tablo 4.7°de goriildiigii gibi, doviz

kurunun reel degerinin artmasina neden oldu.

Tablo 4.7: Yillar Itibariyle Amerikan Dolarmdaki Kur Artis1 ve Enflasyon (%)

Yillar Dolar Kuru Artisi Enflasyon Fark
1987 42.6 38.9 -3.7
1988 65.9 75.3 9.4
1989 27.7 69.6 41.9
1990 28.3 63.6 353
1991 59.7 65.9 6.2
1992 65.3 69.9 4.6
1993 72.6 71.1 -1.5

Kaynak: Muhammet Akdis, a.g.¢. s.116.

Bu siyasi siire¢, mali durumdaki ileri derecede bozulma ve hiikiimetin GSMH
icinde agir yiik olugturan faiz oranlarim kontrol etmeye y6nelik tesebbiisii ile birlesince
banka piyasas: dis soklara agik hale geldi.'”

Ayrica Ocak 1994'te kredi derecelendirme kuruluglarindan Moody's Tirkiye'nin
kredi notunu Baa3'den Bal'e indirdi. Bu olaydan kisa bir siire sonrada Standard and
Poor's Tiirkiye'nin kredi notunu BBB'den BBB™ye diisiirdii. Boylece her iki kurulus da
yatinmcilara olumsuz sinyaller vererek, 6zel sermaye akimlarinin tersine gevrilmesine

neden olmugtur. %’

Kriz oncesi kisa bir durum degerlendirmesinden sonra 1994 krizinin sermaye
hareketleri ile iligkisi agagida ele alinmugtir.

Tablo 4.1°de Tiirkiye'nin 1989-1995 yillan arasinda yabanci sermaye
hareketlerine bakildifinda Onemli bazi ozellikler dikkati gekmektedir. Dogrudan
yatinmlarin toplam yabanci sermaye girigleri i¢indeki paymnin oldukga diisiikk diizeyde
kaldig1 goriilmektedir. Ancak, dolaysiz yabanci sermaye diisiik diizeyde kalmasina

178 Ishii and Habermeir, a.g.c., 5.82-84
1™ Celasun ve digerleri, a.g.e., s.20-21
180 Yenttirk, a.g.e., 5.143
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ragmen, bu tiir yatirnmlar oldukga istikrarli bir seyir izlemistir. Buna karsilik portfoy
yatinimlan ve kisa siireli sermaye akimlan ile mali krizler arasinda olduk¢a yakin bir
iliski go6zlenmektedir. Nitekim 1994 Oncesinde portfdy yatirimlarinda Onemli
sayilabilecek artiglar ortaya ¢ikmugtir. Benzer 6zellik daha da belirgin bigimde kisa
vadeli sermaye akimlarinda kendini gostermektedir. Sonug olarak kriz 6ncesi yillarda
iilkeye giren net sermaye akimlarinda ortaya ¢ikan artiglar dikkat ¢ekici boyuttadir.

Tirkiye'de kisa vadeli sicak para fonlarimin ve portfoy yatirnmlarinin artmasiyla
kriz Oncesi yillarda dig ticaret bilangosu agiklarn ve kamunun borglanma geregi nemli
artiglar géstermistir. Oregin 1993 yilinda topla borglanma ihtiyacinin GSMH’ye oram
%12 gibi biiyiik bir seviyeye ulagmistir (aym durum 1999°’da da yaganmugtir). Bu agiklar
bir 6l¢iide yabanci sermayenin katkilariyla finanse edilmigtir.

Tablo 4.8: Tiirkiye'de Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve Finansmanimnin

GSMH'ye Oram (%)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Konsolide Biit¢e 43 6.7 3.9 4.0 83 7.6 73 11.9
KIT 33 2.4 1.4 -0.2 -0.5 -0.3 1.4 2.5
Fonlar 2.0 1.6 1.6 0.5 0.6 0.1 0.0 0.6
| Diger Kamu* 1.0 1.3 1.0 1.0 0.3 0.4 0.7 0.6
Toplam Borglanma 10.6 12.0 7.9 5.2 8.7 7.7 9.4 15.6
Biitge faizi harig 6.9 6.2 0.2 -2.1 -1.3 0.0 -2.1 1.9

Kaynak:Hazine Miistesarlii, EkonomikG&stergeler, Kamu Maliyesi
*Yerel yonetimler, déner sermayeli kuruluglar ve sosyal giivenlik kuruluglan

1980'lerin ikinci yansindan 1990 yilina kadar Hazine kamu agiklarinin
finansmanminda agirhikli olarak i¢ bor¢lanma senetleri ihrag etmeyi tercih etmigtir.
1990"arn ilk yillarinda ise kontrol altina alinamayan kamu kesimi agiklari giderek daha
yiiksek oranlarda merkez bankasi kaynaklan ile (monetizasyon yoluyla) finanse
edilmeye baglanmistir. Ornegin, 1990 yihnda gerekli finansmamn yiizde 72,1% ig
borglanmayla, yiizde 2,4’ii Merkez Bankasi'ndan sa§lanan kisa vadeli avanslarla
kargilanmigken ayn: oranlar 1993 yilinda sirasiyla yiizde 41,5 ve yiizde 42 olmustur. ig
borglanmanin toplam finansman igindeki payimn kii¢lilmesine kargin, hizla artan kamu
kesimi borg¢lanma geregi nedeniyle i¢ borglanma tutar1 da aym dénemde biiyiik Slciide
yiikselmigtir.

Sonug olarak kontrolsiiz bigimde yogun yabanci sermaye giriglerinin bir mali krize
yol agmas1 veya olas1 bir krizi kag¢inilmaz duruma getirmesi dogal bir sonugtur. Ciinkii

sermaye girigleri ekonomide makro ekonomik 1sinma veya "balon etkisi" de denilen
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yapay bir genisleme etkisi dogurmaktadir. Boylece ulusal para arzi artmakta, borsa
spekiilatif bigimde ylikselmekte, ulusal para agin deger kazanmakta ve ihracat
gerilerken ithalat sismektedir.181

Tiirkiye'de yaganilan bu gelismeler neticesinde Ocak 1994'de 19.000 TL/$
diizeyinde olan doviz kuru, yabanci paraya olan talebi karsilamak amaciyla yapilan
bilyiik miidahale sonrasinda, Merkez Bankasi'min baglangicta 7 milyon dolar olan
uluslararas: rezervleri, Nisan 1994'te 3 milyar dolara diismesine ragmen devaliiasyon
kaginilmaz hale gelmis ve Nisan 1994'te 38.000 TL/$ olmustur.

5 Nisan 1994'te Tirk hiikiimeti temel gostergeleri diizeltmek amaciyla
harcamalarda biiyitk miktarda kesintiyi ve refah vergisinin konulmasim igeren yeni bir
ilstikrar paketi agiklamigtir. Yabanci paraya hiicumu simrlamak ve hiikiimetin kisa
donemli i¢ borg¢lanmasina fon saglamak amaciyla Hazine Mayis 1994'te % 400 faiz

orani nermek zorunda kalmugtir.

Ozet olarak Tiirkiye'de meydana gelen 1994 Krizi, iilkenin temel gostergeleri
diizeltilmeksizin faiz oranlannin disiiriilmeye c¢aligilmasi faiz oranlarinda bir sigramaya
neden olmugtur. Bunun yanisira Mart 1994 yerel segimleri nedeniyle uygulanan popiilist
politikalarda stirece yardim etmistir. Meydana gelen kriz nedeniyle olusan tablo ¢ok
ciddi boyuttadir. Ug haneli enflasyon, {iretimde daralma, reel iicretlerde erozyon ve
issizlikte artig.'®?

4.4.2. Kasim 2000 — Subat 2001 Krizleri

Ulkemizde son yillara kadar yaganan ve iki rakamli kronik hale gelmis olan
enflasyon (1980, 1994 ve 1997'de ii¢ rakaml1 olmustur) ekonominin istikrarsiz dengeler
lizerine oturmasina, kaynak dagilimmin bozulmasina ve belirsizliklere neden olarak
uzun vadeli yatinm yapanlarin olumsuz etkilenmesine neden olmusgtur. Bunlarin
yaninda 1997 yilinda yasanan Asya Krizi ve bunu izleyen Rusya krizi sonucu Tiirk
ekonomisinde slumpflasyona (enflasyonla birlikte gerileme, ekonomik ¢okiintii iginde
enflasyon) neden olmugtur.

181 Sevidoglu, a.g.m, 5.146
182 Yentirk, a.g.e., 5.143
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Tiirk ekonomisi sermaye hareketlerinin liberallestizi 1989'dan itibaren sik sik
ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalmaktadir. Yasanan bu krizlerde digsal etkenlerin
Onemli bir rolii olmakla birlikte iilkemizde yasanan krizlerin baglica nedenleri:
stirdiirtilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olusmas1 ve basta kamu bankalann olmak iizere
mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger yapisal sorunlarmm kalici bir ¢6ziime
kavusturulmarms olmasidur.'®?

Kasim 2000 ve Subat 2001'de meydana gelen kriz ile sermaye hareketleri
arasindaki iliskinin incelenecegi bu boliimde yaganan krizlerin daha iyi agiklanabilmesi
icin kriz Oncesi uygulanan genel ekonomi politikalarnin degisik boyutlann da ele
alinacaktr.

199699 yll%an arasinda genel ekonomi politikalarina bakildiinda agagida
ozetlenen 6zellikler 6n plana gikmaktadir.

i) Ozellikle sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamda 'yonlendirilen esnek
kur rejimi' ile reel kurda nispi bir istikrar saglanmaya ¢aligilmig ve faizlerin belirlenmesi

Sekil 4.12: Biitce Dengeleri / GSMH (%)
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Kaynak: TCMB, 2001 Yillik Raporu, 5.38

genis Ol¢lide piyasalara birakilmigtir. Ayrica, Sekil 4.12° de goriildiigi gibi, kamu
kesimi faiz dig1 dengede yeterli 6lgiide fazla yaratilamadidi ve (1999 harig) kamu kesimi

183 Parasiz, Enflasyon, Kriz ve Ayarlamalar, s.443
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net dis borg 6deyici konuma geldigi i¢in, i¢ bor¢glanma geregi hizla biiyiimiis ve yiiksek
faizli nakit i¢ borg stokunda hizhi bir artis gergeklesmistir.'®*

Ayrica Tablo 4.14’te de goriildigi gibi i¢ borg stokunun GSMH igindeki pay1
(yiizde olarak) 1997'de 21,2 ve 1998'de 21,7 iken bu oran 1999'da 29,2’ye ¢ikmigtir. Dig

bor¢ stokunun GSMH’ deki payr ise aym yillarda 43,9, 47,2 ve 55,3 olarak
gergeklesmistir.

1997'den sonra biiylime hizinda g6zlenen gerilemelerin de etkisiyle, i¢ borg
dinamigi Ozellikle 1999'da bozulmus ve biitgenin reel faiz yiikii de ¢ok yiiksek
diizeylere ulagmustir. Oyle ki GSMH biiyiime hiz1 eksi (-) seviyelerde iken reel faiz
oranlar1 %30’un {izerine gikmgtir.(Sekil 4.13)

ekil 4.13: i¢ Borclanma Reel Faiz Orami ve GSMH Biiyiime Hizi (%
S ¢ Borg yi (%)
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Kaynak: [lker Parasiz, a.g.c. 5.445.

ii) Ekonomide dolarlagmanin hiz kazandi1 ve enflasyon bekleyislerinin yiiksek
oldugu bir ortamda i¢ bor¢lanma gereginin yiikselmesi, borglanma vadelerinin
uzatilmasim zorlastirmis ve mali sektor tizerindeki baskilar artirmagtir.

Tablo 4.9’da toplam ve kisa vadeli dis borglar ve bunlarin toplam dis borglar ile
net uluslar aras1 rezervlere oram gosterilmektedir. Tabloya gére 1997 yilinda 17,7
milyar dolar olan kisa vadeli dis bor¢ miktar1 2000 yilinda 28,3 milyar dolara
yikselmistir. Ayrica 1997 yilinda kisa vadeli borcun uluslar arasi rezervlerdeki pay1
%65 iken bu oran 2000 yilinda %81,3 gibi ¢ok yiiksek seviyelere ulagmusgtir.

184 Celasun, a.g.c., s.12
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Tablo 4.9: Toplam ve Kisa Vadeli Dis Borglar ve Bunlarin Toplam Dis Borglar ile

Net Uluslararasi Rezervlere Oram (%)

Di1s Borg (Milyar Dolar) KV Borcunun Pay1 (%)
Yillar Kisa Vadeli Toplam Toplam UA Rezervlerde
Borgta

1997 17.7 84,2 21.0 65.0

1998 20.8 96,4 22.0 70.5

1999 229 103.0 22.0 67.2

2000 28.3 118.7 23.8 81.3

2001 16.2 113.8 14.2 54.0

2002 15.2 131.3 11.8 39.9

2003 18.6 142.0 13.1 48.9

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler
KV: Kisa vade, UA: Uluslararasi

Bu kosullarda uygulanan para ve kur politikalarinda mali piyasalarda goreli bir
istikrarin saflanmasina ve i¢ bor¢lanmay1 kolaylagtiran bir ortamin siirdiiriilebilirligine
Oncelik tanmmugtir. Bu yaklagimla Tiirkiye, kamu maliyesindeki dengesizliklere ragmen
1998-99'da dis finansal krizlerin bulagici etkisinden korunabilmigtir. Ancak para arzinmin
piyasada mevcut olan enflasyonist bekleyisleri onaylayan bir tarzda genislemesi,
bekleyislerin katilagmasiyla sonuglanmigtir. Béylece, ekonomik birimler fiyatlarimi
gecmis enflasyona veya nominal doviz kuruna endeksleme aligkanlifi kazanmis ve
enflasyon ataleti (inertia) giiclenmistir.

iii) Kamu bankalarinda biiyiik artis g6steren gorev zarar stoklari bu bankalarda
likidite riskini arttirirken, nakit i¢ bor¢larin finansmanini ve ¢evrilmesini saglayan 6zel
bankalarin bilangolarinda kur ve faiz riskleri birikmigtir. 1994 krizinden sonra Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki banka mevduatlarina saglanan devlet
glivencesi, bankacilik sektdriinde ahlaki risk (moral hazard) tagiyan davramslar tesvik
etmis ve (batikk bankalarin devralinmasi veya kurtarilmasi anlaminda) devletin
muhtemel mali yiikiimliilikkleri (contingent liabilities) yeterli saydamlik kazanmadan
biiylimiigtiir. Sonug olarak biit¢enin agirlasan faiz yiikii devletin ekonomiyi yénlendirme

kapasitesini bir siire felce ugratmustir.'®

Ozetle, 1995-1999 dénemi boyunca iilke ekonomisini 1994 krizine siiriikleyen
ckonomik ve siyasi faktorlerde herhangi bir iyilesme ve gelisme yasanmamis,

185 A ge., 5.12-13,
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dengesizlik yapay tedbirlerle bastinlarak krize yol agmadan gegistirilmeye ve olas1 bir
kriz ertelenmeye ¢aligilmigtir. Bu tiir bastirarak zamana yayma politikalar, bastirma
olanag ortadan kalkinca daha giddetli krizlere yol agmaktadir. Nitekim 2001 yilinda da
bdyle olmustur.

1999 yili sonunda hiikiimet depremin de getirdigi ekonomik daralmanin etkisi
altinda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) rehberliginde uygulanacak yeni ve kapsaml bir
program ilan etti. Bu program 2002 yil1 sonuna kadar enflasyonu tek haneli rakamlara
diistirmeyi, reel faiz oranlarimi indirmeyi ve bdylece iilkenin uzun vadeli biiylime
potansiyelini gelistirecek sekilde istikrarli bir makroekonomik ortam yaratmasi
hedefleniyordu. Bu program, bir buguk yil boyunca déviz kuru sepetinin degerinin ilan
edildigi doviz kuruna dayali bir istikrar programiydi. Daha sonra déviz kurlarn agamali
olarak genigleyen bir bant iginde dalgalanmaya birakilacaktz. I

Programda uygulanmaya caligilan klasik regete, faiz oranlarinin diigmesinin
yatirimlan artiracagi yoniindeydi. Esas olarak beklenen, TL’nin degerlemesinin reel
sektor tizerinde yaratacagi olumsuz etkinin diisiik faiz oranlar ile telafi edilebilecegi ve
dis ticaret agigimin ¢ok yiikselmeyecegi yoniindeydi.

Programin uygulanmaya baslamasiyla, déviz kurundaki belirsizliin ortadan
kalkmas1 ve risk primindeki diiglise paralel olarak faiz oranlarinda da ani bir diigiis
yagsanmugtir (Tablo 4.14 Satir 33). Boylece faiz giderleri azalmis ve biitge rahatlamigtir.
Fakat Tiirkiye gibi tikketim egilimi yiiksek olan bir iilkede faiz oranlarinda meydana
gelen diigme yatirimlart beklenen seviyede artirmadigi gibi, bireylerin tasarruf egilimini
diistiriip tiketimi artirmustir.’®® Boylece enflasyonda meydana gelen artig TL'nin reel
olarak deger kazanmasina neden olmustur. Bu reel degerlenme, yurtigi talepte devam
eden artig, uluslararas1 petrol fiyatlarindaki yiikselme ve Euro'nun deger kayb: ile

birlikte cari iglemler dengesini olumsuz yonde etkilemisgtir.

Biitiin bu gelismelere ragmen hiikiimetin ek Onlemler uygulamakta isteksiz
davranmas1 IMF'nin Ekim ayindaki 3.dilim kredinin serbest birakilmasini ertelemesine
neden olmugtur. Bu gelisme uluslararas1 yatinmcilarin beklentilerini olumsuz ySnde

etkilemistir. Bu olumsuz gelismeler kisa vadeli faiz oranlarinda yiikseligse neden olurken

186 Yentiirk, a.g.e., 5.68-71.
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ozellikle portfoylerinde yogun sekilde Devlet I¢ Borglanma senedi tutan ve bunlan kisa
vadeli kaynaklara fonlayan bazi bankalarin mali durumlarim bozmus ve Kasim aymin
ikinci yarisinda mali piyasalarda giivensizligi artirmistir. Vade uyumsuzlugunun yiksek
oldufu bu bankalara yonelik piyasadaki giivenin zayiflamasi, bunlann likidite
ihtiyacinin hizla artmasina ve kisa vadeli faizlerin 17-22 Kasim déneminde yiizde
100"erin iizerine ¢gikmasina neden olmugtur.

Kisa vadeli faizlerdeki bu sigrama ile birlikte kamu menkul kiymetleri ve hisse
senedi fiyatlarinda hizli diigis gozlenmis ve yabanci yatinmcilar Tirkiye'deki
portfSylerini azaltmaya baglamislardir. Kasim ay1 ortasina kadar Net I¢ Varliklar ve Net
Uluslararas1 Rezervlere Iligkin belirlenen hedefler tutturulmus, ancak Kasim aymnda
mali sistemde yaganan kriz sirasinda ortaya ¢ikan yogun likidite ihtiyac: Merkez
Bankasi'min piyasayr fonlamasimi gerektirmigtir. 22 Kasim ve 30 Kasim tarihleri
arasinda, genelde A¢ik Piyasa Islemleri kanaliyla, piyasaya 3,9 katrilyon liralik likidite
saglanmigtir. Piyasaya saglanan bu likidite nedeniyle Net I¢ Varhiklar hedefi asilmgtir.
Ayrica, bu dénemde, yerli ve yabanci yatinmcilarin d6éviz talebindeki artis nedeniyle

Merkez Bankasi 6 milyar dolar civarinda net doviz satis1 yapmustir.'®” (Tablo 4.10)

Tablo 4.10: Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gergeklesmeleri

Net i¢ Varliklar Tavam‘" Net Uluslararas: Rezervler®
(Trilyon TL) (Milyon ABD Dolar)
Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme
31 Aralik 1999 -1.200 -1.437,7 12,000 16,757
31 Mart 2000 -1.200 -1.260,2 12,000 16,657
30 Haziran 2000 -1.200 -1.295,1 12,750 17,339
30 Eyliil 2000 -1.200 -1.307,6 12,750 17,874
31 Aralik 2000 1.650%) 1.060 10,400 12,488

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 2000, 5.72

(1) Son bes is giinii ortalamalaridir.

(2) Taban degeridir.

(3) Revize hedef; 11 Aralik 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihindeki degerlerin ortalamalanidir.

Ayrica Aralik ayinda IMF'de saglanan 7,5 milyar dolar tutarindaki ek rezerv
kolaylig1 (SRF), 2,9 milyar dolar stand-by krediler olmak {izere toplam 10,4 milyar
dolarlik fonun taksitler halinde Tiirkiye'ye aktarilacaginin agiklanmasiyla programa olan
giiven tazelenmis ve piyasadaki dalgalanmalar kismen durulmugtur.'®® Merkez Bankast

' TCMB, 2001 Para Politikasi Raporu, s.1 .
138 Emel Yurt, Diga Agik Ekonomilerde Para Politikalar, Filiz Kitapevi, Istanbul 2005, s.213.
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rezervleri kisa zamanda eski diizeyine ulasirken faiz oranlar kriz 6ncesi doneme gére
yiiksek seviyede olmakla birlikte 6nemli Glgiide digmiistiir. Sermaye giriglerinde nispi
canlanma g6zlenmesine karsi, Kasim ayinda meydana gelen krizin bagta kamu bankalar1
olmak iizere bankacilik sisteminin mali yapisinda olugturdugu hasar sistemin
kinlganh@im artirmugtir.'®® Cari islemler agigimn 10 milyar dolara yaklagmasi, ticari
banka kesiminin bilango i¢i net pozisyon ag¢igmin 18 milyar dolara ulagmasi kamu
bankalarinin biiyiiyen likidite talepleri ve kisa vadeli dis borglarin TCMB briit doviz
rezervlerini agan bir diizeye gelmesi nedeniyle gerek yurtiginden gerekse yurtdisindan
saglanan fonlarin vadeleri gittikge kisalmig ve faiz oranlarinin déviz kuru sepetindeki
artisa gore oldukga yiiksek kalmasi, mevcut kur rejiminin siirdiiriilebilirligi noktasinda
kuskulan artrmistir.’®® Ozetle ekonomik temellerde varolan ciddi sorunlarn devam
etmesi nedeniyle istikrar fazla uzun stirmemistir. Devlet i¢ borglanma senedi
ihalelerinde vadelerin kisalmas1 ve faiz oranlarimin yiikselmesi kamu borglarinin
stirdiiriilebilirlifi konusundaki siipheleri ortaya ¢ikarmustir. Kamu borcundaki artis,
yiiksek enflasyon oranlar1 ve Tiirk Lirasi'min sepete oranla defer kazanmasi, kur
capasimn stirdirilebilirlii konusunda endigelere neden olmustur. IMF yetkilileriyle
birlikte program hedeflerinde yapilan diizenlemelerden hemen sonra koalisyon
hiiktimetinde ¢ikan bir anlagmazlik tiim piyasa giivenini sarsmig ve 19 Subat 2001'de
7,6 milyar ABD dolarlik yogun bir d6éviz talebine neden olmustur. Merkez Bankasi
doviz kurunun seviyesini koruyabilmek i¢in piyasadaki likidite diizeyini daraltmis, bu
ise kisa vadeli faiz oranlarinda bir ani artisa daha neden olmustur. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki bu ani artis* sermaye kagisini engelleyememistir. Kamu bankalarinin
6nemli boyuttaki likidite ihtiyaci tiim &demeler sistemini kilitlemigtir. Déviz kuru
rejiminin siirdiiriilmesinin imkansizlif1 kisa zamanda ortaya c¢ikmis ve 1999 yi
enflasyonla miicadele programimin temelini olugturan kur g¢apasi rejimi 22 Subat'ta terk
edilmigtir. ABD dolari kuru 23 Subat'ta 680 bin Tiirk Lirasi'ndan 960 bin Tiirk Lirasi'na
yiikselmigtir.'!

Krizin getirdigi giivenilirlik kaybiyla Ongoriilebilir kur rejimi segenegi
gecerliligini yitirdi. Sermaye hareketlerinin kontrol edilmedigi bir ortamda, hem déviz

189 TCMB, a.g.c., s.2.
19 Celasun, a.g.c., s.18-19, TCMB, a.g.c., s.2.
* Gecelik faizler yiizde 5000'lere yiikselmistir.
¥LTCMB, a.g.e., 5.2.
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kurunu ve hem de faizleri bir arag¢ olarak kullanmak olanakli degildir. Serbest dalgali
kur rejimine ani ve zorunlu gecis ve ardindan gelen yiiksek oranh devaliiasyonlar, daha
Once faiz soklartyla bilangolar hasar gormiis banka ve sirket sektoriinti, 6zellikle agik
doviz pozisyonlari ile bu krize yakalanan ekonomik birimleri beklenmedik &lgiilerde
kotli dengelere stirtiklemis, 6z kaynaklar erimis ve varlik degerleri dﬁsmﬁstﬁr.m

Kriz sonrast uygulanacak makroekonomik politikalar gergevesinde Mart ay:
ortasinda "Giigli Ekonomiye Gegis Programi"nin genel stratejisi kamuoyuna
agiklanmistir. Bu strateji ile kamu maliyesi, gelirler politikasi, dzellestirme, yapisal
reformlar ve bankacilik alaninda yapilacak diizenlemelerin genel ¢ergevesi
belirlenmistir. Bu strateji ¢ercevesinde dncelik, mali piyasalardaki belirsizligi azaltmak
ve kriz ortamindan siiratle gikmak igin bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasia
verilmis olmakla birlikte, 6zellikle Subat krizi sirasinda faiz oranlarinin yiikselmesine
ve piyasalarin kilitlenmesine neden olan kamu ve fon bankalarinin gecelik bor¢lanma

sorununun ¢dziimii 6n plana ahmmstlr.193

Ana hatlariyla ele alinan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde yapisal sorunlar
6n plana ¢ikmakla birlikte sinirsiz serbestlige sahip sermaye hareketlerinin de etkisi
biiyiiktiir. Tablo 4.11 ve Tablo 4.12'de bu olguya dikkat ¢ekilmektedir.

Tablo 4.11: Kriz Oncesinde ve Kriz i¢inde Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Kriz Oncesi Kriz Dénemi
Ocak 2000-Ekim 2000 Kasim 2000 — Haziran 2001
Yabancilar: Net Sermaye Akimi 15179 -10432
* Dolaysiz Yatirm 589 2406
* Portfoy Yatarimi 6789 -8457
¥ Uzun Vadeli Sermaye Akimi 3201 -553
* Kisa Vadeli Sermaye Akim 4600 -3828
Yerli Aktorler -5257 -3033
Net Sermaye Akim
* Dolaysiz Yatirnm -751 452
* Portfoy Yatirimi -730 949
* Kisa Vadeli Sermaye, Kayit-i¢i -1226 -1847
* Kisa Vadeli Sermaye, Kayit-dig1 -2550 -1683
Rezerv Defismeleri -2324* 15239**
Cari Islem Dengesi -7589 -1764
Kaynak: Korkut Boratav, a.g.e. s.2.
Notlar:

(*) 499 miyon dolar IMF kredisi ile rezervlerdeki 2823 milyon dolar artigtan olugur.
(*¥) 8076 milyon dolar IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki 7163 milyon dolar azaligtan olugur.

192 Celasun, a.g.e., s.17
19 TCMB, a.g.e., 5.2
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Tablo 4.12: Kriz Oncesinde ve Kriz iginde Sicak Para Hareketleri (Milyon $)

Kriz Oncesi Kriz Donemi
Ocak 2000-Ekim 2000 Kasim 2000 — Haziran
2001

Yabanci Kokenli Sicak Para 4204 -10984

* PortfSy, menkul deger 835 -8586

* Yerli Bankalara Kisa Vadeli Kredi 3639 -1688

* Diger Kisa Vadeli Krediler (a) 84 224

* Mevduat ve Diger Yiikiimliilikler -354 934

Yerli Kokenli Sicak Para -3498 -1012

* Portfoy, Menkul Deger -730 949

* Yerli Bankalardan Kisa Vadeli Kredi 59 -44

* Diger Kisa Vadeli Varliklar (b) -1226 -1847

* Kisa Vadeli Sermaye, Kayit-dis1 277 234

* Kayit-diss (NHN) -2550 -1683
Kaynak : Korkut Boratav, a.g.c., 5.3
Notlar:

a) Yabancilara agilan ticari krediler ve kisa vadeli borglanmalar dahil degildir. b) Yerli aktorlerce agilan ticari
krediler igerildigi igin "sicak olmayan” 8eler igermektedir.

Kriz 6ncesi doneme bakildiginda dikkati ¢eken ilk unsur 15.179 milyar dolar olan
net yabanci sermaye giriginin 14.254 milyar dolarlik kisminin dig borcu artiric: nitelikte
olmasidir.” Ayrica 2000'in Ocak-Ekim aras1 déneminde cari agigmnin 7,6 milyar dolar
oldugu diistiniildiigiinde dis borglarin, cari isler agigindan bagimsizlasarak biiytidiigii ve
sermaye giriglerinin cari islem agifinin finansmani ile baglantilanmn koptugu
gorilmektedir.

Kriz Oncesi déneme ait verilerde dikkati ¢eken ikinci unsur ise yabancilarin
Tiirkiye'ye biiyiik boyutlu sermaye aktarimi olmasina ragmen yerli aktérlerin 5,3 milyar
dolar civarindaki sermayeyi digariya ¢ikarmasidir.

Kriz 6ncesi sicak para hareketlerinin gosterildigi tablo 4.12°de gériildiigii tizere
yabanci kokenli sicak para girisi net yabanci sermaye girisinin %28'ini olugtururken
yerli sicak para, yerli aktdrlerden kaynaklanan sermaye ¢ikislarinin tigte ikisini
olusturmaktadir. Bu olugumda ozellikle yabanci bankalarin Tiirk bankalara agtiklari
kredilerin son tahlilde T.C. Hazinesi tarafindan tistlenilecegi yoniindeki tahminleri**
ve yerli aktorlerin yabancilar kadar iyimser olmamalar1 nemli rol oynamigtir.

* Borg yaratan kalemler: Net sermaye akimi-Dogrudan yatirim-PortfSy yatirimlarmin hisse senedinden olusan
kismi+IMF kredileri (15.179-589-835+499=14.254)
*#* Kasim 2000 krizi sonrasinda IMF il yapilan yeni anlagma geregince mevduata getirilen giivencenin bankalarin
dis borglarina da tesmil edildigi agiklanmigtir
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Kriz olusumunda ve kriz ig¢inde meydana gelen sermaye harcketlerine
baktigimizda, sermaye hareketlerinin meydana gelen krizler {izerindeki etkisi daha da

netlesmektedir.

Sermaye hareketleri bakimindan ilk tehlike sinyalleri Eyliil 2000'de net sermaye
hesabimin negatife doénmesi ile ortaya ¢ikti (NHN hari¢ ~ 243 milyon dolar). Bu
donemde meydana gelen diizenlemeler neticesinde Ekim ayinda net sermaye girisinin
tekrardan pozitif degerlerde gergeklesmesine ragmen Kasim ayinda yabancilarin net 5,2
milyar dolar menkul deger satarak digariya ¢ikarmalari tabloyu tamamen tersine gevirdi.
Bu sok neticesinde rezervlerde biiyiik miktarda azalma meydana geldi. Aralik 2000 —
Ocak 2001 aylarinda IMF'den saglanan 2,9 dolar kredinin etkisiyle sermaye
hareketlerinde gegici bir istikrar yakalanmis olmasina ragmen, krizin olusum siirecinde
anlatilan nedenlerden dolay1 meydana gelen Subat krizinde sermaye ¢ikiglan iig
kanaldan gergeklesti. 3.8 milyar dolar menkul deger satimi, 1,3 milyar dolar yabanci
bankalarin yenilemedikleri kisa vadeli krediler ve 1,2 milyar dolar kayit dis1
hareketlerde olmak iizere toplam 6,3 milyar dolar sermaye ¢ikisi meydana geldi.
Dolayisiyla belirlenen kalemlerde net olarak 11,5 milyar dolarhk sermaye gikisi
gerceklesmis ve bu tutarn 10,3 milyar dolar1 yabancilardan kaynaklanmugtir,”

Sonug olarak bakildiginda Ocak-Ekim déneminde yabanci kdkenli net sermaye
akimi +15,2 milyar dolar iken Kasim 2000 — Haziran 2001 déneminde ise bu tutar -10,4
milyar dolar olarak gergeklesmis ve bu iki biiyiikliik arasindaki fark 25,6 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Bu degerin GSMHnin %12'si  dolaylarinda oldugu
diistiniildiiiinde iki d6nem arasinda ekonominin yabanci sermaye hareketleri nedeniyle
yasadif1 negatif sokun biiytikliigii gézler 6niine serilmektedir.

Ozetle, Tiirkiye'de meydana gelen krizlerde ekonomi politika ve uygulamalardaki
hatalar 6n plana ¢ikmakla birlikte dzellikle 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 krizlerinde
uluslararas1 yabanci sermayenin ani ¢ikiglar gergeklestirerek borsada, faizde ve doviz
fiyatlarinda olusan panik havasim yayginlagtirdifi ve piyasa soklarnin biiylimesine
katkida bulundugu agik bir sekilde sdylenebilecektir.

" Boratav, a.g.¢., s.1-6
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4.5. Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Kontrolii

Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasinda yagan krizler ile sermaye hareketleri
arasindaki yiiksek dereceli iligki dikkat c¢ekmektedir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ile birlikte izlenen sicak para politikas1 kirilganliga
artirmigtir. Sicak paray1 g¢ekebilmek icin uygulanan yiiksek reel faiz- diigiik kur
uygulamalari, kur-faiz arbitraji yaratarak cari agik ve buna bagh olarak Gdemeler
dengesi sorununu meydana getirmis ve dig bor¢ stokunu artirarak, ekonomide
tikanmalan ve sermaye kagisi ile baglayip devaliiasyonla son bulan krizleri istikrarli
hale getirmistir.'®> Bu nedenle sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmas1 giindeme
gelmektedir. Sermaye hareketlerinin kontrolii ile d6viz kuru ve faiz oranlan {izerindeki
baski azalacagindan, cari agik problemi ve yiiksek reel faizin nedeni ve sonucu olan
kamu dengesizligi giderilebilecektir. Bu amagla, Tirkiye’de kisa vadeli sermaye
hareketlerine yonelik uygulanacak Tobin vergisi etkili olabilecektir. Ancak yillik dig
finansman ihtiyact 60-70 milyar dolar olan Tirkiye’de Tobin vergisinin
uygulanmasinda bir¢ok sorun yasanacagi da muhakkaktir.

Spekiilatif amacgh uluslar aras1 sermaye hareketlerinin giderek artmasinin neden
oldugu finansal ve ekonomik dalgalanmalar1 6nlemek ve ulusal politikalar1 piyasanin
diktatorliigiinden korumak igin, James Tobin 1972 yilinda diinya ¢apinda uygulanacak
bir doviz iglemleri vergisi Onerisinde bulunmugtur. Bu Oneri 6zet olarak, bir para
biriminden baska bir para birimine gevrilecek olan paradan ylizde 0,1 ile yiizde 0,5
arasinda degisen bir oranda vergi alinmasi i(;ermektedir.196

Tobin vergisine benzer bir uygulama Tiirkiye’de 1994 krizinde uygulanmstir.
Merkez bankas: tarafindan 1994 krizinde, bankalarin pasifine giren doviz kredilerini
mevduat munzam karsilifina tabi tutuldu. Ayrica bir yildan kisa vadeli olan kredilere
Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF) adiyla ek vergi konuldu. Fakat kredilerin
¢ogu ‘bir yil bir giin vade kaydr’ ile gelerek vergiden kurtulmugtur. Mevduat munzam

1% Yilmaz, a.g.m., s.11 .
19 Aysel Arikboga, “Tobin Vergisi Onerisi” Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Maliye Boliimii Biilteni, Say1.7,
Ekim 2001
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karsgihifina tabi tutulanlar ise bu ek maliyeti kullamicidan faizi artirarak geri almagtir.

Sonug itibariyle bu iki 5nlem de beklenen etkiyi meydana getirememistir.!’

Giintimiizde ise Tiirkiye’de kambiyo iglemlerinden (d6viz alim-satimi) ylizde 0,1
oraninda vergi alinmaktadir. Ancak, kayit dis1 islemlerin yayginligi dolayisiyla 6nemli
bir hasilat saglanamadifn gibi etkili de olamamaktadir. IMKB’de hisse senetleri
tzerindeki islemlerden alinan vergiyse {i¢ ay vadeyle smrlanmigtir. Bu “stire sart1”
ABD’de ise bir y1l zarfinda yapilan islemleri de vergiye tabi tutmaktadir.'®® Aynca yerli
ve yabancilarin, Tirkiye’de finansal araglardan elde ettikleri kazang ve iratlara %15
oraninda stopaj uygulanmaktadir.”

Sonug¢ olarak Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerine yonelik dolayl
kontroller yerine, Sil{i ve Malezya’da oldugu gibi dogrudan kontroller uygulanabilecegi
gibi, kambiyo islemlerinden alinan vergi orami biraz artirilarak siki denetime alinabilir
ve IMKB’deki islemlerde vergiye tabi olan islem siiresi bir yila, hatta {istiine ¢ikarmak
diisiinebilecek ilk isler arasinda yer almaktadir. Ciinkii islem maliyeti spekiilasyondan
beklenen kén azalttif1 6l¢lide caydiricr bir etki yaratabilecektir.

%7 Gazi Ergel, “Sicak Paraya Vergi”, Sabah, 18 Mart 2005

198 Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler, 5.313

* 21.06.2006 tarihi itibariyle yurtdis1 yerlesiklerin finansal araglardan elde ettii kazang ve iratlara uygulanacak stopaj
oram stfira indirilmistir.(22 Haziran 2006 Sabah Gazetesi).

132



0 deki Etkileri

rkiye Ekonomisi Uzerin

i

Sermaye Akimlarmnin T

Tablo 4.13

Tk wmgajerwoq
{UEBLITY pUTLSIY AOEAUEY

v
Iy

N T T T T T T T T P Ty Ly LR LR AL RS LA AR LA A A A ddh)

1awjasynA
UIUIIE|URI0 218

. (=]

§ure eprepiog
Nth 111298 yosynd uIAauIuQp L3N
=1 epuiiepigey T .
§nze 1108 eluznon swnng yzny
epuiieLned epunejeqy apuLIafIpany
1op0IYs wedewijo & few whayny, iDL, rejeurendn =
nuoy aredt], ——— ww%g_csw -
T ANOL
1S2W[U0
ewueidik 1saupsynd NNN_HMWM
awsipag g apunond unndide’ $123]49p TEJUNIOS
aunpy EL D wieeyuEg epuseuren3sn
uepey) ULIONas ISerese|snjf) iseyn Woa eted
24 BwIsEpR|o(]

Kaynak: Nurhan Yentiirk, Korlerin Yiirliyiigi, s.

( 1sawuaj1adop

133



Temel Ekonomik Gostergeler (%)

Tablo 4.14

“Ifed njapuidt uepuuges wnsoy Pzo wedos ututrefuniyes wisa)y _u.S (wz1ng aa 3y

‘10 wodsEn|eAsp =3 ‘UBIO 218] Homnd ud grmaugp = § f[-{a+{1+]) = sumad

U 2A0p [PUIION/ATIN =SATI
[oUapeLl JE[enN ‘UUE) Uejo nUoY MaJedl] = 57 Jues

n1pa108 3A T ASY-D LIS Ha[raa 125won ip 108 asgpyes )y

FeI5_epoN

IVEE $TO- L9 SSEV 06'6T OS'IT OF'TE ¥8'9y 50°T- OTLE €4SL 06°0L S6'8T £0'ST 16°L- €791 69°07 €871 685 1sumal unered Aedig ¢¢
08'€9 0796 O0F8E OSIEL O1°CTT 0L'9T1 OTSEL 08'1ZL 0F'¥91 09°28 05798 0S°6L 06°CS 08'8S 0€'v9 OI'8F 09'€S 0TOS OL'tY Tuela zrej nsotioq ‘2B H¢
078y 0ST9 09'Sy OL'9v 096 09'96 08'€6 T€T6 9556 08'%L OTYL OLTL OV'6S O0B'8S 06'€8 00'8y 00°SS 00°SY {1[3pea [i4 1) elo 21 €€
08'vy Ob'pS 8S'HS 66'Y9 09F8 0L'S8 0¥08 £9€6 97901 01'99 01°0L 0099 0€09 0£'€I OL€EL 088 09've 00'Sh Ov'8y 6E'IE 16T L6'EE 65§11 (0.1} welo vokseyuy 7¢
STl €911 9Pl €471 6071 61l gTI0L Pe0l - 001=S661 nmAAQp 23y I
88°7C L¥'96 8¥'SP T609 9FIL S§8'98 P6LL SSES €6'691 £5°09 SIY9 0709 €8'TT LUBY 0699 9S0'8T TE'BT SU'Ty #TE9 TLBE 90°LE II'I9 18°0SE 1eJ0 tokseneAs(] (f
WIS SL8P YOS LETS LYES ¥6'TS YTES vLPS LS0S PSES 9TES $9°0S ITIS SE9 ayridey upt e wnayn, 67
197 W8 TLL L9 LIS 10S 9Lb v8t 66 €S 1€t 0ST 61T Ll wyrdog g few wumeg g7
€L'6 966 O0FEl ¥STL 8911 SOl ¥86 649 96 T8 8LL £5°L TE6 LIV ‘1 weydogrqu emrynl, L7
$$'91 8691 06°0T €91 TYEC 06T 06'€C 08°TT £STT TU'ST BL'IT €507 #I'8L +I'9L ol ew wuney 97

00°bE 08'TE 00'9€ B8LTE T6TE 68°05 6I'VE 8YE LB'EE V86T SI0E LB'IE 98°SE €567 €8°0f TL'SE 80y 19T SISy 86'Sh 909y BI'9 SHBE wned wreidog,
— /el uejo nuoy apIeA] CT
$9¢  ST6 €19 80°9- 98'F 6T8 UL S6L 609 YIS Y9 VEO LE6 €91 SYL I8 949 Ofy IlL [Ty 60C I8y 08T vy awndng HNSD #7
YTl LS'8L ST6S BTSS ITLY LWEP YUEY L9TH 9TOS TTLE €IYE €TCE BLTE SY'8E LU'SH 1T 661k €¥LE SOVE €567 69T 00°ST "SET HWsDA10q g €7
0LYT OV'9L SIS TU'PL 0£'0S L0 TSBY 8€'9p 90°8€ SO'81 SLIT 0L8L 886 €¥8 €68 LUTL €84 €0, bEL ~jois S10q S|msouoqzey 77
084S 90'89 16'8T 8T6T OLIT TTIT TOIT €EL1 95°0T 6821 0921 6EFL Ob'vl 1T8L €0'TC S6TT +S0T £L61 060C HWsHmyos 3109 3] 17
89°% 969 €09 YIT 8SP €10 €L1 OfT 9LE 080 S90- 6b'l- IS0 €E0 L8O ¥0- SL0- SE0- €bT €0 990 190 €5T HWSHAde [untg 07
8 L8 T6L 88 ETL SOL 0SS OV9 TOL 6¥8 IS8  LLL- 999 WS L6E 90°C 65°C I9E Ly Y 1TSS SOS 099  HWSOMIPLIpwRd 6]
1681 88T STIL 69'El ®S'IL SLL OOl €€2 (9L €8S S9f 6L€ TSE 65E S8E TE 09T 16T 661 IST 180 €60 090 HNSO/UR[pWap0 Z1ey 9]
§TYl T6°S1- 0T01- SS'I1- 96'9 79~ LU £0'v 16 €99 O0€v §TS- L0€- 9TE 66T WE- SLT 9UT Ty ST 8l SO tlt- HWSOAge adngsuoy /1
178 6881 Sp'Tl €ISL $06 9L S6'8 0TS 98 ILLL 9501 HEOL SEL €E°S I8P 809 S9E  8FE 6ES  S6Y  ISE  BEE  LLB HWSOHOM 91

200 90°T vl 90 090 LT1 L60 ¥IL LSO EUL vO'L L0 S¥L $OTL LL0 PUT “Anq AsuryuUeqASH
. ringpanpyuequap ¢

91T SSPL YOST OUEL L9TL TEOI w08 99§09 68TL LIl " €80 680 6L'0 790 ¢¥I't 6¥T ‘pany “jueq 1enpasy
FRIpan] ‘feqauey p[
S0/9L 0SS89 8££9L 17699 10v9S 9L18Y vISTY 6L69F L688T LLI9E BIVEE $LL8T 16647 6160T L6S9L 986LL 69SST S1TI {15j0p wodjim) SATN €1
16°CS 60°SS 6SLy 6VEV TS9O I¥'9p €9Sh 9E'Ch 89LY HS'TH II'SE HLYT TE'6L 8961 06'TT 64°91 O'IL 0578 ATrpsa zneq 71
£908E TEI0E LSTLE SLIVE 66Y6T SELLT 996vT LICET VISIL 1941 TSTSL OSTTL £BELL €876 8TWY TITS LyEh 6LTE T8KE €607 6461 8SIL 6071 (sejop uoipw) Zarmisnin (]
£0- €L°L- 00T V0 ZT1 160 €TE 91T E6E- 691 L8O 661 L61 6¥0- €S 900 90T LT L0T- $TL S0 BIO HWSOrutas "ugp esty g
g5°0- 80t~ IS0 Y81 [I'E- S§8'0 (€0 10 6870 9T O0SL €40 9€0 9L €T O 610 L HWSO/®L Agued ¢
8b0 681 900 00 8TO0 4T0 €€0 SO £bD €0 640 O K0 190 6€0 TWO 910 SU0 610 00 8OO IO 200 HWsored uepnigoq §
OI'l 696 89% IST TTO ISY 9% OLT ITE S6Y LTT 8L~ S9T TLO 901 ST 84T 9L TIO WL £40  TEL  £6°'0  HNSD/HSpeAarey g £
860- TET €8 €L0 L60- 9T~ TEL- 9l TOT L6 650~ L0 Tl 680 LU 60~ 6'l- 6¥I- LET- 60°¢~ SY'I- 8T- 69 HWSOpSe 18D 9
LT OIES e €60 ITT £000 01D STO  vEY 6VT- 620 181 810 €6T S¥Y LEL V0§90 000 €90 90 TLO- el HWSHpBe g ¢
SIT 66T 1T 991 #UL €1 E€FL v9'1 €T 6TL LET #9T ¥SL SOT 69T 6LT SET WIT LET WT ITT UT LS HWSD/RpuRpg Zied §
€297 bU'LT TS9T ¥E'IT TUTT v8'¥T 8EET 6¥°0T T€LL SHIL Sl EB'€l TP wL'vl 8I'ST G'SL SEEL 0591 €0°LL 6TPY S6TL LSTL SEOL HWSOAEEN] €
00T L0VT 89°'ST HLST €TSL 6891 £9'ZL 08T 60'b1 T8 8T6 668 SST8  S8OL TTEL O8I 766 €VIL BITL 6v'6 S6'8 069 10 HWSsOAsRY] 7
0578 0088 €I'6S ELEL YS'89 1089 Ib'SL SYT9 SCI8 SIS ISHY 90°S9 69°LS €9€L €048 LU9L TUIL IS'EL TSIL 6E'99 SU'69 06vS EL'8E  Jejeqaeseny) |

7007 1007 0007 6661 8661 [661 9661 S661 v66I €661 T661 [661 0661 6861 B86L LB6L 9861 SBEI y861 €861 T86T 1861 086!

(%) 1998133505 yrwouoyy (WA,

Kaynak: Nurhan Yentlick, Korlerin Yiirtiylisd, sf.16

134



SONUC

Giiniimiizde yasanan mali kiiresellesme ile mali krizler arasinda yakin bir iligki
s6z konusudur. 19901 yillarda Meksika'da, Giiney Dogu Asya'da, Rusya'da,
Brezilya'da, Tiirkiye'de ve diger gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan mali krizler bu
tilkelerde biiyiik refah kayiplarina neden olmustur.

Yasganan olaylar giiniimiizde, mali krizlerle yabanc1 sermaye giris ve ¢ikiglar
arasinda yakin bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat belirtmek gerekir ki
krizlerin tek nedeninin yabanci sermaye oldugunu sdylemek gergeke¢i degildir. Kriz
ortamin yaratan asil nedenler bu iilkelerdeki makroekonomik dengesizliklerle ilgilidir.
Krize yol agan makro dengesizlikler arasinda dig ticaret ve cari islemler agif, yiiksek
enflasyon ve sabit kur uygulamalari, ulusal paramin aginn degerlenmesi, kamy finansman
agiklari, bankacilik sektoriindeki denetim eksikligi ve sermaye yetersizlikleri on planda
gelmektedir.

Mali kiiresellesme sonucu, yabanci sermaye dolagiminin hizlanmasi, mali krizlerin
daha sik ortaya ¢ikmasina uygun bir ortam hazirlamistir. Ornegin kristal bir bardak,
dogas1 geregi kinlabilir 6zellik tasir ve bu olgu biitiin kristal bardaklar i¢in soz
konusudur. Buna ek olarak, imalat sirasindaki hatalardan ya da bagka bir nedenden
dolay1 baz1 bardaklarda kirilganlik daha fazla olabilir. Benzer sekilde, finansal sistemin
zayif ve kirilgan olmasi sistemin dogasindan, isleyis mekanizmasindan ve kredi
iligkilerinin yapisindan kaynaklamir. Bu ¢ergevede finansal kriz, sermaye hareketleri
gibi digsal etmenlerin, finans sistemindeki kirilganlikla etkilenerek hasar yaratmasi
olarak tanimlanabilir. Bagka bir deyisle sermaye hareketleri, bardagin yere diigmesine
ya da darbeye maruz kalmasina neden olarak krizin olusumuna etki etmektedir.

Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerin mali liberallesmeye ge¢is zamanlamast
da olduk¢a Onemlidir. Makro ckonomik dengelerin kurulamadifi, yabanci sermaye
konusunda gerekli denetim ve diizenlemelerin olugturulamadigi, saglam bir bankacilik
sisteminin kurulamadigi bir donemde aceleci harcket edilerek mali liberallesmeye
gegilmesi, ileride ortaya ¢ikabilecek mali krizlerin habercisi durumundadir.
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Sonug olarak, sermaye hareketlerinin krizleri tetikleyici role sahip oldugunu
s6ylemek yerinde olacaktir. Literatiirde &zel yabanci sermaye yatirimlarimin etkileri
konusunda iki genel egilim bulunmaktadir. Buna gére, dogrudan yabanci yatirimlar,
diger sermaye akimlarina oranla alici iilkenin kaynak dagilimi ve iiretim etkinligi
tizerinde pozitif bir etki meydana getirirken, 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketleri
tilkelerin yasadig1 krizlerde 6nemli bir role sahiptir.

Bu noktada mali krizler agisindan asil 6nem tasiyan, kisa siireli yabanci sermayeye
iligkin denetim ve diizenleme mekanizmalarinin olusturulabilmesidir. Bu noktada ttim
tilkeleri kapsayacak bigcimde uluslararasi norm ve standartlarin olusturulabilmesi
gerckmektedir. Aksi takdirde sermaye herhangi bir denetimin olmadify iilkelere
gidecektir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerine yonelik kisitlama noktasinda giiniimiizde
tizerinde sik¢a durulan konu Tobin Vergisi'dir. Spekiilatif amagh uluslararas1 sermaye
hareketlerinin giderek artmasinin neden oldugu finansal ve ekonomik dalgalanmalar:
Onlemek ve ulusal politikalar1 piyasanin diktatorliigiinden korumak igin, James Tobin
1972 yilinda diinya g¢apinda uygulanacak bir doviz islemleri vergisi Onerisinde
bulunmugtur. Bu &neri &zet olarak, bir para biriminden bagka bir para birimine
gevrilecek olan paradan yiizde 0,1 ile yiizde 0,5 arasinda degisen bir oranda vergi

alinmasi igermektedir

Tobin vergisi hiikiimetlerce ulusal makroekonomik politikalarin belirlenmesi ve
uygulanmasi noktasinda daha fazla manevra imkam saglamasina ve kisa vadeli sermaye
hareketleri konusunda cazip fikirler ortaya koymasina ragmen uygulamada birgok
sorunu iginde barindirmaktadir. Bu nedenle Tobin Vergisi’nin uluslar arasi bir norm ve

uygulama haline gelmesi gii¢ g6ériinmektedir.

Mali krizlerin 6nemli bir nedeni yukarida da deginildigi iizere, 1970°1i yillarda
Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra ortaya ¢gikan ve faiz-kur arbitrajmna
dayanarak en yiiksek getiriyi elde etmek amaciyla bir iilkeden digerine kolaylikla
gecebilen tiirdeki sermaye akimlaridir. Geligmekte olan iilkelerin kargilagtiklar1 biitge
aciklarimi i¢ ve dig bor¢lanma ile finanse etmeye ¢aligmalari, s6z konusu hiikiimetleri
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yiiksek faiz politikasi izlemeye itmigtir. Bunun yam sira IMF’nin birgok gelismekte olan
iilke tizerinde denedigi sabit kur politikalar1 da bu noktada etkili olmustur.

Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerin kamu kesiminin borglanma gereginin
azaltilmas: veya ortadan kaldirilmasi adina genis bir tabana dayal: vergi politikas1 ile
vergi gelirlerinin artirilmasi ve kamu harcamalar1 alaninda da 6zellikle cari giderlerden
tasarruf saglayic1 politikalar izlemesi sermaye hareketlerinin istikrarsizh@m azaltici
yonde etki yaratacaktir. Bunun yam sira déviz kuru politikalarinda uygulanacak esnek
doviz kur rejimi ile bankacilik sisteminin, temel fonksiyonu olan reel sekt6re kaynak
aktanmi fonksiyonunu yerine getirecek bigcimde yapilandirilmasi, giiglendirilmesi ve
denetlenmesi de biiyiik 6nem tagimaktadar.

Calismanin Tiirkiye boliimiinde gelismekte olan iilkelerdeki mevcut sorunlarin
Tirkiye’de gegerli oldugunu gostermektedir. Ayrica iilkemizde yaganan 1994 ve
2000/2001 krizlerinde sermaye ¢ikislarimin biiyiik bir etkisine sahip oldugu agikca
belirtilmektedir. Ozellikle 2000/2001 krizinde sermaye hareketlerinin etkisi daha da
belirgindir. 2000 yilinin Ocak-Ekim déneminde yabanci kokenli net sermaye akimi
+15,2 milyar dolar iken Kasim 2000 — Haziran 2001 d6neminde ise bu tutar -10,4
milyar dolar olarak gergeklesmis ve bu iki bilyiikliikk arasindaki fark 25,6 milyar dolara
ulagsmigtir. Bu degerin GSMH'nin %12'si dolaylarinda oldugu disiiniildiigiinde iki
dénem arasinda ekonominin yabanci sermaye hareketleri nedeniyle yasadigi negatif
sokun biiyiikliigii gbzler oniine serilmektedir.

Giinlimiize bakildifinda ise dikkati ¢eken unsur Tiirkiye’nin fiyat istikran
¢ergevesinde uygulamig oldugu siki para politikasiin yliksek reel faizlere neden
oldugudur. Yiiksek reel faizler ekonomiye yiiksek hacimli sicak para girislerini
ozendirerek d6viz kurunun ucuzlamasina ve ithal girdi maliyetlerinin de gerilemesine
yol agmaktadir. Yiiksek reel faiz-diigiik kur uygulamasi bir yandan enflasyonun
gerilemesini saglarken, diger yandan Tiirkiye’nin cari agigim1 derinlegtirmektedir.

Tiirkiye’nin cari islemler dengesi 2001 yilinda 3,4 milyar dolar cari iglemler
fazlas1 veritken 2005 yilinda cari igslemler dengesi 22,8 milyar dolarhk agiga
doniligmiistiir. Son dort yilda birikimli cari islemle agig1 44,6 milyar dolara ulagmugtir.
Bu miktar artan dis borglanma ile kargilanmigtir. S6z konusu dénemde Tiirkiye’nin dig
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borglan1 113,6 milyar dolardan, 170,5 milyar dolara ¢ikarken 56,9 milyar dolarlik artig
gostermigtir. Bu artisin 21,6 milyar dolart kamu sekt6riiniin borglanmasindan,

45,3milyar dolar da 6zel sektoriin borglanmasindan kaynaklanmagtir.

Bu noktada asil dikkati ¢eken nokta, 2001 sonrasi dénemde Tiirkiye’nin dig
borglarindaki artigin esas olarak 6zel sektdr kaynakli olmasidir. Ozel sektdr igerisinde
ise finansal kuruluslarin 20,2 milyar dolarhik dig borglanmasina karsilik finansal
olmayan kuruluglarin 23,6 milyar dolarlik borglanmas1 dikkat cekmektedir.

Giintimiizde finansal kuruluglarin 2001 6ncesine gore daha yakindan denetlendigi
ve borglanmalarinin yakindan takip edildigi gézlenmektedir. Buna karsilik finansal
olmayan kuruluglarin ve sirketlerin dis borg¢lanmasi iizerine herhangi bir denetim
mekanizmasinin mevcut olmamas: sirketleri doviz kurunun diigiikliigtinden yararlanarak
agir1 risk alma ve dig borglarim hizla artirmaya yonelmektedir.

Bunun yam sira 2002 yilinda toplam dig borglarin % 12,6°s1 kisa, %87,4°1 orta ve
uzun vadeli dis bor¢lardan olusurken, 2005 yili sonunda toplam dig borglarin %22,5°1
kisa, %77,5’i ise orta ve uzun vadeli dig borglar sekline d6niigmiistiir. Bu noktada cari
acik hizla artarken kisa vadeli dig borglarin toplam dis borglar igindeki payinin artmasi
dikkati ¢ceken diger husustur.

Diinya piyasalarina bakildiginda ise 6zellikle 2005 yilindan itibaren basta ABD
olmak tizere AB, Japonya gibi gelismis {ilkelerin para politikalarim degistirme
egiliminde oldugu goriilmektedir. S6z konusu iilkelerin merkez bankalarinin kisa vadeli
faiz oranlarim artirma yoniinde hareket etmektedir. ABD Merkez Bankas1 (FED) kisa
vadeli faiz oranim1 %1,5-2 seviyelerinden %4,5-5 seviyelerine ylikseltirken, AB’nin

faiz oranlarin1 %3 seviyelerine ¢ekmesi beklenmektedir.

Sonug olarak, diinyada geligsmis iilkelerin faiz oranlarim artirma egilimine girdigi
giintimiizde Tiirkiye’de meydana gelebilecek beklenmedik bir gelisme iilkeden sermaye
¢ikigina ve YTL nin degerinin diismesine neden olacaktir. Bu durum ise agir1 borglanan
sirketler ve hane halklarinin finansal dengelerinin hizla bozulmasina ve reel sektérde bir
¢Okiis yasanmasina neden olabilecektir.
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Reel sektoriin intibak mekanizmalari, finans sektdriine gére daha yavag fakat daha
kalic1 ve derin oldugu igin, olusacak siire¢ ani bir sekilde degil, zamana ayilmis uzun
stireli bir durgunluk bi¢iminde ortaya ¢ikabilecektir. Bu tiir bir kriz olgusu gelismekte
olan piyasa ekonomilerinde dogrudan reel sektorden kaynaklanan bir “igiincii nesil

kriz” bigiminin yapisal kosullarinin ger¢eklesmesine neden olabilecektir.

Giinlimiizde Tirkiye’de kambiyo islemlerinden (d6viz alim-satimi) ylizde 0,1
oraninda vergi alinmaktadir. Ancak, kayit dig1 islemlerin yayginligi dolayisiyla 6nemli
bir hasilat saglanamadign gibi etkili de olamamaktadir. IMKB’de hisse senetleri
iizerindeki iglemlerden alinan vergiyse ii¢ ay vadeyle smirlanmigtir. Bu “stire sart1”
ABD’de ise bir y1l zarfinda yapilan islemleri de vergiye tabi tutmaktadir.

Uygulanan bu politikalarin istenilen seviyede etkiye sahip olmamas:1 dolayisiyla
Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerine yonelik olarak, kambiyo islemlerinden
alman vergi oranin biraz artirilarak siki denetime alinmasi1 ve IMKB’deki islemlerde
vergiye tabi olan islem siiresi bir yila, hatta {istiine ¢ikarilmasi diigtinebilecek ilk isler
arasinda yer almaktadir. Ciinkii islem maliyeti spekiilasyondan beklenen kéri azalttig
6l¢iide caydirici bir etki yaratabilecektir.

Uluslar aras1 sermaye hareketlerinin etkilerinin ele alindig ¢aligmamizi Mustafa
Kemal Atatiirk’{in 1923 Izmir Iktisat Kongresini A¢is Konusmasinda yabanci
sermayeye bakigimi ortaya koyan goriigii ile tamamlamak, giintimiizde sikga tartigilan
sermaye hareketlerine y6nelik durusumuzu sekillendirmek agisindan yerinde olacaktir.
Gazi Mustafa Kemal yabanci sermaye konusunda 6zetle s6yle demektedir:

“IRtisat sahasinda dugiiniirken ve Ronusurken zannolunmasin Ki biz yabanci sermayesine
hastm bulunuyoruz. Haywr, bizim memleketimiz genistir. Cok emeR ve sermayeye ihtiyacimz vardir.
Binaenaleyh Ranunlanmiza wymak, saygqr gostermeR, sarttyla yabanci sermayelerine lizim gelen
teminati vermeye fher zaman hazinz ve sayam arzudur Ri, yabanci sermayesi bizim emegimize ve

serveti sabitimize Ratilsin. Bizim igin ve onlar igin faydali neticeler versin; fakat eskisi gibi degfill”
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