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ONSOZ
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iilkelerin makroekonomik istikarar1 iizerinde olumsuz sonuglara neden olmustur. Bu
durumun yarattig1 finansal krizler sonucunda gelismekte olan iilke ekonomileri agir
bedeller 6demistir. Bu yiizden uluslarars1 sermaye hareketleri ile makroekonomik

istikrar / istikrarsizlik arasindaki iligkinin arastirilmasi gerekmektedir.
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OZET

Piyasalarin kiiresel anlamda etkinligi ve biitiinlesmesi, yirminci ylizyillin en
onemli ekonomik gelismelerinden birisidir. Bunda iletisim teknolojisi alanindaki
gelismelerin  etkisi ve finans sektoriindeki modernlesmenin pay1 biiyiiktiir.
Ekonominin kiiresellesmesi, uluslar arasi ticarette ve finansal piyasalarda, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve sicak para hareketleri araciligiyla degisimin

basroliinii tistlenmistir.

Iktisat Literatiiriinde, ekonomik istikrar ve uluslararasi sermaye hareketleri
arasindaki iliski yogun bir sekilde tartisilmakta ve bir¢ok ekonomik istikrar teorisi
sermaye hareketleri ekseninde olusturulmaktadir. Ozellikle son 20 yilda bircok
gelismekte olan iilke iktisadi kriz olgusu ile karsilasmistir. Diinyada yasanan kriz
deneyimleri igerisinde, yabanci sermaye kaynakli kriz sayisinda beliren artig, bu
noktada Ozellikle sicak para niteligindeki kisa vadeli sermaye hareketlerinin

makroekonomik istikrara olan etkilerinin degerlendirilmesi geregini dogurmustur.

Gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye, 1980 sonrasi
ekonomisinde yapisal ve koklii degisimlere giderek liberal politikalar benimsemistir.
Bu baglamda ithal ikame biiyiime modelini terk etmis, disa agik biiylime modelini
benimsemistir. ilk etapta yabanci sermaye cekme konusunda basarili olunamamus,
ancak diinya ekonomisindeki gelismelere paralel yeni diizenlemeler ile yabanci
sermaye girisinde ciddi artislar yasamistir. Bu artis beraberinde makroekonomik
bozulmalara neden olmus ve Ozellikle spekiilatif sermaye girisinde yasanan artisa

bagli olarak krizler yasanmaistir.
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ABSTRACT

Speeding up the pace of development is possible through increasing financial
sources, turning personal savings into more profitable investments, and giving major
role to capital markets in the financial markets of the developing countries. In the era
of globalization, today many capital markets change their laws and regulations, make
technical improvements just to make these markets seem more attractive to foreign
investors. Globalization of the economy in international trade and financial markets

leads the change via foreign direct investments and hot money.

Most economic theory on the long-run economic stability is organized around
the concept of capital movements. In last two decades some countries that have
suffered macroeconomic crises have had fixed exchange rate systems; some have
not. The increase of the crisis sourced by foreign investments of the experienced
crises throughout the world, revealed the need of expecially short-term capital

investments effects on the macroeconomic stability.

Turkey, one of the developing countries, let the froeign investment flow by
applying liberal policies after the decree known as 24 January 1980 decisions. At
the beginning, Turkey failed to attract the froeign investments but with the new
regulations collateral to the developments of the worlds economy there has been a
crucial escalation caused macroeconomic imbalances and the crises caused by the

increase in speculative investment flow.
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GIRiS

Son yillarda, iktisat literatiiriinde, uluslararasi sermaye hareketlerinin, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin iktisadi istikrar iizerini etkisi, yogun bir sekilde
tartigtlmaktadir.  Ozellikle portfoy yatirimlari, kisa vadeli yapist nedeniyle
istikrarsizik kayna@i olarak goriilmektedir. Iletisim ve Ulastirma alanlarindaki
gelismeler, bir taraftan sermayenin mobilitesini arttinrken diger taraftan sermaye
hareketlerinin yikici bir hizla gerceklesmesine olanak saglamaktadir. Iletisim
teknolojilerinin gelisimi, finansal deregiilasyon siireci ile birlesince, sermaye
hareketlerinin hacmi kadar volatilitesinde de bir artis gerceklesmistir. Ozellikle
1990’larda ve 2000’li yillarin baglarinda, gelismekte olan iilkelerde gerceklesen
finansal krizler, sermaye hareketlerinin, ekonomik istikrar tizerindeki etkilerinin daha
yogun tartisilmasina neden olmustur. Arjantin Meksika, Tiirkiye, Hindistan ve Dogu
Asya iilkelerinde ardi ardina yasanan krizler uluslararasi sermaye hareketlerinin,
iktisadi istikrarsizliklar iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu yoniindeki iddialar1 daha da
kuvvetlendirmistir. Ozellikle GOU’lerde yasanan finansal krizlerin olusmasinda
ve/veya derinlesmesinde 6nemli bir rol oynadigi yoniindeki goriislerin son yillarda
sikca dile getirilmesi, sermaye hareketlerinin ve makroekonomik etkilerinin

incelenmesini hem gerekli hem de ¢ekici kilmaktadir.

Tiirkiye’de 1980°1i yillarda yasanan doviz darbogazi ve buna bagh olarak dis
bor¢ ddemelerinde yasanan sikinti, ekonomi politikalarinda koklii degisimler iceren
24 Occak 1980 istikrar kararlarinin alinmasi ile yeni bir boyut kazanmistir. Bu
kararlar ile ithal ikameci biiyiime modeli terk edilmis ve disa acik biiylime modeli
benimsenmistir. Bu model cercevesinde yasal diizenlemelere gidilerek yabanci
sermaye girisi i¢in uygun zemin hazirlanmistir. Tiirkiye’de yapilan bu
degisikliklerin, ekonominin i¢inde barindirdig1 yapisal bozukluklar nedeniyle olumlu
etkileri sinirlt olmustur. Daha c¢ok kisa vadeli sermaye girisinin yasandigi 1990’
yillarda ekonomi nominal olarak genislemis ve dis gelismelere daha duyarli hale
gelmistir. Ayn1 donemdeki kiiresel krizler, Tiirkiye’yi derinden etkileyerek biiyiik
oranda sermaye cikiglarina ve bu sermaye c¢ikislarina bagli makro ekonomik
istikrarsizliklara neden olmustur. Tiirkiye’de yasanan bu olumsuz deneyimler

sonucunda yabanci sermayenin iilke ekonomisi iizerindeki etkileri sorgulanir hale



gelmistir. Bu dogrultuda bu caligmada, sermaye hareketlerinin tanimi, gelisim siireci,
cesitleri ile ekonomik istikrar kavrami incelenmis ve kiiresellesmenin ekonomik
ayagimi olusturan yabanci sermaye hareketlerinin, Tiirkiye ekonomisinin makro
ekonomik istikrarina etkileri secilen makroekonomik gostergelerden yola cikilarak

irdelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde uluslararast sermaye hareketleri ve ekonomik
istikrar konularina kavramsal yaklasilarak, tanimi, cesitleri ve ekonomik istikrar

olgusunun temel unsurlari ele alinmistir.

Ikinci boliimde uluslar aras1 sermaye hareketlerinin gelisimi, serbestlesme siireci
ile sermaye hareketlerinin makro ekonomik istikrara etkileri gelismekte olan

iilkelerin yasamis olduklar1 kriz deneyimleri ile iligkilendirilerek irdelenmistir.

Uciincii ve son boliimde ise bu incelemenin 1s131nda Tiirkiye’de yabanci sermaye
hareketlerinin icerigi, hacmi ve gelisimi incelenmistir. Yine bu boliimde uluslar arasi
sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisine ve makro ekonomik istikrarina etkileri

rakamsal verilerle analiz edilmistir.



BIiRiINCi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERi VE MAKROEKONOMIK
ISTIKRAR: KAVRAMSAL CERCEVE

1.ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINE KAVRAMSAL
YAKLASIM

Giiniimiizde hem gelismis hem de GOU’lerde finansal serbestlesme olgusunun
gittikce yayginlagsmasiyla birlikte, uluslararasi1 sermaye hareketleri de oldukca
cesitlenmis ve sinirlarinin belirlenmesi zorlagsmistir. Bu ¢ercevede, bu kisimda ilk
olarak aralarindaki cesitli ayrimlar dikkate alinarak, sermaye hareketlerinin farkli
tiirleri tanimlanmakta ve aralarindaki farklar vurgulanarak kavramsal bir ¢oziimleme
yapilmaktadir. Ayrica, finansal serbestlesme siirecinde sermaye hareketlerinin
gelisimini ve ulastigt boyutlarn1 daha iyi kavrayabilmek amaci ile sermaye

hareketlerinin tarihsel gelisimi incelenmektedir.

1.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Tanmim ve Cesitleri

Sermaye hareketleri, bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci bir iilkede
yaptiklari fiziki yatinnmlarla, sinir 6tesine aktarilan mali fonlardan olugmaktadir.'
Odemeler bilangosu agisindan, yurt disindan iilkeye sermaye girisi bir alacak islemi,
iilkeden sermaye c¢ikisi da bir borg¢ islemidir. Yabanci sermaye girisi, iilkeye doviz
kazandirmakta ya da dis diinya lizerinde bir alacak hakki dogurmaktadir. Tam tersine
sermaye ¢ikisi ise iilkeden doviz cikisina ya da yabancilara karsi bor¢lanilmasina yol
acmaktadir. Bu nedenle sermaye girisi sermaye hesabinda (+) isaretle, sermaye ¢ikisi

ise (-) isaretle gosterilmektedir.

Odemeler bilangosunda sermaye hesabini olusturan sermaye girisi ile sermaye
cikistnin  toplamina, sermaye hesabi dengesi denilmektedir. Sermaye hesabi

dengesinin pozitif olmasi, sermaye girisinin sermaye cikigindan daha fazla oldugu

! Oguz Kaymakgei, Kiiresellesme Uzerine Notlar, 1.b., istanbul : Nobel Yayinevi, 2007, s. 230.



anlamina gelmektedir. Ulkenin disartya gonderdiginden daha fazla yabanci
sermayeyi iilkeye c¢ekebildigini ifade eden bu durum “sermaye hesab1 fazlasi” veya
“net sermaye girisi” olarak nitelendirilmektedir. Tam tersine sermaye hesabi
dengesinin negatif olmasi ise, sermaye cikisinin sermaye girisinden daha fazla
oldugu anlamina gelmektedir. Ulkenin bilango donemi icerisinde net olarak dis
diinya tiizerindeki mali veya fiziki yatinmlarimin arttigini belirten bu durum,

“sermaye hesab1 a¢181” veya “net sermaye ¢ikigi” olarak adlandirilmaktadir.?

Giiniimiizde uluslararas1 sermaye akimlart oldukca ¢esitlenmis ve ¢ok karmagik
bir hal almistir. Bu nedenle farkli sermaye akimlar1 arasindaki sinirlarin belirlenmesi
de olduk¢a zorlagmistir. Bu karmasikliga karsin, sermaye akimlari yine de bazi
gruplara ayrilabilir. Ornegin sermaye akimlar1 vadelerine gore kisa ve uzun vadel,
islemi yapanin kisiligine gore o6zel ve resmi sermaye akimlar1 olarak

gruplandiriimaktadir.

Sermaye akimlarmin uzun ve kisa vadeli olarak gruplandirilmasi, aslinda
bunlarin paraya doniistiiriilebilme yani likidite 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir.
Kisa vadeli mali araglar (banka mevduatlari, hazine bonosu, mevduat sertifikalari,
ticari bonolar, vs.) oldukca likit varliklardir. Buna karsilik giiniimiizde sermaye
piyasalarinda yasanan gelismelerin sonucunda bazi uzun vadeli tahviller ve hisse
senetleri de istenildigi anda kolayca paraya doniistiiriilebilmektedir. Bu nedenle
belirli tiirdeki yatirim araclar i¢in bu vade ayriminin ¢ok biiyiik bir onemi kalmadigi

soylenmektedir.’

Resmi sermaye hareketleri; gelismis iilkelerin, az gelismis iilkelere yaptiklari
bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa uluslar arasi
bir transfer s6z konusu iken kredi seklinde olursa devletlerarasi bir bor¢clanma sz
konusudur. Genellikle devletler ya da Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslar arasi

kuruluglar tarafindan gerceklestirilen bu yardimlardan faydalanan iilkeler, bu

* Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, 14. b., Istanbul: Giizem Yayinlari, 2001, ss. 391-393
3 Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, ss. 391-394.



kaynaklarla doviz ve tasarruf agiklarini kapatarak daha yiiksek bir kalkinma hizina

ulagmay1 amaglamaktadirlar.”

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir
iilkeden diger iilkeye hareketini ifade etmektedir. Her an kullamilabilir durumda olan
bu fonlarmn, sahiplerinden bir gelir karsiliginda fon talep edenlere aktarilmasi
islemine mali iglem adi verilir. Bir mali islemi olusturan taraflardan (fon arz ve talep
eden) her ikisi de ayni iilkede yerlesik ise, bu mali islem ulusal bir niteliktedir.
Taraflardan birisinin yabanci bir iilkede yerlesik olmasi, isleme uluslararas1 bir
ozellik kazandirmaktadir. Boylece, bir iilkede yerlesik kisilerin diger iilkelerde
yerlesik olanlara fon saglamalarn veya onlarin mali fonlarim1 kullanmalar1 olayina
uluslararas1 mali islem denilmektedir. Mali islemlerin gerceklestirildigi piyasalar ise
para ve sermaye piyasalaridir.’ Tasarruf sahiplerinin uluslararasi para piyasalarinda
ellerinde bulundurduklar1 fonlart mevduat olarak bankalara yatirmalar1 ve bankalarin
bu kaynaklar1 kredi olarak vermesi uluslararasi1 para piyasasi islemlerini
olustururken, fon talep eden isletme ve kuruluslarin ihrag ettikleri tahvil ve hisse
senetlerini uluslararas1 sermaye piyasalarinda tasarruf sahiplerine satmalar ise

sermaye piyasasi islemlerini olusturmaktadir.®

Uluslararas1 6zel sermaye hareketlerinin en belirgin ozelliklerinden birisi,
bunlarin uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan ticari kosullarla saglanmalaridir.
Bir dis yardim niteliginde olmamalari1 onlar resmi sermaye hareketlerinden, yabanci
tarafindan yapilan dogrudan iiretime doniik yatinm seklinde olmamalarn da dogrudan

yabanci sermaye yatirmlarindan ayirmaktadir.’

Uluslararas1 6demeler dengesi istatistikleri, IMF tarafindan Onerilen
siniflandirma paralelinde sermaye hareketlerini; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy

yatirnmlart ve diger yatirimlar olmak lizere ii¢ simifa ayirmaktadir. Diger yatirimlar

* Muhsin Kar ve Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Dis Ticaret
Dergisi, Say1:29, Temmuz 2003, s.1

5 Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, s.479-481.

® Meral Varis Tezcanli ve digerleri, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlar: ve
Tirkiye, Istanbul: IMKB Arastirma Yayinlari, Yayin No: 3, 1994, ss.6-7.

7 Seyidoglu, Uluslararas iktisat, s.479.



kalemi de vadelerine gore uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak

ayrilabilmektedir.

Dogrudan yatinmlar, sirketlerin baska {iilkelerde gergeklestirdikleri fiziki
yatirnmlar ve bunlarin kazang¢larindan olusmaktadir. Portfdy yatirimlari, smir otesi
hisse senedi ve diger menkul kiymet yatirimlarmi kapsamaktadir. Diger sermaye
hareketleri ise, banka mevduatlar1 ve sinir 6tesi kredi faaliyetlerini icermektedir.
Tanmimsal olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uzun vadeli sermaye
hareketleri sinifina girmektedir. Portfoy yatirimlarindan, hisse senedi yatirimlar ve
devlet tahvilleri de prensip olarak uzun vadeli yatirimlardir. Ancak uygulamada, bu
tir yatinmlar da, likit piyasada her an satilarak paraya doniistiiriilebileceginden, her

zaman uzun vadeli olmamaktadir.®

1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan
bir firma icin kurulus sermayesini saglamak veya varolan bir firmanin sermayesini
arttirmak yoluyla bir iilkede bulunan firmalar tarafindan, diger bir iilkede bulunan
firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirnmcinin

denetim yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir.’

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin yatinm kararlarinda ana iilkedeki
ekonomik ve siyasi faktorler 6nemli bir sekilde etkili olmaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 genel olarak, iiretim faktorlerinin bol ve ucuz oldugu, i¢ piyasa
talebinin yiiksek oldugu, altyapr tesislerinin saglandigi ve yatirim tesviklerinin
uygulandigt ve daha c¢ok getiri saglayan iilkeleri tercih etmektedir. Ekonomik
faktorlerin yam sira son donemlerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ana

iilkede siyasi istikrara daha fazla Oncelik vermeye basladiklart da g6z ardi

¥ Anti Suvanto vd, “Promoting The Stability of International Capital Movements”, Helsinki:Ministry
of Finance Finland Research Report, No:1/2001, November, 2000,
http://www.vm.fi/vm/en/04_publications_and_documents/O1 publications/07_financial mark et/2001
0131Promot/3505.pdf , (10.01.2010), s.9.

’ Ridvan Karluk, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatiwrimlariin Ekonomik Biiyiimeye Katkisi”,
Ekonomik istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye, Edt: Ali Tarhan, Ankara: TCMB insan
Kaynaklar1 Genel Miid. Egitim Miid., 2001, s.100.




edilemeyecek bir gercektir. Ayrica psikolojik ve ahlaki faktorler de yatirim

kararlarinda etkileyici unsurlar olarak kargimiza ¢ikmaktadir.'

Dogrudan yabanci yatinmlar uzun donemli olduklarindan makroekonomik
dengeleri bozma, yetkililerin ekonomi politikalarim1 yiiriitmedeki etkinligini ve
denetimini zorlagtirma gibi o6zellikler tasimamaktadirlar. Tiim bu 6zellikleri
nedeniyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, diger sermaye akimlarina gore
iilkeler acisindan daha istenilir oldugu yoOniinde genis bir goriis birligi

bulunmaktadir."!

1.1.2. Portfoy Yatirnmlari

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfoy yatirimlari, tasarruf
sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararas1 politik risk, doviz kuru
riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenerek sermaye kazanci ile faiz ve
temettii geliri gibi kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger
sermaye piyasas! araclarina yatirim yapmalaridir. Ornegin bir iilkenin ihrag ettigi
hisse senedi ve tahvillerin yabanci yatinmcilar tarafindan o iilkenin sermaye
piyasasinda ticaretinin yapilmasi uluslararasi portféy yatirtmidir.”*  Portfoy
yatirrmlarmin artip azalmasinda yurt i¢ci ve yurt disindaki faiz oranlar ve yatirim
yapilan iilkedeki politikalar etkili olmaktadir. Portfoy yatirimcilar1 6ncelikle kendi
sermayelerinin giivende olmasi ve sermayenin onlara getirecegi kazanclar gibi

konularla ilgilenmektedirler.

Yazinda her ikisi de uzun vadeli sermaye hareketleri igerisinde degerlendirilen
portfoy yatirimlan ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarn arasinda bazi 6nemli
farkliklilar bulunmaktadir. En Onemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirnmin
yonetimi ve denetimi konusudur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi durumunda,

sirket yonetimi ve denetiminde etkili olunmaktadir. Oysa, portféy yatirimlarinda

' Mehmet Alagoz ve digerleri, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Ekonomik Biiytime :
Tirkiye Deneyimi 1992-2007”, Gaziantep Sosyal Bilimler Dergisi, 7(1), 2008, s.80.

! Bayram Kont, “Sermaye Girisleri ve Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Deneyimi (1990-1996)”,
iktisat Politikasi (Secme Konular, Para Politikasi, Maliye Politikasi ve Uluslararas: iktisat
Politikas), Edt: Vildan Serin, Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., 1998, 5.693.

12 Tezcanlh vd., a.g.e., s.8.



yerlesik sirket {izerinde yonetim hakki veya denetim s6z konusu degildir; bu yolla
yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis olmaktadir. ikinci nemli
fark, dogrudan yatinmlarda yatinmcinin yatinm sermayesinin yani sira iiretim
teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirmesi, portfoy yatirnmlarinda

ise yabanci yatirimcinin sermayeden baska bir katkida bulunmamasidir.”

Portfoy yatinmlar belli bir sektdre ya da sirkete bagh degildir, hem yerel hem
de yabanci sirketlere yatiim yapmak olanaklidir. Portfoy yatimmlart duragan
olmayan ve sik sik degisebilen yatirimlar olmalar1 nedeniyle iyi diizenlenmis finansal
piyasalara gereksinim duyarlar. Bu tiirdeki yatirnmlar tiimiiyle finansal yatirimlar
olduklari icin finansal faktorlerdeki degismelere oldukca duyarhdirlar. Ornegin ev
sahibi iilke ekonomisindeki bir devaliiasyon beklentisi, yatirimcilarin portfoylerini
bosaltarak iilkeden ¢ikmalarina neden olabilmektedir. Portfoy yatirimcilarinin temel
amaci, cesitlendirme yoluyla getiri ve risk dengelerini optimal diizeye tasimaktir.

Yani belirli bir risk diizeyinde maksimum getiri hedeflenmektedir.

Bir iilkeye yonelik yabanci portfdy yatinmlarinin artmasi, yerel sermaye
piyasalarinin likiditesini yiikselterek piyasalarin etkinligini arttirmaktadir. Piyasalarin
likiditesinin artmasi ise beraberinde piyasa derinligini getirerek yatirimlarin
cesitlenmesini saglamaktadir. Tiim bunlara ek olarak yurti¢i piyasalara yabanci
portfoy yatirimcilart tarafindan sunulan yeni portfoy yonetim teknikleri ve daha
karmasik iiriinlerle risk yonetimi ile tamisilmasi saglanmaktadir." Portfoy yatirimlari,
gerek ulusal kalkinmaya gerekse yurtici sermaye piyasalarinin gelisimine Onemli
katkilarda bulunmakla birlikte, iilkelerin ekonomik dengeleri agisindan bazi riskler
de yaratabilmektedir. Bu riskler, ulusal paranin asir1 degerlenmesiyle cari islemler
dengesinin bozulmasi ve Ozellikle son yillarda yasanan sekliyle menkul kiymet
borsalariin asin  degerlenmesi seklinde olabilmektedir. Uluslararasi portfoy
yatirimlarinin kisa vadeli fonlar seklinde olmasi halinde bu riskler, 6zellikle menkul

kiymetler piyasas1 ve doviz piyasasi acisindan ¢ok daha fazla giindeme gelmekte ve

13 TCMB, “Odemeler Dengesi Metodolojisi ve Tiirkiye Uygulamas1”,
www.tcmb. gov.tr/odemedenge/odemet.pdf, (07.02.2010), s.8.

'* Miige iseri ve Zeynep Aktas, “IMKB’de Yabanci Portfoy Yatirimlarindaki Hareketler, 1997-2005
Donemi”, Yaklasim Dergisi, Sayi:151, Temmuz 2005, ss.372-374.



ilgili iilkelerin finansal piyasalarinin yeterli derinlik diizeyinde olmamasi durumunda

riskler, krizlere doniisebilmektedir."

Portféy yatinmlan iic alt baslik halinde incelenebilir. Birincisi, yerlesiklerin
uluslararas1 sermaye piyasalarina tahvil ihra¢ ederek doviz elde etmeleridir. Bu tiir
yatinmlar kredibilitesi yiliksek ve ddeme giicli yerinde olan kamu sektorii ve bazi
biiyiik firmalar tarafindan yapilmaktadir. Bunlarin vadeleri genellikle uzun ve en
onemlisi de denetimi yerlesiklerde oldugundan akiskanlik, disariya kagis, oynaklik
ve kisa vadecilik gibi 6zellikler gostermezler. Genellikle kamu aciklarmi ve 6zel
sektdor finansman gereksinimlerini gidermek icin kullanildiklarindan spekiilatif
nitelikli degildirler. Ancak yine de 6zel sektor firmalarinin bu tiir doviz gelirlerinin
bir kismin1 yurt i¢cinde faiz-kur arbitrajindan yararlanmak ic¢in spekiilatif alanlara

kaydirabileceklerini de gbz 6niinde bulundurmak gerekmektedir.

Portféy yatinnmlarindan ikincisi, yurt disindaki yerlesiklerin yatirim yapilan
iilkenin sermaye piyasalarinda menkul kiymet alip satmalaridir. Bu tiir sermaye
girisi, oldukca oynak, kolay kacabilir ve ters cevrilebilir bir 6zellik gostermektedir.
Biiyiik cogunlugu yabanci iilkelerin kurumsal yatirnmcilan tarafindan gerceklestirilen
bu tiir yatinmlarin genellikle spekiilatif amach oldugu ve yiiksek getiri pesinde
kostugu soylenebilir. Oldukca likit bir yatinm tiirii olmasi nedeniyle, istenildigi
zaman kolaylikla dovize c¢evrilerek yurt disina ¢ikarilabilmektedir. Bu tiir
yatinmlarin verimli alanlara kayip kaymadigim1 anlamak icin sermaye piyasalarinda
hangi tiir araglara yoneldigine bakmak gerekmektedir. Tahvil ve bonoya giden
yatirnmlarim, genellikle kamu agiklarini finanse etmekte kullanilmalart nedeniyle, cok
etkin degerlendirildikleri sOylenemez. Hisse senedine gidenlerin ise, firmalarin
finansman gereksinimlerini karsilayacagindan daha verimli oldugu soylenebilir. Bu
tir yatinmlarin sermaye piyasalarnim etkileyebilme giiciinii anlamak icin borsadaki
giinliik islem hacimleriyle karsilagtirmak gerekmektedir. Eger bu tiir yatirimlarin
hacmi borsa islem hacimlerine gore biiyilk oranlara ulasmis ise bu durumda hem
girisleri hem de cikiglariyla sermaye piyasalan lizerinde onemli etkiler meydana
getirebilir ve hisse senetleri fiyatlarinda spekiilatif yiikselmelere neden olarak

ekonomideki diger makro dengeleri de olumsuz yonde etkileyebilirler.

15 Al Alp, Finansin Uluslararasilasmasi, Istanbul: Yapt Kredi Yayinlari, 2000, ss.179-180.



Portféy yatirimlan icerisinde yer alan {giincii tiir yatirnm ise, yerlesiklerin
yurtdist piyasalarda menkul kiymet alim satimimi ifade etmektedir. Portfoy
yatinmlarimin varliklar boliimiinde gosterilen bu tiir yatinnmlar genellikle portfoy
cesitlendirmesi amaciyla yapildigindan, etkileri gorece daha hafif olmaktadir. Sonug
olarak portfdy yatirimlarinin spekiilatif, oynak, akigskan ve ters cevrilebilir sicak para
ozelligi gosterip gostermedigini anlamak icin bilesimine bakmak gerekmektedir.
Makro degiskenleri ve ekonomiyi ne yonde etkileyecegi ise bilesimi kadar hacmine
de baghidir. Portfoy yatirimlarini degerlendirirken bu iki 6zelligin mutlaka dikkate

alinmas1 gerekmektedir.'

1.1.3. Diger Yatirnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfoy yatirnmlart disinda kalan diger
tim sermaye hareketleri bu boliimde yer almaktadir. Diger yatinnmlar da vadelerine

gore uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak siniflandirilabilmektedir.

1.1.3.1. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Diger uzun vadeli sermaye hareketleri, portfoy yatirimlart i¢inde yer almayan,
vadesi bir yi1ldan daha fazla olan yurtici bor¢lanmalari, bor¢ geri 6demelerini ve borg
vermeleri icermektedir. Tanmim geregi bu kalemdeki bor¢ sekli, sermaye piyasasi
araclariyla olan borglanmalar degildir. Kamu ve 6zel sektore iligskin krediler, banka

mevduatlari ve diger alacak ve borclar bu kapsamda degerlendirilmektedir."’

Bankalarin, kamu sektoriiniin  ve ©zel sirketlerin uluslararasi finans
kuruluglarindan ve yabanci hiikiimetlerden aldiklar1 uzun vadeli krediler genelde
proje finansmaninda kullanilmak, makro dengeleri diizeltmek amaciyla verildiginden
ekonomi i¢in faydali olmas1 beklenmektedir. Ayrica, bu tiir sermaye hareketleri,
uzun vadeli olmalarindan dolayr yetkililerin politika yiiriitmedeki etkinliklerini

bozmazlar ve istikrarli bir yap1 icerirler. Sonug¢ta uzun vadeli olmalan, proje

16 Kont, a.g.e., ss. 693-694.
'7 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas1, Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 3. Baski,
Istanbul: Om Yayinevi, 2002, s.224
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finansmanm1 ve ekonomik dengeleri diizeltme amaciyla kullanilmalar1 yaninda,
genelde reel sektore akmalar1 nedeniyle, bu tiir akimlarin faydali oldugu ve makro
dengeleri bozucu bir ozellik gostermedikleri sdylenebilmektedir. Ancak bu tiir
yatinmlar uygun alanlarda kullanilmazsa maliyetleri yiiksek olabilmektedir. Ayrica,

agirt bor¢lanma da makroekonomik dengeleri olumsuz yonde etkileyebilmektedir."

1.1.3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yila kadar olan ©6zel ve resmi
nitelikteki uluslararasi sermaye akimlaridir. Uygulamada kisa vadeli sermaye
akimlarmin siiresi genellikle 30, 60 veya 90 giindiir. Yerlesiklerin yabancilara ya da
yabancilarin yerlesiklere olan kisa vadeli bor¢lanmalarindaki degismeleri (banka
mevduatlar1 dahil) yansitan bu gruptaki sermaye akimlari, 6rnegin ihracat kredileri
gibi dis ticaretin finansmanina yonelik olabilecegi gibi, uluslararasi faiz ve doviz

kuru farkliliklarindan yararlanmak amaciyla da ortaya ¢ikabilir."

Sicak ya da spekiilatif para da denilen kisa vadeli sermaye hareketleri; 6zellikle
bir iilkeye fazla miktarda girmeye basladigi zaman, olasi bir belirsizlik durumunda
bu paralarin ¢ok kisa bir siire icinde iilke disina ¢ikma olasiliklar1 ve bu durumun da
ekonomide Onemli sorunlara yol agmasi nedeniyle, yetkililer tarafindan titizlikle
izlenmesi gereken gostergelerden birisidir.”® Nitekim, 1990 sonrasi donemde krize
yakalanan bircok iilkede krizin tek olmasa bile en 6nemli nedenlerinden birisi olarak

kisa vadeli sermaye hareketleri gosterilmektedir.

“Sicak para” kavramimin iktisat yazininda genel kabul goren kesin bir tanimi
olmamasina karsin, “spekiilatif”, “kisa donemci” ve ‘“asir1 dalgalanma ve akiskanlik”
gibi Ogeler igerdigi; ve yol actigi iktisadi istikrarsizliklarin da o6zii itibariyle bu

ogelerden kaynaklandig: bilinmektedir.*'

'8 Kont, a.g.e., $5.694-695.

19 Nevzat Giiran, Makro Ekonomik Analiz, 2. Baski, izmir: Anadolu Mat., 1999, 5.291-292

* Mehmet Alagoz vd., a.g.m., s83.

*! Erin¢ Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Boliisiim, Birikim ve Biiyiime,
Istanbul: fletisim Yayinlari, 2001, s.22.
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Bu tiir akimlar kisa vadeli oldugundan, uzun dénemli ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmalar1 olanakli degildir. Ustelik bu tiir sermaye girislerinin en biiyiik
tehlikesi gecici fakat istikrarsiz ve tutarsiz bir kaynak bollugu sagladiklarindan,
o0demeler dengesi ve kamu aciklar1 gibi sorunlar gecici olarak gidermeleridir. Ayrica
sagladiklar1 gecici rahatlama nedeniyle, bu aciklarin temelinde yatan ve yapisal
Onlemlerle kapatilmas1 gereken &gelere, ekonomiyi yOnetenlerin egilmesini

geciktirebilirler.”

Gerek vadelerinin kisa olmasi, gerekse her an nakde doniistiiriilebilmeleri kisa
vadeli sermaye hareketlerinin her an iilkeyi terk edebilecekleri anlamina gelmektedir.
Ozellikle, yatirrm yapilan iilkede herhangi bir siyasi ya da ekonomik olumsuzlugun
ortaya cikmasi durumunda, ilgili iilke kisa vadeli fonlarin kagisiyla karsi karsiya
kalabilmektedir. Boyle bir durumda, doviz kurlarin1 koruyabilmek, séz konusu
iilkenin merkez bankasinin yeterli yabanci para stokunun varligina bagl olmaktadir.
Yeterli doviz rezervinin olmamasi durumunda, doviz talebindeki artis nedeniyle ilgili
iilkenin parasi1 deger kaybedecek ve olayin biiyiikliigiine bagli olarak bu sorun,
finansal piyasalarin diger kesimlerine ve reel ekonomiye de yansiyan olumsuz

sonuclar1 beraberinde getirecektir.

Kisa vadeli sermayenin, iilkenin icinde bulundugu olumsuz kosullar nedeniyle
iilkeyi terk etmesi ve bu ¢ercevede yabanci yatinmcilarin dovize yonelmeleri, yerli
yatinmcilar tarafindan da izlenebilmektedir. Kisa vadeli fonlarin dovize cevrildigini
fark eden yerli yatinmcilar, dovize olan asin talep nedeniyle, kurlarmm hizla
yiikselecegini ve ililke parasinin deger kaybedecegini bilmektedirler. Bu nedenle,
yerli yatirimcilar da, ellerinde bulunan ulusal para cinsinden fonlarin deger
yitirmemesi ve dovizde meydana gelen hizli yilkkselmeden kazang saglamak igin, iilke
parasindan kacarak dovize yonelebilmektedirler. Boylece, dovize yonelme sadece
sicak para icin degil, yerli yatirimcilar icin de s6z konusu olabilmektedir. Dovize
olan talebin ¢ok fazla artmasi durumunda, ilgili iilkenin merkez bankasmin kurlara
miidahale etme cabalart ¢ogu zaman yeterli olamamakta ve bu durum krizle

sonuclanabilmektedir. Nitekim 1994’de Tiirkiye ve Meksika ile 1997’de Giineydogu

2 Kont, a.g.e., 5.695.
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Asya lilkelerinin parasal yetki kurumlarinin ¢abalar1 bu cer¢evede sonug

getirmemistir.

Sermaye hareketleri tanimlanirken, uzun vadeli yatinmlar ile kisa vadeli
yatirtmlar ve portfdy yatirnmlarinin sinirlarinin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Bazi
durumlarda portfdy yatirimlari, kisa vadeli sicak para hareketleri seklinde de
olabildiginden, portfdy yatirimlari ile kisa vadeli sermaye akimlarinin sinirlarinin
belirlenmesi zorlagmakta ve aralarinda bir kavram kangsikli§i s6z konusu
olabilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, esas itibariyle, finansman bonosu
gibi kisa vadeli bor¢clanma araglari, banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri ve
kisa vadeli diger alacak ve borg¢lardan olusmaktadir. Portfoy yatirimlar ise, gerek
uzun gerekse kisa vadeli menkul kiymetlerin yani sira, kamu menkul kiymetleri, 6zel
sektor tahvilleri ve hisse senetlerinden olusmaktadir. Portfoy yatirimlari, kisa vadeli
yatinmlara gore daha uzun vadeleri belirtmekle birlikte, icerdikleri araglarin
likiditesi yiiksek menkul kiymetlerden olusmasi nedeniyle, kisa vadeli sermaye
akimlar gibi, yatirim yapilan iilkeyi her an terk edebilmekte ve dolayisiyla ekonomik
dengeler iizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir.” Bu baglamda, kisa vadeli
sermaye hareketleri gibi portfoy yatirnmlarinin da yiiksek akiskanligi nedeniyle, cogu

zaman sicak para niteligi tasidigi belirtilmektedir.

1.2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ GOU’LERE
YONELMESININ NEDENLERI

Finansal serbestlesme siirecinin yasanmaya bagladigi 1980’li yillardan
giiniimiize kadar gegen siirede, uluslararasi sermaye hareketlerinin yapisinda ve
hacminde meydana gelen 6nemli degisiklikler, s6z konusu sermaye hareketlerinin
temelindeki belirleyici faktorlerin neler oldugu ve ekonomiyi nasil etkiledigi
sorularinin yogun bir sekilde tartisilmasina neden olmaktadir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin arkasinda yatan sebeplerin bilinmesi, hem sermaye akimlarinin
olumsuz etkilerine kars1 gelistirilecek politikalari belirlenmesi hem de bu akimlarin

devamliligini ve makroekonomik etkilerini tahmin etmek acisindan Onem

2 Alp, a.g.e., ss. 186-187, 197.

13



tasimaktadir. GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin nedenleri genellikle igsel ve

digsal faktorler olarak iki baglik altinda incelenmektedir.

1.2.1. icsel Faktorler

Igsel faktorler sermaye girislerinin oldugu iilke kosullarinca belirlenen
faktorlerdir. Bu cercevede, GOU’lerin kendi ekonomilerinde gerceklestirdikleri
yapisal reformlar ve degisimler icsel faktorler olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
GOU’lere yapilan yatirimlarin yiiksek getiriler sunmasi, bu iilkelerde gerceklestirilen
ekonomik reformlar, bilylime oranlarinin artmasi, enflasyon oranlarinin diigmesi gibi
makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler uluslararasi sermayeyi ceken Onemli
faktorlerdir. Ancak tiim bu faktorlerin yamn sira, GOU’lerin finansal serbestlesme
dogrultusunda, sermaye hareketleri {izerindeki denetimleri kaldirmalari, uluslar arasi
sermayenin bu iilkelere girisini belirleyen en Onemli ve gerekli faktorlerden

birisidir.?*

1970’11 yillardaki diinya ekonomik krizinin ardindan, kiiresellesme baskilarinin
da artmasiyla birlikte, GOU’ler kapsamli bir yapisal uyum siirecinden ge¢mek
zorunda kalmiglardir. Yapisal uyum programlari, bu iilkeleri piyasa agirligr artmis bir
yeniden yapilanmaya, ekonomilerini disa agmaya ve makroekonomik dengelerini
“acik ekonomi” kosullarina gore yeniden olusturmaya zorlamistir. Yapisal uyum
programlarina uyum ve kurumsal diizenlemelerle gecen 1980’lerden sonra, GOU’ler
onceki donemlere gore yeni Ozellikler kazanmistir. Uluslar arasi sermaye hareketleri
acisindan iilkelerin kazandiklari bu yeni 6zellikler, 6nemli sonuglar1 da beraberinde
getirmistir. Bu iilke ekonomilerinde piyasanin agirliginin artmasi, diinya ekonomileri
ile biitiinlesme siirecini hizlandirmistir. Ekonomilerin disa ac¢ilmasi mal ve hizmet
diizeyinde ticaret hacmini biiyiitiirken, iilkelerin kaynak gereksinimini de arttirmistir.
Bir yandan finansal piyasalarin kurulup gelistirilmesi, diger yandan kambiyo
kisitlamalarinin  kaldirillarak sermaye rejiminin biitiiniiyle serbestlestirilmesi, bu
iilkelere akan sermayeyi nitelik ve nicelik yoOniinden etkilemistir. Yeni gelisen

piyasalar, sermaye girisi icin cekici olanaklar sunarken, kambiyo rejimlerinin

* Seyda Inandim, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye
Ornegi”, Ankara: TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2005, ss. 16-17.
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serbestlestirilmesi sermaye giris ¢ikisin1 kolaylastirmis ve boylece daha hizli ve

hacimli sermaye akisi i¢in uygun ortam yaratilmigtir.”

Yurti¢i reel faiz orami ile doviz kuru arasindaki iliski (arbitraj), portfoy
yatirimlar1 ve Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerini uyaran ve GOU’lere
yonelmesini saglayan icsel faktorlerin basinda gelmektedir. Yiiksek reel faiz ve
diisilk doviz kuruna dayali spekiilatif arbitraj olanaklar1 yaratan iilkeler, finansal
sermaye icin ¢ekici bir hedeftir. Buradaki arbitraj geliri, GOU’lerin finans
piyasalarina giris yapan 1 birim yabanci paranin, dénem basindaki kurdan ulusal
paraya cevrilmesi ve ulusal para bazinda faiz geliri elde ettikten sonra tekrar doviz
cinsinden yurt disina ¢ikmasi sonucunda elde edilen net geliri gostermektedir. Ulusal
para cinsinden faiz oram1 R, doviz kurundaki (ulusal para/yabanci para) artis orani da
E ile gosterilirse, finansal arbitraj orani, [(1+R)/(1+E)] -1 olarak tanimlanmaktadir.
Bu islem boyunca arbitraj geliri, faiz oram yiikseldik¢e artmakta, ulusal paranin
yabanci para karsisinda deger kaybetmesi durumunda ise azalmaktadir. Arbitraj
gelirindeki gerileme, diger bir deyisle, yiiksek faiz-diisiik kur dengesindeki bozulma,
oynak yapidaki spekiilatif sermayenin iilkeyi terk etmesine neden olmaktadir.”®
Ozellikle, GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin énemli bir boliimii faiz ve kur
farkindan kaynaklanan bu arbitraj geliri pesindedir. Ancak son yillarda yasanan
deneyimler bunun siirdiiriilebilir bir siire¢ olmadigim ve GOU ekonomilerinde

Oonemli hasarlara neden oldugunu gostermektedir.

Sermaye girisi, uygun kosullar ve cekici getiri olanaklarinin yaninda risk
faktoriinden de etkilenmektedir. Uluslararas1 yatinnm kararlar siirekli bir risk
unsurunu beraberinde tasirlar. Finansal yatirimlar séz konusu oldugunda bu risk
faktorii daha karmasik bir hal almaktadir. Modern yatirim analizinde, risk kavrami;
finansal yatinmin beklenen getirisindeki olumsuz sapmalar1 belirtmek amaciyla
kullanilmaktadir. Yatinmin beklenen gelirindeki degiskenlik ne derece yiiksek
olursa, yatirim o Olciide riskli kabul edilmektedir. Bu cercevede, uluslar arasi
yatinmlardaki risk unsuru, ozellikle finansal aktifler iizerindeki getiri oranlarini

etkileyerek, bir iilkeye yonelik sermaye hareketlerini belirleyen en Onemli

» Taner Berksoy ve Burak Saltoglu, “Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri”, istanbul:
Istanbul Ticaret Odasi, Yayin No: 1998-58, 1998, 5.25-26.
% fnandim, a.g.e., ss.17-18.
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faktorlerden birisi olmaktadir.”” GOU’lerin finansal serbestlesme siirecine girmesiyle
birlikte, 6zellikle 1990’11 yillarda sermaye akis1 resmi kanallardan 6zel kanallara
kaymis ve bu siirecte ¢cok sayida yeni arag¢ finans piyasalarina katilmistir. Bu gelisme
bor¢lu riski kavraminin yaninda iilke riski, giivenilirlik gibi yeni Olciitleri ve kredi
notu gibi yeni gostergeleri devreye sokmustur. Ulke bazinda bakildiginda risk,
giivenilirlik ve kredi notu gibi Olciitlerin ulusal ekonominin temel dengeleriyle
baglantili oldugu goriiliir. 1980°li yillarda baslayan yapisal uyum siireci GOU’lerin
cogunda i¢ ve dis dengesizliklerin onarilmasina ve ekonomik istikrarin saglanmasina
yol agmistir. Bu dengeleme, bircok GOU’nin iilke riskini azaltirken, kredi notlarinin
ve gilivenilirligin yiikselmesine neden olmus ve sermaye girislerinin hizlanip, hacim

kazanmasinda etkili olmustur.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin GOU’lere yonelmesine ivme kazandiran
faktorlerden birisi de, iletisim teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve GOU
piyasalariyla ilgili veri tabanlarmin olusturulmasidir. Ozellikle yiiksek tutarli fonlart
yoneten kurumsal yatirimeilar, yatirimlarim yonlendirirken bu tiir veri tabanlarindan
yararlanmaktadir. Bununla birlikte, iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki
gelismeler de, GOU’lerin finansal piyasalarinda islem yapmay1 kolaylastirarak islem

hacimlerinin artmasinda etkili olmustur.”

Bu siirece katkida bulunan bir diger 6nemli faktor de, GOU’lerdeki kapsamli
ozellestirme uygulamalaridir. Ozellikle 1980°1i yillarda GOU’lerdeki kamu
isletmelerinin, gerek menkul kiymetler borsasi kanaliyla gerekse blok satislar yoluyla
ozellestirme uygulamalarn hiz kazanmis ve boylece yabanci yatirnmcilara kamu
isletmelerini cekici fiyatlarla satin alma firsati yaratimstir. Ozellestirme
uygulamalari, bir yandan menkul kiymet stokunun artisim1 saglayarak finansal
piyasalarin gelisimine katkida bulunurken, bir yandan da ekonominin kamu
miidahalelerinden armip rekabetci bir piyasa yapisinin olusmasina yol agmus; bu

ortam ise yabanci yatirimcilarin bu piyasalara yaklasimina olumlu katki saglamistir.

Y Giiven Delice, “Uluslararasi Finansal Sermaye Akimlarinm1 Belirleyen Faktorler”, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:55, No:1, Ocak-Mart 2000, s.60.

3 Berksoy ve Saltoglu, a.g.e., s.26.

¥y, Cetin Bedestenci ve M. Akif Kara, “Sermaye Hareketleri ve Kalkinma”, Kalkinma Ekonomisi
Secme Konular, Edt: Sami Taban ve Muhsin Kar, Bursa: Ekin Kitabevi, 2004, s.269.
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Ornegin, 1990 ile 1993 yillari arasinda Arjantin’e yonelik sermaye girislerinin dortte

biri 6zellestirme amagh olmustur.*

1.2.2. Dissal Faktorler

Sermaye hareketlerinin gelismekte olan piyasalara yonelmesinde o piyasalarin
icsel faktorlerinin yaninda, o piyasalar disinda meydana gelen digsal faktorler de
etkili olmaktadir. Digsal faktorler, yatinnm yapilacak iilkenin kosullarinda herhangi
bir degisiklik yokken, diger {iilkelerin kosullarinda ortaya c¢ikan degisiklikleri
kapsamaktadir. Bu durumda, kosullarinda degisme olmayan iilke daha avantajli hale
gelebilmektedir.”’ Sermaye hareketlerine sermayenin ¢iktigi iilkeler agisindan
yaklasan digsal faktorler, daha ¢ok gelismis piyasa ekonomilerinde meydana gelen

gelismeleri ve uluslararasi konjonktiirdeki degismeyi ifade etmektedir.

Uluslararas1 sistemde yer alan iilkelerin bazilarinda, faiz ve getiri oranlari
bakimindan herhangi bir degisme olmazken, diger bazi iilke piyasalarinda faiz ve
getiri oranlarinda bir azalma olmasi durumunda, fonlar getiri ve piyasa kosullarinda
degisme olmayan iilkelere yonelmekte ve bu iilkeler uluslararasi1 sermaye

hareketlerinden daha fazla pay alabilmektedir.”

1990’11 yillarin basinda gelismis iilkelerde yasanan ekonomik faaliyetlerdeki
durgunluk ve bunun sonucunda faiz oranlarindaki diisiis, GOU’leri portfoy ve kisa
vadeli yatirimlar icin ¢ekici hale getirmistir. Ozellikle ABD faiz oranlarinda goriilen
bu diisme egilimi, 1992 yilinda faiz oranlarinin 1960’lardan bu yana en diisiik diizeye
inmesine yol acmistir. Faiz oranlarindaki diisiis, gelismis diger ekonomilerde de
goriilmiis ve Almanya ile Japonya’da da reel faiz oranlar1 1990’dan sonra biiyiik bir
diisiis gostermistir. Ayn1 donemde Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya’nin

gelismekte olan ekonomileri, gérece daha yiiksek faizli yatirim se¢enekleri sunmalari

* Oguz Esen, “Finansal Kiiresellesme Ortaminda Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Portfoy
Yatirimlar1”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:9, Say1:30, 1998, s.61

3! Bedestenci ve Kara, a.g.e., s.270.

2 Alp, a.ge., 5.194.
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nedeniyle biiyiik miktarda yabanci sermaye saglamiglardir.® 1990’larin baginda
ABD, Japonya ve Avrupa’da goézlenen bu durgunluk egilimi, bu iilkelerin i¢
piyasalarinda karliligin azalmasi dolayisiyla kazang olanaklarimi olumsuz yo6nde
etkilerken, gelismekte olan ekonomilerdeki kazan¢ olanaklarimi arttirmisgtir. Bu
donemde GOU’lerin ¢ok daha yiiksek oranl getiriler sunmasi, bu ekonomilere yogun

sermaye girisini 6zendirmistir.*

Sermayenin uluslararasi hareketini aciklayan bir diger faktor de gelismis iilke
yatinmcilarmin portfoy ¢esitlendirme istegidir. Geligmis iilkelerdeki bireysel ve
kurumsal yatirimcilar agisindan bakildiginda, uluslararasi yatirimlarin yiiksek getiri
saglamak ve/veya riski dagitmak amaciyla yapildig1 goriilmektedir. Diger bir deyisle
yatinmcilar  uluslararas1  diizensizliklerden yararlanmak ve uluslar arasi
cesitlendirmeden kazan¢ saglama amaclariyla hareket etmektedirler. Yatirimer bir
yandan yatirimin beklenen gelir orani ile risk diizeyini karsilagtirirken, bir yandan da
tim fonlar bir kaynaga yatirmanin getirecegi riskten korunmak amaciyla yatirim
araclarim ¢esitlendirmektedir. Portfoy cesitlendirme amacli sermaye hareketleri,
donemsel sermaye hareketlerinden farkli olarak daha uzun bir zamana yayilmakta ve
GOU’ler acisindan daha siirdiiriilebilir bir 6zellik tasimaktadir.”® Ayrica son yillarda
kurumsal yatirimcilarin sayisinda ve bunlarin yonettikleri portfoy hacminde meydana
gelen 6nemli artiglar da sermayenin GOU’lere yonelmesinde etkili olmustur. Gelisen
piyasalardaki finansal serbestlesme uygulamalari, getiri oranlarindaki artis ve portfoy

cesitlendirme istegi, sayis1 artan yatirnmcilari bu piyasalara yonlendirmistir.”®

Finansal serbestlesme siirecinde sermayenin diinya Olceginde hareketlilige
kavusmasi, diinya ekonomisindeki finansal piyasalarin belirli merkezlerin disinda
yayilip, ¢ok merkezli duruma gelmesi sonucunu dogurmustur. GOU’lerin ulusal
bazda gergeklestirdikleri doniisiimiin merkez disinda bir ¢ekim alami olusturmas,
finansal piyasalarin diinya cografyasinda yayilmasini hizlandirmistir. Diger yandan,

P 2PN T3

merkez digina yayilan uluslararasi sermayenin yarattigi “pozitif digsallik” etkisi de,

sermayenin bir iilkeye girdikten sonra yakin iilkelere yayilmasmma da neden

33 Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt, “Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri:
Nedenleri ve Etkileri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y11:9, Say1:223, Ekim 2004, s.108.

** Berksoy ve Saltoglu a.g.e., 5.27.

 Delice, a.g.e., 55.63-64

3% Bedestenci ve Kara, a.g.e., s.271.
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olmaktadir. Bolgesel etkilesim sonucu, reform yapan iilkeler, diger iilkeler icin bir
ornek olusturmaktadir. Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya’da bu tiir etki belirgin

olarak gozlenebilmektedir.”

Sermaye hareketlerine neden olan i¢sel ve digsal faktorlerin goreceli onemi,
GOU’lerin uygulayacaklar1 politikalar acisindan 6nem tagimaktadir. Genel olarak
icsel faktorlerden kaynaklanan sermaye hareketleri, digsal faktorlerden kaynaklanan
sermaye hareketlerinden daha duragan ve Ongoriilebilir bir yapiya sahiptir. Eger
sermaye hareketleri agirlikli olarak icsel faktorlerden kaynaklaniyorsa, bu durumda,
GOU’ler saglam ve saglikli makroekonomik ve finansal politikalar uygulayarak
sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini en aza indirebileceklerdir. Ancak, sermaye
hareketleri agirlikli olarak dissal faktorlerden kaynaklamyorsa, GOU’ler ihtiyatli
politikalar uygulamalari durumunda bile beklenmeyen digsal soklara karsi
korunmasiz kalabileceklerdir. Bu nedenle GOU’lerin, digsal faktorler nedeniyle
iilkeye giren sermayenin belli bir donem sonunda iilkeyi terk edebilecegi olasiligini
da dikkate alarak, ihtiyath politikalarina ek olarak bazi Onlemler almalar

gerekmektedir.”

Arastirmalar sermaye hareketlerinin hem ig¢sel hem de digsal faktorlerden
kaynaklandigini, ancak bu faktorlerin goéreceli ©neminin donemler itibariyle
degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir. Konuya iligkin uygulamali ¢calismalarda,
sermaye hareketlerinin GOU’lere yonelmesinin nedenleri ile ilgili olarak farkli
goriigler {iizerinde durulmaktadir. Bazi iktisat¢cilar (Calvo vd,1993; Fernandez-
Arias,1996; Kim,2000) sermaye hareketlerinin GOU’lere yonelmesinde daha cok
digsal faktorlerin, 6zellikle de uluslararasi faiz oranlarinin azalmasi ve sanayilesmis
iilkelerde gozlenen durgunluk egiliminin belirleyici oldugunu savunurken, bazilar da
(Mody,Taylor ve Kim,2000; Dasgupta ve Rotha,2000) sermaye akimlarinin

yoneldigi iilkelerle ilgili i¢sel faktorlerin ¢ok daha etkili oldugunu savunmaktadir.”

37 Berksoy ve Saltoglu, a.g.e., s.28.

38 Ramon Moreno, “What Explains Capital Flows?”, Federal Reserve Bank of San Francisco
Economic Letter, Vol:22, July 2000, http://www.frbsf.org/econrsch/wklyltr/2000/e12000-22.html,
(05.03.2010), s.2.

** Ali Culha, “A Structural VAR Analysis of The Determinants of Capital Flows Into Turkey”,
TCMB Research and Monetary Policiy Department Working Paper,No:06/05, October 2006,
s.4.
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Calvo vd.(1993) calismalarinda, 1990’11 yillarda, Latin Amerika’ya yonelen
sermaye hareketlerinin birincil olarak digsal faktorlerden kaynaklandigin1 ve ABD
faiz oranlarindaki diisiis ile baglantili oldugunu belirtmektedir. Fernandez-Arias
(1996) da, 1989-1993 doneminde GOU’lere yonelen portfdy yatirimlarinin %90’ min
nedeninin uluslararas1 faiz oranlar1 oldugunu belirtmektedir. Ancak 1993-1995
doneminde dissal faktorlere kiyasla, icsel faktorlerin sermaye hareketlerinin
olusumundaki belirleyicilik rolii agik bir sekilde artmistir. Bu donemde ABD faiz
oranlarinda meydana gelen artis, sermaye akimlarinin GOU’lere yonelmesini
durduramamugtir.®” Yapilan ¢alismalar yazinda, sermaye hareketlerinin nedenleri
konusunda bir goriis birligi bulunmadigimi gostermektedir. Cesitli ¢alismalarda, bazi
donemlerde her iki faktoriin de etkili oldugu, ancak bu faktorlerden daha baskin

olaninin sermaye hareketlerini belirledigi belirtilmektedir.

2. MAKROEKONOMIK ISTIKRAR VE TEMEL UNSURLARI

Istikrar (stability) kavraminin kelime anlami ayn1 karar ve bicimde devam etme,
kararlilik demektir. Ekonomik istikrar, genel ekonomik faaliyetlerde daralma ve
asirt  genigleme gibi bir dalgalanmanin goériilmemesi durumunu ifade eder.*
Ekonomik istikrarsizlik ise, bir ekonomide toplam arzla talep, yatirimla tasarruf,
ihracatla ithalat, vergiyle kamu harcamasi gibi makro biiyiikliiklerin dengede

olmadigi bir durumu yansitmaktadir.*

Istikrarda iki sey onemlidir. Ilki fiyat istikrari, digeri ise tam istihdam
diizeyidir. Tam istihdam diizeyi dinamik bir 6zellik gostermektedir. Bu nedenle
stirekli hareket halindeki bir ekonomide istikrardan daha c¢ok fiyat istikrar
anlasilmaktadir.® Istikrar dis ve ic istikrar seklinde de ayrima tabi tutulabilmektedir.

Ic ekonomik istikrardan fiyatlar degismeden, iiretim ve istihdamn diizenli bir

40 Moreno, a.g.e., s.2.

' Mevliit Karabicak, “Tiirkiye’de Ekonomik Istikrarsizligin Tarihsel Gelisim Siireci”, Siileyman
Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Cilt:5, Say1:2, 2000, s.50.

2 Kemal A. Celebi, Tiirkiye’de Ekonomik istikrarsizhgin Dissal Yapisal Nedenleri ve istikrar
Politikalari, Manisa :Emek Matbaacilik, 1998, s.3.

* Ismail Tiirk, Maliye Politikasi, Amaclar, Araclar ve Cagdas Biitce Teorileri, 4.b., Ankara:
Seving Matbaasi, 1979, s. 68.
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bicimde artmas1 ve gelismesi anlagilmaktadir. Dis ekonomik istikrar ise dis 6demeler

dengesinin korunabilmesidir.

Bu tanim ve yaklagimlardan yola cikarak istikrari, "ekonomideki gelismelerin
beklenen ve istenen seviyede devam etmesidir" seklinde de tanimlayabiliriz. Tarihsel
siire¢ incelendiginde ekonomik olaylarin hep aym diizeyde seyretmedigi, her
ekonomik gelisme ve refah doneminin, bir ekonomik gerileme ve c¢oOkiintiiyle
birlikte geldigi goriilmektedir. Ekonomik faaliyetlerde ortaya cikan bu tiir
degismeler ekonomik istikrarsizligin en agik belirtisidir. Bunlar genelde diizenli
karakter tasirlar ve daha ¢ok istihdam hacmi, reel ve parasal gelir gibi biiyiikliiklerde

ortaya ¢ikarlar.

Klasik yaklasim, ekonomik dalgalanmalarla ilgili 6zel bir teori gelistirmeye
gerek duymamustir. Ciinkii klasikler ekonomik istikrardan fiyat istikrarini1 anlamakta,
bunun da para arzindaki gelismelere bagli oldugunu ifade etmekteydiler.* Onlara
gore paranin islem ve gelir dolanim hiz1 sabittir. Bu nedenle para arzindaki bir artis

otomatik olarak fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olmaktadir.

Neo Klasikler dzellikle Marshall ve Pigou, reel ankes kavramini gelistirerek
insanlarin nakit olarak tutmay: arzuladiklar1 parayr on plana cikarmakta ve olaya

45

talep yoniiyle de yaklasmaktadirlar.* Keynes ise formiiliinii sadece tiiketim

mallarina uygulayarak olaya yeni bir psikolojik boyut kazandirmistir.

Ulusal bir ekonomideki ekonomik istikrar pek cok kosulun yan1 sira harcama ve
gelir arasindaki oransal iligskiyle de ilgilidir. Bu iliski 1936 yilinda kisaca Genel
Teori adl1 eseriyle John Maynard Keynes tarafindan ortaya konulmustur. Keynes'in
ekonomik diisiincelerinin gelismesinde o giinkii kosullarm 6nemli bir pay1 vardir.
Bu nedenle de 19301arda ve 19401 yillarin baslarinda Keynesyen Teori bir
depresyon teorisi oldugu diisiincesiyle bazi1 bilim adamlarinca reddedilmistir.
Ancak Keynesgil analiz metodunun Ikinci Diinya savasi sirasinda enflasyon
sorununun ¢oziimiinde basariyla uygulanmig olmasi, bu olumsuz goriislerin

onemli Olgiide degismesine neden olmustur. Bu sekilde Keynesgil analiz

4 M. Erdal Unsal, Makro iktisat, Genisletilmis 3.b., Ankara: imaj Yayevi, 2000, ss. 12-13.
* flker Parasiz, Modern Para Teorisi, Bursa: Ezgi Kitapevi, Ekim 1998, 5.82
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araglar1 deflasyonist ve enflasyonist acikta basariyla kullanilabilmistir.* Bilindigi
gibi Keynes Klasiklerin aksine ekonominin eksik isttihdamda da dengeye
gelebilecegini, hatta tam istihdamdaki dengenin 6zel bir durum oldugunu savunmus
ve bir ekonomide ortaya ¢ikan bunalimlarin nedenini daha cok talep yetersizligine

baglamistir.

Lucas ve Sargent'a gore, denge sozciigiiniin anlami 1930'larda yasayan bir
teorisyenin anlayamayacagi kadar degismistir. Ekonomide normalde denge
beklenir. Ancak mevcut bir zaman kesitini ele alarak durumun dengesizlik
oldugunu one siirmek anlamsizdir.”’” Bu nedenle yeni klasikler ve monetaristler
olaya daha farkli bir bicimde yaklagsmaktadir. Bunlara gore, istikrarsizligin
temelinde yatan sebep devletin ekonomiye gereksiz miidahalesidir. Friedman
beklentileri uyarlamali (adaptive), Lucas ve Surgent ise rasyonel kabul ederek,
devletin istikrar saglamaya yonelik miidahalelerinin etkin olamayacagini, bu
nedenle miidahalelerin en aza indirilmesi gerektigini savunmuglardir.*® Hatta daha da
ileri giderek, rasyonel bekleyisler yaklasimi cergevesinde diizenli, kararli, sistematik
bir enflasyon issizlik degisiminin uzun donem bir yana, kisa donemde dahi ortadan

kalkmig oldugunu ifade etmiglerdir.*

Kiiresellesme ve finansal serbestlesme egilimlerinin egemen oldugu giiniimiiz
kosullarinda istikrar i¢in her seyden once finansal sermayenin giivence altina
alinmasi, bunun icinse fiyat istikrarinin yam sira doviz kurunda kayiplara yol
acacak degismelerin olmamasit gerektigi vurgulanmaktadir. Bu nedenle
Keynesyen politikalarin uygulanmasi neredeyse imkansiz goziikmektedir. Ciinkii
hiikiimetler issizligi azaltmak icin diin oldugu gibi para arzimi genisleterek faiz
hadlerini diisiiriip, biitge agiklart yoluyla yatinmlar finanse etmeye caligsalar,
finansal piyasalar rasyonel beklenti nedeniyle kendilerini koruyucu 6nlemlere derhal

bagvuracaklar ~ve  uygulanan  politikalar1  etkisizlestirerek  hiikiimetleri

4 Osman Z. Orhan, Bashca Enflasyon Teorileri ve istikrar Politikalari, istanbul: Filiz Kitabevi,
1995, s. 23.

47 Vural Savas, Keynesyen iktisat Yikihirken, 2.b., istanbul: Beta A.S. Ya. No. 87/9, Ekim 1986,
s. 210.

a8 Celebi, a.g.e.,s. 5

¥ Giiran, a.g.e., s. 259.
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cezalandiracaklardir.” Sonugta global sermaye ve bazi spekiilatif olusumlar daha
yiiksek getiri icin harekete gececekler, paranin dis degeri alt iist olacak, borsa dibe
vuracak, sermayenin kagisini engellemek icin faiz hadlerinin daha da yiikseltilmesi

reel kesimi yogun bir durgunluga iterek issizligin ¢ok daha artmasina neden olacaktir.

2.1. Doviz Kuru istikrar

2.1.1. Doviz Piyasalari ve Genel Tamimlar

Doviz Kuru

Doviz kuru, yerli paramin yabanci paralar karsisindaki nispi degeri olarak
tanimlanabilir. Doviz kuru bir fiyattir; ayn1 zamanda yerli ve yabanct mal, hizmet ve
varliklar arasinda bir bag olusturur. Doviz kurunun degisimi, iilkeler arasindaki mal,
hizmet ve sermaye akimlarimi etkiler. Finans piyasalarinda nakit doviz “efektif
doviz” olarak adlandirilmaktadir. Déviz piyasalarinda tim islemler nakit olarak
yapilmamaktadir, hatta bu islemlerin biiyiik bir cogunlugu hesaplar arasi transferler,
O0deme emirleri, seyahat cekleri gibi uygulamalarla gerceklestirilmektedir. Para

yerine gegen bu araglara da "doviz" denilmektedir.”!

Doviz piyasalarinda iki farkli déviz kurundan bahsedilebilir. Bunlar; alis kuru
ve satig kurudur. Finansal kurumlar, dovizi diisiik fiyattan satin alip, yiiksek
fiyattan satarak, aradaki marjla kar elde etmeye calisirlar. Kur marji su sekilde

hesaplanir.”

Yiizde Kur Marj1 =Ps-Pa .100
Ps

Burada Ps satis kuru, Pa ise alis kurunu simgelemektedir. Karsilikli ticaret

iligkisine giren iki iilkede, eger fiyatlar ve doviz kuru sabitse, nominal ve reel doviz

0 Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus Devlet (Yeni Ekonomik Diizen), Istanbul: Istanbul Bilgi
Universitesi Yayini, Genisletilmis 1.b., Kasim 2000, s.236

3! Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 15. b., istanbul: Giizem Can
Yayinlari, 2003, 5.106

32 Seyidoglu, Uluslararas: iktisat: Teori Politika ve Uygulama, s.122
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kuru birbirine esit demektir. Fakat, fiyatlarin degistigi durumda reel kur, nominal

kurdan farklilasabilir. Reel kur,

R=e.Pr
P

seklinde hesaplanabilir.® Burada e doviz kurunu, Pf yabanci iilkelerdeki fiyat

diizeylerini, P ise ulusal fiyat diizeyini simgelemektedir.

Kapali bir ekonomide toplam talep, ulusal fiyat diizeyine bagliyken, acik
ekonomilerde fiyatlardaki artig toplam talebi iki kanaldan etkiler. Bunlardan ilki, faiz
kanalidir. Yiiksek fiyatlarin yol actigi yiiksek nominal faizler ve istikrarsiz bir
ekonomik ortamdan kaynaklanan yiiksek reel faizler, yatirim talebini diisiiriir. Ikinci
etki ise, yerli ve yabanci mallarin nispi fiyatlarinin de§ismesi yoluyla gergeklesir.
Dolayisiyla fiyatlarin doviz kuru iizerinde onemli etkileri vardir. Bu etkiler, ilerde

ayrintili olarak analiz edilecektir.

Doviz Piyasalari

Dovizin alinip satilabildigi dort tiir temel piyasa vardir. Bunlar, spot, forward,
options ve futures piyasalaridir. Spot piyasalarda doviz ve ulusal paranin degisimi,
nakit (efektif) veya hesap hareketleri (doviz) ile aninda gerceklesir. Bu degisimin
biiyiik bir bolimii bankalar arasinda olmaktadir. Bankalar, bu islemi, “doviz kuru
interbank™ piyasalarinda gergeklestirmektedir. Bu, doviz pozisyonlarinda agik veya

fazla bulunan bankalarin bulustugu bir piyasadir.

Doviz kuru interbank piyasalari, diinyadaki en biiyiik finansal piyasadir ve
giinlik islem hacmi 100 milyar Dolan asmaktadir. 24 saat islem yapilan bu
piyasalarda islem hacminin bu boyutlara ulagsmasinda, bilgisayar ve uydu teknolojisi

cok etkili olmustur.

3 Rudiger Dornbush ve Stanley Fischer, “Macroeconomics”, McGraw-Hill, 1990, s.751.
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Forward piyasalarinda ise, doviz alim satim anlagmasi yapildiginda, fiyat ve
teslimat tarihi belirlenirken, teslimat, belirlenen kosullarda gelecek bir tarihte yapilir.
Ormegin Ingiltere, Kanada, Fransa, Japonya ve Almanya’da forward islemleri,
genellikle 30, 90 veya 180 giinliik forward islemleri biciminde yapilmaktadir. Bugiin
yapilan bir forward anlagsmasinda satin aldigimiz bir dovize spot piyasadan daha
fazla o6denecekse, “forward primi” s6z konusudur. Eger spot piyasadan daha az

o0denecekse, bu durum “forward iskontosu” olarak adlandirilmaktadir.

Futures piyasalar1 ise forward piyasalardan farkli olarak orgiitlii piyasalardir.
Ayrica, forward isleminde Odeme teslimat aninda yapilirken, futures islemi
yapabilmek icin, isleme konu olan miktarin belli bir oram giivence olarak piyasaya

yatirilir. Futures piyasalar1 forward piyasalarindan daha kiiciiktiir.

Opsiyon kontratlar1 da gelecege yoneliktir. Fakat vade doldugunda s6zlesmeye
konu olan doviz islemini gerceklestirmek taraflarin isteklerine baglhidir. Alici ve
saticinin sozlesme sartlarini yerine getirmeme haklar1 vardir. Opsiyon piyasalar1 da

orgiitlii piyasalardir.

2.1.2. Doviz Kuru Belirlenme Mekanizmalari

Spot doviz kuru, temel olarak doviz arzi ve talebi tarafindan belirlenir. Déviz
kuru belirlenme mekanizmas1 iizerine gelistirilen baslica teoriler ©demeler

dengesi yaklagimi, satin alma giicii paritesi yaklasimi ve parasal yaklagimdir.

Odemeler Dengesi Yaklasimi:

Bu yaklagimda, doviz arzim etkileyen unsurlar 6demeler bilangosundaki alacak
kalemleri olarak ele alinmaktadir. Doviz talebinde ise bor¢ kalemleri etkili
olmaktadir. Odemeler bilingosu yaklasimi, déviz kurunun olusumunu agiklarken
mal, hizmet ve sermaye akimlan iizerinde yogunlasir. Tiiketici tercihleri, yerli ve

yabanci mallarin nispi fiyatlari, ticaret iliskisine girilen iilkelerin milli gelirleri,
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teknolojik degisim, tarimsal iiretim, grevler gibi bircok unsur da dolayli yoldan

doviz arz ve talebini etkiler.>*

Sekil 1: Doviz Arz1 ve Talebi

Dolarin TL Fiyat1
A
w N 5
..-’
"
e
"
III;I'
13z
[

» Dolar Miktar1

Sekil 1'de S1, D1 Baslangi¢ denge durumundaki doviz arzi ve talebidir. ABD'nin
milli gelirinde herhangi bir degisiklik yokken, Tiirkiye'nin milli geliri arttifinda,
Tiirkiye'de yerli ve yabanci mal ve hizmet talebi artar. Doviz talebi D1'den D2'ye
kayar. Bu durumda, doviz kuru da yiikselecektir. Yukar1 da bahsedilen nedenlerle

doviz arz ve talebinin degismesinin kur iizerindeki etkileri sekilde goriilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri iizerindeki etkisinden dolayi, kisa donem faiz
farklar da doviz kurlan iizerinde etkili olmaktadir. Diinya faiz oranlarindan diisiik
bir ulusal faiz orani, disariya sermaye cikisina neden olurken, ulusal faiz oranlar1 nispi
olarak yiiksekse, bu durum, yurt i¢ine sermaye akimlarinin hizlanmasina neden olur.

Burada bahsi gecen faiz, reel faiz oranlandir.

Uluslararast yatirimci, fonlarm bir iilkeye yonlendirirken temel olarak iki

degiskeni goz 6niinde bulundurur. Bunlardan ilki, sermayesinin beklenen getirisidir

3 Robert J. Carbaugh, "International Economics", Wadsworth Publishing Company, 1991, s.311.
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(if). Bir digeri ise yatirim siiresince doviz kuru degisikliklerinden kaynaklanabilecek

kar ve zararlardir.” Dolayisiyla yatirimin toplam getirisi soyle hesaplanabilir:

r=1if + ES-S

S

Burada S cari spot kur, ES ise yatirnmin vadesinin doldugu zaman i¢in beklenen

kurdur.

Bu yaklasim i¢in vurgulanmasi gereken bir diger unsur da, spekiilatorlerin
doviz kuru iizerindeki etkileridir. Doviz giris ve ¢ikisi ile dogrudan bir baglantisi
olmadan da spekiilatorler kuru etkileyebilirler. Eger spekiilatorler, uzun dénem doviz
kurunu dogru tahmin ediyorlar ve spekiilasyonu buna gore yapiyorlarsa, bu duruma,
istikrar saglayict spekiilasyon; kuru dogru tahmin edemeyip uzun doénem

dengesinden uzaklastiriyorlarsa, istikrar bozucu spekiilasyon denir.
Odemeler bilincosunun onemli eksiklerinden biri, bu yaklasimla gelecege
yonelik doviz kuru tahmini yapmanin ¢ok zor olmasidir. Bir diger 6nemli eksiklik,

yaklagimin, kisa donem kur volatilitesini agiklamaktaki yetersizligidir.*

Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi:

Satin alma giicii paritesi teoremi, doviz kurunu etkileyen faktorlerden enflasyonu
on plana c¢ikaran bir yaklasimdir. Uzun donemde enflasyon ve doviz kurlar
arasindaki iligki satin alma giicii (purchasing power parity-PPP) kurali olarak
bilinmektedir. Satin alma giicii paritesi yaklasimina gore doviz kurundaki degisimler,

iilkeler arasindaki enflasyon farklarinin bir fonksiyonudur.

Teorinin 6nemli varsayimlarindan biri, tek fiyat yasasidir. Bu yasaya gore,
iilkeler arasinda serbest ticaret durumunda, ayni mallarin fiyatlarinin da ayni olmasi

gerekir. Bunun nedeni mal arbitrajidir. Ornegin, cesitli iilkelerde Dolar cinsinden

35 Stephen A. Baker, “An Introduction to International Economics”, Harcourt Brace Jovanovich
Publishers, 1990, s.115

% Mordechai E. Kreinin, “International Economics: a Policy Approach”, Harcourt Brace
Jovanovich Publishers, 1987, s.125.
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bakir fiyatlarina bakildiginda, fiyatlarin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilebilir. Bu

durum, satin alma giicii paritesi ile baglantilidir.

PUS (BAKIR) = S($/TL) - PTR (BAKIR)

kosulu gerceklesmedigi zaman arbitrajcilar bu fiyatlar esitlenene kadar bir iilkeden

bakir alip digerine satacaktir.”

Teoriyi mutlak formda tiim fiyatlar icin ele alirsak;

PUS = S($/TL) — PTR

olacaktir.

Buradan da;

S($/TL) = Pus
Prr

sonucuna ulasilir.

Nispi formda satin alma giicii paritesinde ise denklem su hale gelecektir.
PUS +(1+ P*US ) =S ($/TL).[1+ S*($/ TL)].PTR (1+ P*TR)

Denklemde S*($/TL) spot doviz kurunun bir yildaki degisimini, P*TR ve PUS
ise iki iilkenin fiyat seviyesinde gerceklesen bir yillik fiyat degisimini

simgelemektedir.>®

Parasal Yaklasim:

Odemeler bilangosu yaklasiminda doviz arzi ve talebini etkileyen ve kuru
belirleyen temel faktor olarak, doviz akimlarn ele alinirken; parasal yaklasimda,

doviz kurlar, ulusal para stokundaki degisiklikler tarafindan belirlenmektedir.

57 Maurice D. Levi, “International Finance: The Markets and Financial Management of
Multinational Business”, McGraw Hill, 2000, s.124.
¥ Levi, a.g.e.,s.128.
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Bu yaklagima gore, doviz kuru parasal bir olgudur.”” Cesitli paralarin
degistirildigi bir piyasa s6z konusudur. Para talebi reel gelir, fiyatlar ve faizin bir
fonksiyonu olarak ele alimir. Fiyatlarin artmasiyla para talebi de artar. Fiyatlarin
artmas1 durumunda da, miibadele daha yiiksek fiyatlardan gercekleseceginden, para
talebi de artacaktir. Faizler diistiiglinde para tutmanin alternatif maliyeti

azalacagindan, para talebi artar.

Parasal yaklasima gore, para arzi arttiginda gelir artacak, bu durum ithalatin da
artmasina neden olacaktir. Bu durum, doviz talebinin artmasina neden olur. Para arz1
azalmasinin bir diger sonucu da faiz oranlarinin diismesidir. Faiz oranlarimin diisiisii
ile birlikte, yurt disina sermaye akimi hizlanacaktir. Bu da, doviz arzinin azalmasina

neden olur.

Para talebinin artmasi da doviz kuru dengesini degistirir. Ornegin, iilkede yeni
bir maden yataginin bulundugunu varsayalim. Bu yeni gelir kaynagi ile iilkenin milli
geliri artacak ve bu da para talebini artiracaktir. Para talebi artis1 ile faiz oranlan

yiikselecek ve iilkeye sermaye girisi olacaktir.

Doviz kurunun belirlenme mekanizmalan ile ilgili bu {i¢ teorinin de cesitli
eksiklikleri mevcuttur. Odemeler bilan¢osu yaklasimi, kisa vadeli kur volatilitesini
aciklamakta yetersiz kalmakta ve gelecege yonelik kur tahminini zorlastirmaktadir.
Satin alma giicii paritesi yaklagiminda ise mallarin transfer giderleri ve giimriik
vergileri gibi uluslararas1 ticaret Oniindeki engeller nedeniyle zayif sonuglar
iiretmektedir. Parasal teori ise bu karmasik yapiya sadece bir yoniiyle bakmakta ve

diger iki teorinin vurguladigi etkenleri tamamen goz ardi etmektedir.

Portfoy Dengesi Yaklasimi:

Odemeler bilangosu yaklasiminda doviz kuru, ithalat ve ihracat gibi akim
degiskenlerle belirlenirken portfoy dengesi yaklasiminda bu degerlerin kur
tizerindeki etkisi dolayli ve zayiftir. Bireyler finansal varlik stokundaki degisiklikleri,

kar motivasyonu ile gerceklestirirler. Doviz kuruna dair getiri beklentileri, kurun

% Carbaugh, a.g.e., 5.324.
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temel belirleyicisidir. Cari islemler dengesi ve para stoku, kuru dogrudan

etkilemekten ziyade beklentileri degistirmektedir.

Bireyler hangi varliktan portfoyiinde ne kadar tutacaklarina varliklarin
getirilerini tahmin ederek karar vermektedirler. Para arzi ve cari islemlerdeki diger

degisiklikler bu beklentileri etkileyerek, doviz kurunu degistirir.

Portfoy dengesi yaklasimina gore, TL bazli varliklarin degerinin temel
belirleyicisi, varliklarin getirisinin yabanci varliklara kiyasla ne olacagi konusunda
olusan beklentilerdir. Eger TL bazli varliklarin beklenen getirisi, yabanci
varliklardan fazlaysa, talebi artar. Beklenen getirilerin olusumunda etkili olan

unsurlar soyle belirtilebilir:®

a)TL bazli varliklarin faiz getirisi
b) Alternatif yabanci varliklarin faiz getirisi

¢) TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kaybi / kazanci

Ornegin TL bazli bonolarin faiz getirisinin yiizde 20, TL’nin ABD Dolari
karsisindaki getirisinin yiizde 10 oldugunu varsayalim. Bu durumda toplam getiri
yiizde 30 olacaktir. Fakat Tiirkiye’deki faiz oranlar yiizde 20 ise ve TL, ABD Dolar
karsisinda toplam yiizde 10 deger yitirmisse, toplam getiri yiizde 10’a diiser. Bu
durumda, ABD bazh varliklarin faizi yiizde 10’dan fazla ise, TL bazh varliklarin
talebi diiser. Tam tersi durumda, yani yiizde 10’dan daha diisiikse, TL bazh

varliklarin talebi artar.

2.1.3. Doviz Kuru Sistemleri

Ekonomik istikrarin alt yapisim1 yaratmakta hangi doviz kuru sisteminin etkin
bir rol oynayacag literatiirde tartisilmalidir. Bazi iktisatgilar sabit doviz kuru
sistemlerinin en istikrarlt sistem oldugunu savunmaktadirlar. Doviz krizleri ile ilgili
bazi1 caligmalar ise sabit kur sistemlerini, krizlerin en Onemli sebebi olarak

gostermektedir. Fakat ozellikle yogun portfoy akimlarina maruz kalan iilkelerde

8 Carbaugh, a.g.e., 5.328.
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doviz kurunun volatilitesinin ¢ok yiiksek olacagi tahmin edilebilir. Déviz kurunun
bu derecede oynak olmasi ekonomide Ongoriilebilirligi engelleyerek istikrari
zedeleyebilir. Ayrica bu durum ithalat ve ihracat islemleri agisindan da bir¢ok sorun
yaratir. Iktisat politikas1 uygulayicilari bu iki ug sisteme bagimli degildirler. Her
iki sistemin ortasinda duran ara rejimler de s6z konusudur. Tiim bu doviz kuru
sistemlerinde politikacilar bir ikilemle kars1 karsiyadirlar, ellerindeki hedef degisken
sadece doviz kurunun istikrar degildir. D6viz kurunun etkiledigi 6demeler bilangosu
dengesini saglamak bir baska hedef degisken olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Hangi
doviz kuru sisteminin istikrar yaratict oldugunu anlamak iizere yapilan ampirik
calismalar da sorunlar igcermektedir. Her seyden once hangi iilkenin hangi sistemi
uyguladigini belirlemek zordur. Bu durumun en 6nemli nedeni, iilkelerin IMF’ye
uyguladigin1 bildirdigi doviz kuru sistemleri ile fiili olarak uyguladig1 sistemler

arasinda ¢eliski bulunmasidir.®'

Sabit Doviz Kuru Sistemi:

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine kadar bu sistem, diinya genelinde en yaygin
kullanilan doviz kuru sistemi olmustur. Sabit doviz kuru sisteminde iilke yerel
parasinin, yabanci para cinsinden (veya degerli madenler gibi varliklardan) alis ve
satig paritesi belirlenir. Bu paritenin degismezligi hukuki yasalarla degil iktisadi
yasalarla saglanir. Para otoritesi talep edilen miktarda ve aciklanan paritede alim
satim yapacagin taahhiit eder. Boylece piyasada, pariteden farkl bir islem yapilmasi
iktisadi olarak anlamsizlasmis olur. Odemeler bilAncosunun denkligi s6z konusu
oldugunda ve enflasyonun olmadig: bir iilkede sistemin sorunsuz isleyecegi agiktir.
Fakat pratikte bu teorik kosulu saglayan iilke bulunmamaktadir. Dis acik ve
enflasyonun varligi altinda bu sistem, dis agik sorununu daha da kot bir hale
getirebilir. Dig fazla durumunda ise sabit doviz kuru sisteminde para arzi hizla
genisleyeceginden enflasyon problemi kotiilesecektir. Bu da bir siire sonra 6demeler

bilancosu dengesinin dis fazla durumundan, dis acik durumuna kaymasi demektir.

®' Eduardo Levy- Yeyati, Federico Sturzenneger, “ To Float or to Fix: Evidence on the Impact of
Exchange Rate Regimes on Growth’” American Economic Review vol. 93/4, 2003, ss. 1173-1193.
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Esnek Doviz Kuru Sistemi:

Esnek doviz kuru sisteminde merkez bankast higbir sekilde piyasaya
miidahalede bulunmaz. Sistemde d6viz kurunu belirleyen, doviz piyasasindaki arz ve
talep dengesidir. Sistemin en biiyiik 6zelligi para otoritelerinin, bagimsiz bir para
politikas1 uygulamasina olanak vermesidir. Friedman’a gore esnek kur sistemleri,
ozellikle kisa ve orta donemde, diger sistemlere gore, reel soklarin olumsuz etkileri
ile miicadelede daha basarili olmaktadirlar. D6viz kuru, piyasadaki biitiin fiyat
mekanizmasin1 dogrudan etkilediginden tiim piyasalarin dengeye gelmesine katki
saglamaktadir. Esnek kur sisteminin performansin inceleyen ampirik ¢aligmalar, bu

sistemin enflasyonu daha kalici hale getirdigini vurgulamaktadirlar.®

Yonetimli Dalgalanma( Managed Float):

Bu sistemde, goriiniirde esnek doviz kuru sistemi uygulanmaktayken fiiliyatta
doviz piyasasina miidahaleler yapilmaktadir. Normalde sistemin amaci olusabilecek
dalgalanmalar ve Ozellikle gecici nitelikteki dalgalanmalart engellemektir. Fakat
sistemin kotiiye kullanimi sik¢a goriillen bir durumdur. Bazi iilkeler yonetimli
dalgalanma sistemini doviz kurunu baskilayip portfoy yatirimlarindan daha fazla pay
almak amaciyla kullanmaktadirlar. Boyle bir durumda para otoritelerinin resmi
olarak acikladigi bir {ist band olmasa da kur belli bir esigi yukari dogru astiginda
piyasaya miidahale edilir. Siiphesiz boyle bir uygulama fiyat sisteminin dogru

calismasini engelleyecegi gibi olaganiistii bir belirsizlik yaratir.

Aralik Icinde Dalgalanma ( Floating Within A Band):

Bu sistemde doviz kurunun c¢ikabilecegi maksimum iist limit ve inecegi
minimum alt limit agciklanmakta ve kur bu iki limit arasinda serbest¢ce salimmaktadir.
Limitler arasinda doviz kurunu belirleyen mekanizma arz ve talep dengesidir. Kur

iist sinira tirmandiginda merkez bankasi miidahale eder ve bir satim ihalesi ile

2 Alovsat Miisliimov, Miibariz Hasanov, Cenktan Ozylldlrlm,““D(jviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de
Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri’’, TUGIAD, 2002, s. 38.
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piyasaya doviz arz eder. Kurun alt sinira yaklastigi bir durumda ise tam tersi bir

politika izlenir.*®

Kaygan Aralik (Sliding Band):

Kaygan aralik sistemi, aralik i¢inde dalgalanma sistemine benzemektedir. Aralik
icinde dalgalanma gibi alt ve iist sinir1 belirlenmis bir band s6z konusudur. Fakat bu

band belirli araliklarla degistirilmektedir.**

Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg):

Bu sistemde sabitlenmis bir kur s6z konusudur. Fakat bu kur genellikle 6nceden
aciklanmis zaman dilimlerinde daha yiiksek bir paritede yeniden sabitlenir. Bdylece
basamakli bir artis gerceklesir. Bu sistem kaygan aralik sistemine benzemekle
birlikte, herhangi bir band icinde serbestce dalgalanma s6z konusu olmadigi igin

daha katidir.%®

Para Kurulu (Currency Board):

Para kurulu sisteminde genellikle merkez bankasinin tasfiyesi sdz konusudur.
Ancak merkez bankasi ile paralel olarak calisan para kurulu uygulamalar da
mevcuttur. Para kurulu sisteminde uluslararasi kabul goren, istikrarhi bir iilkeye ait
yabanci para rezerv para secilir ve yerel para belirli bir pariteden bu rezerv paraya
sabitlenir. Tarihte ilk defa 1849 yilinda Ingiltere somiirgesi Mauritius’da uygulanmis
olan bu sistemde, para kurulu otoriteleri ancak kendisine getirilen dig varliklar
karsiliginda parasal tabani genisletmektedir. I¢ varliklar i¢inse bu durum s6z konusu
olmamaktadir. Boylece belirsizlik tamamen ortadan kalkar son 20 yil icerisinde
gerceklesen onemli para kurulu uygulamalart Hong Kong (1983), Arjantin(1991),
Estonya(1992), Litvanya(1994), Bulgaristan(1998) uygulamalaridir.*

% Laurance Copeland , Exchange Rates and International Finance, 4th ed. Pearson Education
Publishing 2005, s. 416.

% Azim Ozdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu “Alternatif Doviz Kuru Sistemleri”, Tartisma Tebligi,
TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Eyliil 2000. s.3.

5 Ozdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s.6.

% Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim, a.g.e., s. 31.
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2.1.4. Doviz Krizleri: Teorik Yaklasimlar

Birinci Nesil Modeller:

Doviz krizlerini, teorik bir cercevede agiklamaya calisan modeller Krugman’in

1979 makalesine kadar geri gotiiriilebilir.”’

Bu calisma ve paralel caligmalar
literatiirde daha sonralar1 Birinci Nesil Modeller olarak adlandirilmistir. Bu
modellere gore bir iilkede biitce acgigi, biitce agiklarinin monetizasyonu, ve sabit kur

sistemi s6z konusuysa, doviz krizi kagimilmazdir.

Kanonik kriz modelleri adi da verilen Birinci Nesil Modeller’e gore biitce
aciklarinin para basilarak finanse edilmesi tutarsizdir. Bu tutarsizlik merkez
bankasinin, rezervleri belli bir diizeye inene kadar bir sorun yaratmazken, bu teorik
diizeyin altinda, bir spekiilatif atak sonucu, doviz krizi gerceklesir. Dolayisiyla
merkez bankasinin sahip oldugu rezerv diizeyi bilindiginde krizin de ne zaman

gerceklesecegi tahmin edilebilir.

Krugman bu caligmay1 yaparken Salant ve Henderson’un 1978’de altin piyasasi
ile ilgili yaptig1 calismay1 baz almistir.”® Bu ¢alismaya gore hiikiimet elindeki altin
rezervlerini kullanarak, altin fiyatindaki degismeleri diizenlemekte, altin rezervleri

bittiginde ise, spekiilatif atak gercekleserek altin fiyati yiikkselmektedir.”

Krugman , Salant ve Henderson’un herhangi bir mal (altin) icin ele aldigi bu
durumun doviz piyasalarnt icin de gecerli olacagini belirtmektedir. Baslangig
kosullarinda yerel para stogunun tamamui spekiilatif atak amaci ile kullanilsa bile
sistemin ¢okmedigi (doviz rezervlerinin bu durumu karsilamaya yeterli oldugu) bir
durumu ele alalim. B&yle bir durumda eger biitce agiklar1 s6z konusu ise ve bu biitce
aciklart para basilarak kapatiliyorsa sistem siirdiiriilemeyecektir. Bu tutarsizlik

kendini soyle gosterir.”

7 Paul Krugman, “A Model Of Balance Of Payments Crises”, Journal Of Money, Credit and
Banking ,August 1979.

% Stephen Salent ve Dale Henderson, “Market Anticipations of Government Gold Policies and The
Price Of Gold”, Journal Of Political Economy, August 1978.

© Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Istanbul: Derin Yayevi, 2004, s. 57.

7 Kansu, a.g.e., s. 61.
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1) Hiikiimetin biit¢e acigin1 monetize etmesi
i) Sabit kurun siirdiiriilmesi amaciyla rezervlerin tilkenmeye baglamasi

iii) Rezervlerin azaliginin sabit kur tizerinde baski yaratmasi
Bu kosullar gerceklestiginde spekiilatif atagin yaklastigi sdylenebilir. Spekiilatif
atagin gergeklestigi an, spekiilatorlerin sistemi sonlandirabilecegini hissettikleri

andir.

Ikinci Nesil Modeller:

1992°de Avrupa’da ERM (Exchange Rate Mechanism) krizi yasandiginda
Birinci Nesil Modeller, bu krizi agiklamakta yetersiz kalmistir. Ciinkii Avrupa
iilkeleri hiikiimetlerinin elinde sistemi koruyacak miktarda rezerv olmasma ragmen

korumamuislardir.

Ikinci nesil modellerin onciisii olan Obstfeld’e gore biitce ac1g1 ve biitce agiginin
para basilarak karsilanmasi s6z konusu olmadigi durumlarda bile baskilanmis doviz
kuru sistemlerini siirdiirmenin 6nemli maliyetleri vardir. Bu maliyetlerin basinda
yiiksek faiz oranlar1 ve yiiksek issizlik gelmektedir. Boylece bir coklu denge
olugmaktadir. Bu dengelerden ilki, sistemi siirdiirme ikincisi siirdiirmeme
seklindedir. Hiikiimet hangi dengeyi sececegine karar verirken makro ekonomik

biiyiiklitklerden gelen sinyalleri ve piyasa beklentilerini baz alir.

Uciincii Nesil Modeller:

Portféy yatirimi akimlarinin doviz krizi iizerindeki etkisine en fazla vurgu yapan
modeller, Ugiincii Nesil Modeller’dir. Bu teorik catiya gére bankacilik sisteminin
kirilganligr arttiginda, biiyiik bir kurumun iflas1 gibi bir kiviletm portfoy
yatinmlariin hizla yurtdisina kagmasiyla sonuclanir. Doviz kuru artar, bu artis agik

pozisyonda olan bankalarin bilanc¢olarinda baski yaratir ve iflaslar siireci baslar.
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1997 Asya krizi ile birlikte, birinci ve ikinci nesil modellerin 6ngoriilerinin, bu
tarz bir krizi agiklamaktan uzak oldugu ortaya ¢ikmustir. Ugiincii Nesil Modellerde,
doviz krizi siirecindeki temel problem olarak, bankacilik sisteminin sorunlari 6ne
cikmaktadir. Bu siirecte, ahlaki risk problemlerini arttiran temel neden ise, bankalarin
doviz cinsinden asir1 bor¢lanmasidir (overlending). Kamunun acik ve zimni kurtarma
garantileri de (bailout guarantiees), asir1 borclanma olgusunu ve banka

bilangolarindaki kotiilesmeyi arttirmaktadir.”

Uciincii Nesil Modellerin temel 6zelliklerinden biri, asir1 bor¢lanma kavramina
yogunlagmalaridir.”” Asir1 bor¢lanmada, mevduat sigortalar1 gibi acik veya zimni
kurtarma garantileri de onemli rol oynamaktadir. Bir diger ifadeyle, bankalar, ic
piyasada artan kredi talebini karsilamak igin, bu garantilere de dayanarak dis
borclanma yapmaktalar ve i¢ piyasada artan borclulugu desteklemektedirler. Bu
durumun yani sira, artan bor¢lanmayla birlikte ahlaki risk de artmaktadir. Ciinkii
kredi talebindeki hizli artis, faiz oranlarimi yiikseltmektedir. Bankalar, kur
garantileme (hedging) aracini kullanmadan, doviz cinsinden hizla borglanarak,
yiiklendikleri riskleri mevduat sigortast veya zimni kurtarma garantisi yoluyla devlet

biit¢esine aktarmaktadirlar.”

2.2. Fiyatlar Genel Diizeyi Istikrari

2.2.1. Enflasyonun Tanimi

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin diizenli bir bicimde yiikselmesidir.”* Bir
bagka tanimla enflasyon, parasal gelirdeki fiili bilylimenin, {iretimdeki fiili

biiytimeden daha yiiksek olmasidir. Fiyatlarin bir defalik yiikselmesine enflasyon

degil fiyat artis1 denir.

7 Kansu, a.g.e., s.15.

7> Ronald I. McKinnon ve Huw. Pill, “Exchange Rate Regimes for Emerging Markets: Moral Hazard
and International Overborrowing”, Oxford Economic Review of Economic Policy, April 1999, s.3.
3 Mehmet H Bilgin, Gokhan Karabulut ve Hakan Ongan, “Finansal Krizlerin Isletmelerin Finansman
Yapilart Uzerindeki Etkileri”, Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi Yaym, Yaymm No: 200241,
2002,s.21.

" Merih Paya, “Makro iktisat”, istanbul: Filiz Kitabevi, 1997, s. 376.
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Enflasyon hesaplarinda, tiim mal ve hizmetlerin fiyatlar1 baz alinmaz. Belirli
orneklemler tespit edilip endeksler olusturulur. Dolayisiyla istatistik biliminin
araclar ile hesaplanan enflasyon endeksleri ile bireysel olarak hissedilen enflasyon

arasinda fark olusabilir.

2.2.2.Enflasyonun Tiirleri

Talep Enflasyonu:

Klasik teoriye gore fiyatlar, ya para hacminin artmasina, ya paranin dolagim
hizinin yiikselmesine veya ikisinin birlikte meydana gelmesine bagli olarak
yiikselir.”” Toplam talebin toplam arzdan fazla olmasina bagli olarak genel fiyatlarin
seviyesindeki artis talep enflasyonu olarak ifade edilmektedir. Mallara olan talebin
arzdan fazla olmasi fiyatlar genel seviyesinde bir artisa yol agabilecegi gibi, emege
olan talebin fazlalig1 da emek fiyatlarinin artmasina yol acacaktir. Talep enflasyonu
ekonomideki para miktar1 ile yakindan alakali bir konudur. Bu enflasyonun
sorumlusu olarak, genellikle ikinci savas sonrasinda Avrupa’daki refah
harcamalarinin yiiksekligi yaninda, sendikal hareketlerin gelismesi ve Keynesyen

iktisat anlayisinin efektif talebi arttiric1 para ve maliye politikalar1 gosterilmektedir.

Maliyet Enflasyonu:

Tiirkiye’deki enflasyonu aciklamakta kullanmilan maliyet enflasyonu, iiretime
giren Ogelerin fiyatlarindaki artiglarin {iiretilen malin satis fiyatina yansitilmasi
durumunda ortaya ¢ikacaktir. Ancak boyle bir enflasyonun goriilebilmesi ancak o
mallara kars1 bir talebin var olmasi ile miimkiindiir. Aym sekilde maliyet enflasyonu
piyasanin durumu ile de yakindan alakalidir. Tam rekabet piyasasi sartlarinin hakim
oldugu piyasalarda, firmalar iiriin fiyatlarim serbest¢e belirleme sansina sahip
degildir. Diger firmalarin durumu ve tiiketici talebinin durumu fiyatlarin
belirlenmesinde Onemli rol oynayacaktir. Ancak, eksik rekabet piyasalarinda,

firmalar maliyet artislarim1 fiyatlara kolaylikla yansitma imkanina sahip

> Ahmet Kiligbay, Tiirk Ekonomisinde Enflasyonun Anatomisi, istanbul: istanbul Universitesi,
iktisat Fakiiltesi Yayini, No:3274-507, 1984, s.45
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olabileceklerdir. Tiirk ekonomisinde {iiretim prosesiisiin herhangi bir asamasinda
maliyet enflasyonuna veya maliyet enflasyonu benzer hallere rastlamak
miimkiindiir.”

2.2.3. Diger Enflasyon Tanimlari

Siiriinen Enflasyon: Yillik %1-3 diizeyinde siirekli fiyat artiglarina siiriinen

enflasyon denir. Bu tip bir enflasyonun ekonomik faaliyeti destekledigini One siiren
iktisat¢ilar mevcuttur. Siiriinen enflasyonda bireyler fiyatlar diizeyinde diizenli bir
artis oldugunu bilseler bile bunu giindelik iktisadi hayatlarinda hissetmeleri i¢in uzun

bir zaman ge¢mesi gerekir.

Yapisal Enflasyon: Ekonomide belli sektorlerde var olan iiretim sorunu

nedeniyle arz-talep dengesizlikleri olusur ve bu durum fiyatlar genel diizeyine yansir.

Hiperenflasyon: Fiyatlar genel diizeyindeki diizenli ve cok yiiksek oranh

artiglardir. Cesitli tamimlara gore bu yiiksek oranin sinirt %100 ile %500 arasinda
degismektedir. Bu sinir1 asan enflasyon diizeyleri hiperenflasyon olarak adlandirilir.

Almanya, Brezilya, Israil gibi bircok iilke bu olgu ile karsilasmustir.

Iimh Enflasyon: %3—4 civar1 olan enflasyon diizeyi, bazi ¢aligmalarda 1limh

enflasyon olarak adlandirilmaktadir. Bu tanimi kullanan iktisatgilar %4—-100 arasi

enflasyon diizeyini de yiiksek enflasyon olarak adlandirmaktadirlar.

2.2.4. Yabanc1 Sermaye Akimlari ve Fiyat Istikrari

Yabancit sermaye akimlarimin fiyat istikrarn {iizerindeki etkisi ¢ok cesitli
kanallardan olugmaktadir. Oncelikle dolaysiz sermaye yatirrmlarimi ele alirsak bu
tarz yatirimlar ilk etapta liretimi yani toplam arzi arttiracaktir. Bu etki fiyatlar genel
diizeyini azaltma yoOniinde bir etkiyi de beraberinde getirir. Dogal olarak, burada
onemli olan yabanci sermaye yatirimi ile olusacak iiretimin i¢ pazar1 mi, yoksa dis

pazart m1 hedef aldig1 bu sonucu degistirebilir. I¢ pazar1 hedef alan bir iiretimde,

7 Kiligbay, a.g.e., s.48
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fiyatlar genel diizeyini asagi ceken etki dogrudan olusurken, dis pazari hedef alan
iiretimde durum daha kanigiktir. Boyle bir durumda olusacak etki uygulanan kur
sistemine bagli olarak degisecektir. Bu etki portfoy yatirmlarinin fiyatlar genel
diizeyi iizerindeki etkisi ile paralellik icerdiginden konu portfoy yatirimlari
cercevesinde ele alinacaktir. Dolaysiz sermaye yatirimlarinin fiyatlar genel diizeyi
iizerinde bir etkisi de, yatinmcinin ev sahibi iilkeden ana iilkeye kar pay1 aktarimi
gerceklesmesi ile ortaya ¢ikar. Bu etki de portfoy yatinmlarinin ¢ikisiyla paralellik

arz eder.
Portféy yatirimlarinin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisi uygulanan kur
sistemine bagli olarak degismektedir. Bu etkiler Mundell-Flemming modeli

cercevesinde ele alinabilir.

Sabit Kur Sisteminde

Sabit kur sisteminde para otoritelerinin bagimsiz bir para politikast izleme
olanag ortadan kalkar. Portfoy yatinnmlan iilkeye girdiginde doviz kurunu sabit
tutmak amaciyla olusan ek doviz arzi merkez bankasi tarafindan satin alimir. Dogal
olarak piyasaya yerel para arz edilir. Bu siirecin enflasyonist baskiy1 arttiracagi

kesindir. Portfoy yatirimlari ana iilkeye geri donerken ise tam tersi bir etki olusur.

Esnek Kur Sisteminde

Esnek kur sisteminde bagimsiz para politikasi siirdiiriilebilirligini korumaktadir.
Portféy yatirimlarinin enflasyon iizerindeki etkisi doviz kuru yoluyla olmaktadir.
Portfoy yatinmlan iilkeye girdiginde doviz arzi bollasir ve doviz kuru diiser. Bu
durum ithal mallarin fiyatlarimi diisiiriirken, ithalata konu olan ham madde ve ara

mallarinda fiyatlarini diisiirerek fiyatlar genel diizeyini etkiler.
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IKiNCi BOLUM

ULUSLAR ARASI SERMAYE HAREKETLERININ GELIiSiMi,
MAKROEKONOMIiK ETKIiLERi VE FINANSAL KRiZLER

Giiniimiizde uluslararas1 finans yazininda en ¢ok tartisilan konulardan birisi,
finansal serbestlesme siirecinde uluslararasi dolasimi biiyiik bir hiz kazanarak ¢ok
onemli boyutlara ulasan sermaye hareketleridir. Ozellikle 1990’11 yillarda GOU’lerde
siklasan araliklarla ortaya ¢ikan finansal krizler, sermeye hareketleri serbestliginin ve
makroekonomik etkilerinin daha fazla sorgulanmasina yol a¢cmistir. Bu baglamda
calismanin bu boliimiinde, 6ncelikle sermaye hareketleri serbestisinin zamanlamasi
ve siralamasi ile sermaye hareketleriyle makroekonomik istikrar arasindaki etkilesim
incelenmekte ve bu baglamda cesitli iilke deneyimleri aktarilmaktadir. Sermaye
hareketlerinin iilke ekonomileri tiizerindeki etkileri, o iilkenin makroekonomik
degiskenlerini ne yonde ve nasil etkiledigi ile iliskilidir. Bu baglamda, bir sonraki
kisimda, ilgili oldugu makroekonomik degiskenler yardimiyla sermaye hareketlerinin
makroekonomik etkileri ayrintih olarak analiz edilmektedir. izleyen kisimlarda ise;
GOU’lere yonelik sermaye akimlarinin hacmi, sermaye hareketleri ile finansal
krizler arasindaki iliski ve 1990’lhi yillarda yasanan krizlerden sonra daha sik

giindeme getirilen sermaye denetimleri ve etkilerine yer verilmektedir.

1.SERMAYE HAREKETLERINiIN SERBESTLESME SURECI,
FiINANSAL REFORMLAR VE MAKROEKONOMIK iSTIKRAR

GOU’lerde uygulanan finansal serbestlesme ve onun ¢ok énemli bir parcasini
olusturan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik politikalarin, beklenen
etkileri gerceklestirip gerceklestirememesi, bir yandan bu politikalarin uygulanma
bicimlerine, diger yandan da uygulandig: iilkelerdeki finansal sistemlerin gosterdigi
yapisal Ozellikler ve bu iilkelerdeki makroekonomik kosullara baglidir. Basarili bir
serbestlesme uygulamasi ic¢in, Oncelikle makroekonomik istikrarin saglanmasi

gerekmektedir. Ayrica, gerekli Onceliklere yer vermeyen ve uygun bir bi¢cimde
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tasarlanmayan serbestlesme politikalari, finansal sistemin istikrarsizliga diismesine

ve nihai olarak da makroekonomik istikrarin bozulmasina yol acabilmektedir.”

1.1. Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesinin Zamanlamasi ve Siralamasi

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi genellikle finansal serbestlesmenin bir
pargasi olarak uygulanmaktadir. Ancak sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden
etkin sonu¢ almabilmesi icin zamanlamasi, sermaye hareketleri {iizerindeki
denetimlerin yavas ve kademeli olarak kaldirilmasi ve ayni zamanda uygulanacak

makroekonomik politikalarla uyumu son derece 6nemlidir.”

Geleneksel siralama yazini, sermaye hesab1 serbestlesmesini bir biitiin olarak
ele alma egilimindedir. Ancak konuyla ilgili olarak yakin zamanda yapilan
calismalarda, sermaye girisleri ve ¢ikislari ile farkli sermaye tiirleri arasinda ayrimlar
yapilarak,  sermaye  hareketlerinin  serbestlesmesi de  kendi  icinde
siniflandirilabilmektedir. Genellikle, sermaye girisi ile ¢ikis1 arasinda bir ayrim
yapilarak 6nce sermaye girisinin serbest birakilmasi, uzun vadeli sermaye girislerinin
kisa vadeli girislerden 6nce serbestlestirilmesi ve sermaye ¢ikislarinda da 6nceligin

ihracata yonelik yatirimlarla, ticari kredilere verilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir.”

Bernard Fischer ve Helmut Reisen (1992), sermaye akimlarini; iilke icine ve
disia yonelik akimlar, uzun vadeli ve kisa vadeli akimlar ve banka ve banka dis1
akimlar seklinde kisimlara ayirmaktadirlar. Yazarlar, uzun vadeli, ice yonelik ve
ticaretle baglantili akimlar iizerindeki sermaye denetimlerinin Oncelikle
serbestlestirilmesini  onermektedirler. Ciinkii bu akimlarin  serbestlesmesi
kalkinmanin baslangi¢c asamalarinda bile yararh olabilmektedir. Kisa ve uzun vadeli
sermaye cikislar1 {izerindeki denetimler ise ancak saglam kamu maliyesi

kurulduktan, batik kredi sorunlar1 ¢oziildiikten ve yurti¢i faiz oranlar iizerindeki

" Kadir Eser, “Finansal Liberalizasyon Politikalarinin Makroekonomik Performans Uzerindeki
Etkileri”, Hazine Dergisi, Sayi:1, Ocak 1996, s.96.

8 Sadi Uzunoglu, Kerem Alkin ve Can Fuat Giirlesel, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin
Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye”, Istanbul:iIMKB Arastirma
Yaymlari, No: 6, 1995, 5.46.

” Oguz Esen, “Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi ve Sermaye Kontrolleri”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, Cilt:8, Say1:27, 1997, s.37.
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denetimler  kaldirildiktan  sonra  kaldirilmalidir.  Yurtici  finansal — sistem
serbestlestirildikten ve yurti¢ci bankalardaki zayif yapi giderildikten sonra, yabanci
bankalara yonelik engellerin kaldirilmasin1 6neren yazarlar, son olarak; bankacilik
sektoriinde yeterli rekabet diizeyi olusturulup, saglam bir bankacilik diizenleme ve
denetleme sistemi yerini alincaya kadar kisa vadeli sermaye girislerinin

serbestlestirilmesinin dogru olmayacagini belirtmektedirler.

Williamson (1993), yurticine yonelik sermaye akimlarinin serbestligi i¢cin bazi
gerekli On kosullarin saglanmasi gerektigini belirtmektedir. Yurt igine yOnelik
akimlar tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmast i¢in 6n kosullar; geleneksel olmayan
ihracat endiistrilerinin kurulmasi, mali disiplin, serbestlestirilmis bir ithalat rejimi ve
serbestlestirilmis ve saglikli bir yurti¢i finansal sistemdir. Asir1 sermaye girislerinin
oldugu donemlere karst koruma saglamak igin, kisa vadeli akimlar {izerindeki
denetimlerin tutulmasi da onerilmektedir. Sermaye ¢ikislar1 iizerindeki denetimlerin
kaldirilmasi igin gerekli kosullar ise daha dikkat gerektiren tiirdendir. Bunlar; siirekli
oldugu algilanan bir politik rejim, mali esnekligin bir 6lgiitii olarak talep yonetme

yetenegi ve vergi tabaninin aginmasini sinirlayacak diizenlemelerden olusmaktadir.

1.2. Sermaye Hareketleri ve Makroekonomik Istikrar

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve makroekonomik istikrar arasinda
onemli bir etkilesim bulunmaktadir. Uluslararas1 sermaye hareketleri ile
makroekonomik istikrar genis bir siire¢ icinde gerceklesmekte ve bu siire¢ farkli
asamalarda farkli 6zellikler gostermektedir. Oncelikle finansal reformlar ve sermaye
hareketlerine serbesti getirilmeden 6nce uygulanan ve bir dl¢iide sermaye akimlarini
etkileyen ve GOU’lere yonelmesine neden olan makroekonomik politikalar
bulunmaktadir. Bu, karsilikli etkilesimin ilk asamasini olusturmaktadir. Bu etkilesim
finansal reformlarin igerigi, zamanlamasi ve siralamasi ile ayni anda uygulanan
makroekonomik politikalarin niteliginden kaynaklanmaktadir. Finansal reformlarin
gerceklestirilmeye baslandigi donemde varolan makroekonomik yap1 ve uygulanan
makroekonomik politikalar hem finansal reformlarin basarisi hem de finansal
reformlarin makroekonomik istikrara etkisi agisindan Onem tagimaktadir. Bu

nedenle, finansal reformlar makroekonomik c¢evreden ayr diisiiniilmemeli ve
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mutlaka ekonominin diger alanlarinda da gerekli ve uygun reformlar ayn1 anda veya
birbirini izleyecek bi¢imde yapilmalidir. Aksi durumda finansal reformlar verimsiz
kalmakta ve makroekonomik istikrari bozarak kendisinden beklenen faydalar

saglayamamaktadir.

Ulke deneyimleri makroekonomik istikrar ve finansal serbestlesmenin birbirini
destekleyici nitelikte oldugunu gostermektedir. Finansal reform uygulamalari

déneminde uygulanmasi gerekli makro ekonomik politikalar sunlardir:

a) Finansal reformlar daha kapsamli yapisal ekonomik reform politikasinin bir
parcasi olarak uygulanmalidir.

b) Kamu kesimi agiklar1 makul diizeyde olmali ve kamu agiklarinin finansmani
enflasyonist olmamalidir.

c) Finansal serbestlesmenin basarisi icin fiyat istikrar1 son derece dnemlidir. Bu
nedenle enflasyonun denetim altina alinmasina yonelik para politikalarinin
uygulanmas1 gerekmektedir.

d) Etkin bir para politikasinin uygulanmasi i¢in merkez bankasi’nin bagimsizlig
gerceklestirilmelidir.

e) Doviz kurlarina miidahale olmamali, kurlar piyasa kosullarinda

belirlenmelidir.

Sermaye hareketlerine serbesti getirildikten sonra sermaye akimlarinin
hizlanmaya bagslamasi ile birlikte uygulanmakta olan makroekonomik politikalar ile
sermaye akimlart karsilikli etkilesim i¢inde bulunmaktadir. Bu baglamda, sermaye
akimlarinin makroekonomik etkileri, sermaye akimlar1 ile makroekonomi arasindaki
etkilesimin ikinci asamasini olusturmaktadir. Eger gerekli politikalar uygulanmis ise,
sermaye girigi ile istenen daha yiiksek yatirim ve biiyiime saglanabilmekte ve
sermaye girislerinin neden olabilecegi istikrarsizliklar Onlenebilmektedir. Aksi
durumda ise sermaye akimlarinin makroekonomik dengeleri bozdugu ve

istikrarsizlia yol actifi gozlenmektedir.

Yazinda, sermaye  hareketlerinin  serbestlesmesinin  makroekonomik

istikrarsizlifa neden oldugunu ileri siiren cesitli goriisler bulunmaktadir. Bu
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goriislerden birincisi; istikrarsizligin temelinde ekonomilerin serbestlesip, diinyaya
acilmalarinda yapilan zamanlama ve uygulama hatalariin yattigim1 savunmaktadir.
Buna gore, serbestlesmenin 6ziinden ¢ok uygulanmasinda sergilenen acelecilik ve
beceriksizlik yagsanan sorunlarin temelindeki ana neden olarak gosterilmektedir.
Ikinci goriis ise; sorunlarin sisteme iliskin bir yonii oldugunu ve serbestlesmenin
Oziinde istikrarsizlik unsurlari tagidigim 6ne siirmektedir. Yapilan uygulama hatalari
ise sadece sorunun boyutunu biiyiitmektedir. Bundan kacimilsa bile, 6zellikle
serbestlesmenin abartilmasinin istikrarsizligi besledigi gibi, etkinliklerden sapma,

verimlilikten uzaklagma tiirtinden ek sorunlar da iirettigi savunulmaktadir.

GOU’lere yonelik sermaye akimlarinin neden oldugu makroekonomik ve
finansal gelismeler her iilkede farkli olabilmektedir. Ulkeler arasinda goriilen bu
farklilik; sadece sermaye akimlarimin dogrudan etkisinden ve sermaye akimlari
Oncesi ve sirasinda uygulanan politikalardan degil, aynm1 zamanda politik, bolgesel ve
demografik gelismelerden de kaynaklanmaktadir. Son yillarda cok sayida GOU,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesini, yapisal reform ve istikrar programlarinin bir
parcasi olarak uygulamakta ve bu nedenle reform ve programlardaki siire¢ ve hedef
farkliliklarina bagh olarak sermaye akimlan farkli sonuglar vermektedir. Genellikle,
iilkelerde sermaye akimlarinin hizlandigi ilk donemlerde reform programlarinda
basar1 saglanirken bazi iilkeler sermaye akimlarmin ileriki asamalarinda finansal
krizlerle karsilagabilmekte ve odemeler dengesi zorluklart sonucunda reformlarin

etkisi azalmaktadir.®

1.3. Cesitli Ulkelerin Finansal Serbestlesme ve Uluslararasi Sermaye

Hareketlerine Acillma Deneyimleri

Yazinda, GOU’lerin, finansal serbestlesme ve sermaye akimlarina acilma siireci
ve bunun ortaya cikardigi etkiler bakimindan, en ¢ok Asya ve Latin Amerika
iilkelerinin yasadiklari deneyimler iizerinde durulmaktadir. GOU’lerde, genis
kapsamli ilk finansal serbestlesme uygulamalari, 1970’1i yillarin sonlarinda Latin
Amerika iilkelerinde gerceklestirilmistir. Finansal serbestlesme siireci Asya ve Latin

Amerika’daki GOU’lerde farkli bicimlerde gerceklesmistir. Séz konusu siirecin

80 Uzunoglu vd., a.g.e., ss.44-63.
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genel olarak Asya iilkelerinde kademeli bir bicimde uygulandigi, Latin Amerika’da
ise daha hizli isledigi gozlenmektedir. Latin Amerika grubunda yer alan iilkelerde
(Arjantin, Sili ve Uruguay), finansal serbestlesme siireci bazi nedenlerden dolay1
sikintili ge¢cmistir. Bu iilkelerde finansal sistemin serbestlesmesine iliskin politikalar
istikrarsiz bir makroekonomik ortamda uygulamaya konmustur. Bu durum, genel
makroekonomik politikalarin birbirleriyle olan tutarsizligimi daha da arttirmistir.
Ayrica finansal reformlarin uygulanis bicimi de finansal dengesizlige ve dolayisiyla
makroekonomik dengesizliklere yol acmustir. S6z konusu iilkelerde sermaye
hareketleri iizerindeki kisitlamalar vaktinden 6nce kaldirilmigtir. Bu da, biiyiik bir
sermaye girisine ve hizli bir dig bor¢ artisina yol acarak, 1980’lerin baslarinda s6z
konusu iilkelerin makroekonomik krizlerle karsilagsmalarina neden olmustur. Bu
iilkelerde uygulanan finansal reformlarin basariya ulagamamasinda, serbestlesme
uygulamalarina istikrarsiz bir makroekonomik ortamda gecilmesinin ve yapilan
reformlarin yanlis siralanmasinin etkili oldugu ileri siiriilmiistir. Bu durum,
GOU’lerde, finansal serbestlesme siirecinde yapilan reformlarin zamanlamasi,
siralamasi ve bunlarin iilkelerin makroekonomik politikalar1 ile olan iliskisinin

onemine dikkat ¢ceken bir yazinin gelismesine yol agmistir.

Asya grubunda yer alan Giiney Kore ve Malezya gibi iilkeler ise, finansal
serbestlesme siirecinde bazi Onemli dar bogazlarla karsilasmis olsalar da,
serbestlesme siirecinde kademeli bir yaklasimi benimsemeleri nedeniyle, Latin
Amerika iilkelerinin icine diistiigii bunalimlarla yiiz yiize gelmemislerdir. Bu iki iilke
finansal serbestlesme siirecini ve reformlar1 basart ile tamamlamis sayilabilirler.
Giiney Kore’de olumsuz bir takim makroekonomik kosullar yasanmasina karsin bu
iilke, sorunlar karsisinda esnek davranarak reform siirecinin temel unsurlarina gerekli
uyumu gostermistir. Ote yandan sermaye hareketleri siki bir denetime tabi tutulmus,
bunun sonucu olarak da iilke icine ve digina yonelik sermaye akimlarinda asin
dalgalanmalarin olusmasi onlenmistir. Giiney Kore’nin finansal reformlara yaklagimi
ani ve hizli olmaktan cok tedbirli ve kademeli hareket etmek seklinde olmus ve iilke
degisen makroekonomik kosullarin olumsuz etkilerine karsi gerekli Onlemleri
alabilmistir. Malezya ise finansal serbestlesme siirecinde ortaya ¢ikan pek ¢ok sorunu
daha kolay ¢oziime kavusturmustur. Ancak Malezya, Giiney Kore’ye gore daha dar

kapsamli bir serbestlesme siireci yasamistir. Finans kesimi reformu yalnizca,
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bankalarin topladiklari mevduata uygulanan faiz oranlar1 iizerindeki tavanlarin
kaldirilmasinda uygulamistir. Ayrica, sermaye hareketleri Giiney Kore’ye gore daha
serbest birakilmis, ancak doviz kurunun istikrarli bir seyir izlemesi nedeniyle,
sermaye hareketlerinde biiyiikk dalgalanmalar meydana gelmemistir. Malezya,
finansal serbestlesme siirecinde izledigi kademeli ve tedbirli politikalar sayesinde,
karsilastigi  dis soklarin olumsuz etkilerine karsin ekonomisini diizliige
cikarabilmistir. Yine Malezya, Latin Amerika iilkelerinin aksine, finansal
serbestlesme siirecinden Once ekonomisini rekabet¢i kosullarda calismaya

aligtirmastir.

Latin Amerika ve Asya iilkelerindeki finansal serbestlesme deneyimlerinin de
gosterdigi gibi, makroekonomik istikrarsizligin var oldugu bir ortamda finansal
piyasalarin hizli bir sekilde ve tiimiiyle serbestlestirilmesi ve kamu miidahalelerinden
arindirilmasi ile oligopolcii finansal piyasa yapilar1 ortadan kalkmamakta, buna ek
olarak sermaye hareketlerinin de biitiiniiyle serbest birakilmasi sonucunda
serbestlesme siireci beklenen etkileri yaratmadigi gibi olumsuz gelismelere yol

acabilmektedir.*'

2. SERMAYE HAREKETLERININ MAKROEKONOMIK ETKILERI

Ulusal ekonomilere dis kaynak girisinin kolaylastirilmasi amaciyla serbest
birakilan sermaye hareketlerinin, iilke ekonomileri iizerinde 6nemli etkiler meydana
getirdigi goz ardi edilemeyecek bir gercektir. Finansal piyasalarindaki zayifliklar ve
kirilgan ekonomik yapilart nedeniyle GOU’ler sermaye akimlarindan ¢ok daha fazla
etkilenmekte, ozellikle ani sermaye giris ¢ikislar, bu iilkelerin makroekonomik
gostergeleri iizerinde onemli etkiler yaratmaktadir. Bu baglamda c¢alismanin bu
kismi, sermaye hareketlerinin makroekonomik etkilerinin kuramsal olarak

incelenmesine ayrilmistir.

81 Eser, a.g.e., ss., 91-93
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2.1. Sermaye Hareketleri ve Doviz Kuru

Sermaye hareketlerinin en ¢ok etkiledigi degiskenlerden birisi doviz kurudur.
Sermaye hareketlerinin doviz kuru iizerindeki etkisi, doviz piyasasinin niteligine
bagh olarak degismektedir. Bu baglamda sermaye girislerinin doviz kuru tizerindeki
etkisini, sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi altinda degerlendirmek gerekmektedir.
Bilindigi gibi sabit kur sisteminde merkez bankasi kuru belli bir diizeyde
sabitlemekte ve kurun sadece Onceden belirlenen alt ve {iist smirlar arasinda
degismesine izin vermektedir. Piyasadaki doviz kurunun belirlenen bantin disina
cikmasi durumunda, merkez bankasi sabitledigi kuru korumak i¢in doviz piyasasina
alict veya satic1 olarak miidahale etmektedir. Esnek kur sistemleri ise, kurlarin
piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlendigi ve merkez bankalarinin doviz
piyasalarina miidahale ederek kurun diizeyini degistirmedigi sistemlerdir. Bretton
Woods sisteminin sona erdigi 1973 yilindan bu yana pek cok iilkede esnek doviz
kuru sistemi uygulanmaktadir. Ancak uygulamada sinirsiz bir esnek kur sistemine
rastlamak pek miimkiin degildir. Bu nedenle bu sistemi benimseyen iilkelerde, kurlar
arz ve talep tarafindan belirlenmekle birlikte, merkez bankasinin gerekli gordiigiinde,
doviz alarak veya doviz satarak piyasaya miidahale etmesi biciminde uygulanan

yonetimli (denetimli) dalgalanma modeli uygulanmaktadir.*
Sekil 2: Sabit ve Esnek Kur Sisteminde Doviz Kuru

Doviz kuru

(e=TL/$)

Si
s
Ust limit \\ /

Ei_______.C L
Alt limit

[

Q1 Q2 Doviz Miktari(Q)

82 Unsal, a.g.e, $5.492-496.
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Dikey eksende doviz kurunun, yatay eksende doviz miktarinin yer aldigi
Sekil 2°de doviz piyasasinda denge baslangicta S1 doviz arz egrisi ve D1 doviz talep
egrisinin kesistigi A noktasinda saglanmistir. Ancak sermaye akimlarinda meydana
gelen artis nedeniyle, doviz talebi ayni iken doviz arz egrisi saga dogru kayarak S1
konumundan S2 konumuna gelir. Bu yeni durumda déviz piyasasinda denge, esnek
kur sisteminde B noktasinda saglanir. B noktasinda, doviz kuru E1'den E2'ye diigmiis,
doviz miktar ise Q1'den Q2'ye yiikselmistir. Goriildiigi gibi, sermaye girisleri esnek
kur sisteminde doviz kurunun diismesine dolayisiyla ulusal paranin deger

kazanmasina neden olmaktadir.

Sermaye girislerinin doviz kuru iizerindeki etkisini, sabit kur sistemi
acisindan degerlendirebilmek icin de Sekil 2'den yararlanilabilir. Sermaye
giriglerinin doviz arzim1 arttirmasi nedeniyle, merkez bankasinin doviz piyasasina
herhangi bir miidahalesinin olmadigt durumda, doviz kuru El’den E2’ye
diismektedir. Ancak E2 doviz kuru diizeyi, sabit kur sistemi durumunda, merkez
bankasinin belirledigi alt sinirin altinda kalmaktadir. Bu durumda merkez bankasi
ilan ettigi kur alt sinirin1 korumak icin déviz piyasasina miidahale ederek CD kadar
doviz arz fazlasini, kurun alt simirindan doviz satin alarak ortadan kaldirir. Bu
durumda déviz kuru E2 diizeyinde degil, merkez bankasinin ilan ettigi alt sinir
diizeyinde olusmaktadir. Yani, sermaye girislerinin esnek kur sisteminde oldugu
gibi, doviz kurunu diisiiriicli (dolayisiyla ulusal paray1 degerlendirici) etkisi, sabit kur
sisteminde merkez bankasinin ilan edilen kuru korumak amaciyla yaptig1 miidahaleler

nedeniyle ortaya ¢cikmamaktadir.

Ulkede yonetilen dalgalanma modelinin uygulanmasi durumunda ise, iktisadi
otoriteler, doviz arzinin artmasi sonucu, piyasanin serbest isleyisi icinde olusan E2
kur diizeyini, 6rnegin dis ticaret ve cari islemler dengesini olumsuz yonde
etkileyebilecegi gerekcesiyle fazla diisiik bularak, bu déviz arz fazlasinin belirli bir
oran1 kadar (tiimii degil) doviz alarak piyasaya miidahale edebilir. Boyle bir
durumda, yapilan miidahalenin derecesine gore, doviz kuru E2 yerine E2'den daha
yiiksek, E1'den daha diisiik bir diizeyde (E1 ile E2 arasinda) olusarak, kurdaki diisiis

(ulusal paradaki deger artis1) yumusatilmis olur. Miidahalenin derecesi ise kurlarda
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arzulanan istikrarin dlciisiine, bu ise hiikiimetlerin politika tercihlerine bagh

olmaktadir.

Sermaye girisi sonucu ulusal paranin deger kazanmasinin ekonomide
yaratabilecegi olasi etkiler kisa ve uzun vadeli olarak degerlendirilebilir. Kisa vadede
ulusal paranin reel olarak degerlenmesi enflasyonu bastirict bir etki
yaratabilmektedir. Hem TUFE icerisine giren mal sepetindeki ithal iiriinlerin
fiyatlarinin azalmasi ve i¢ talebin bir kisminin diisiik fiyatli ithal mallarina
yonelmesi, hem de hammadde ve yatinm mallarinin ucuzlamasiyla birlikte girdi
maliyetlerinin diismesi arz1 arttirarak enflasyonu hafifletici bir etki

olusturabilmektedir.

Uzun donemde ise ulusal paranin reel olarak degerlenmesi cok Onemli
olumsuzluklarn biinyesinde tagimaktadir. En biiyiik tehlike ise, ihracatin azalip
ithalatin artmasiyla birlikte dis ticaret ve cari islemler aciginda meydana gelebilecek
artis olarak ifade edilebilir. Cari acigin artmasi ise, borclanmayi arttirmakta,
devaliiasyon beklentilerini giiclendirip sermaye c¢ikisin1 hizlandirarak finansal

sistemin kirillganhigim arttirarak kriz beklentilerine neden olabilmektedir.*

2.2. Sermaye Hareketleri ve Faiz Oranlari

GOU'lere yonelen finansal sermaye akimlarinin en fazla etkiledigi ve
etkilendigi degiskenlerden birisi faiz oranlandir. Bir iilkede yurtici faiz orani ile
uluslararas1 piyasalardaki faiz oranlar1 arasindaki fark, sermaye girisini tesvik eden
en Onemli faktorlerden birisidir. S6z konusu iilkedeki yurti¢i faiz oranlari,
uluslararasi piyasaya gore ne kadar yiiksekse, o iilkeye sermaye girisi de o kadar
fazla olmaktadir. Faiz orami pek cok faktorden etkilenmektedir. Finansal
serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinin sermaye hareketlerinin etkisine agik hale
geldigi tartismasiz bir gercektir. Neoklasik finansal serbestlesme kuramina gore,
sermeye hareketlerinin GOU'lerin fon gereksinimini karsilayarak, tasarruf arzini
arttirdigi, sabit fon talebi altinda, tasarruf arzinin artmasinin faiz oranlarini

diisiirecegi One siiriilmektedir. Buna gore, sermaye akisi, para piyasalarinda likiditeyi

83 Kont, s.719.
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genisleterek daha diisiik faiz oranina neden olacak ve bu siirec GOU'lerdeki faiz

oranlari, uluslararasi faiz oran1 diizeyine ininceye kadar devam edecektir.

Sekil 3: Odiing Verilebilir Fonlar Kurami Sekil 4: Likidite Tercihi Kurami

\\"“-\l!

LB et T —— N3

S=D S’=D S,.D Ms=Ma Ms’=Mud M;s Mad

Sermaye akimlan ile faiz oram arasindaki kuramsal iliskiyi, odiing verilebilir
fonlar kurami ve Keynes'in likidite tercihi kurami yardimiyla agiklamak
miimkiindiir. Odiing verilebilir fonlar kurami, faiz hareketlerini para ve sermaye
piyasalarinda odiing alimip verilen fonlardan yani fon arz ve talebindeki
gelismelerden hareketle a¢iklamaya calismaktadir. Buna gore, bir iilkeye yonelik
sermaye girisleri arttikca fon arzi (tasarruf arzi) artacak ve sabit fon talebi (sermaye
talebi) altinda, fon arzinin artmasi faiz oranin diisiirecektir (Sekil 3’de, S fon arzini,
D ise fon talebini gostermektedir). Likidite tercihi kurami ise, faizlerdeki gelismeleri,
ekonomideki para arzi ve para talebi ile iliskilendirmektedir. Buna gore, iilkeye
yonelik sermaye akimlarinin artmasi para arzim arttiracak ve para talebinin sabit
olmasi durumunda, para arzinda meydana gelen artis faiz oranim diisiirecektir (Sekil

4’de, Ms para arzini, Md ise para talebini gostermektedir).*

Ancak, sermaye girislerinin GOU’lerdeki faiz oranlarini diisiirmeyebilecegi
aksine yiikseltebilecegini 6ne siiren goriisler de mevcuttur. Buna gore, GOU’lerde
sermaye girislerinin faiz oranlan {izerindeki etkisi, ekonomideki diger etkenlerle
birleserek ortaya cikmaktadir ve bu nedenle daha karmagsiktir. GOU’lerde sermaye
girislerinin varligina karsin faiz oranlarmin diismemesinin ve/veya yiikselmesinin

nedenlerinden biri, sermaye girislerinin para arzi iizerindeki genisletici etkisinin

84 Paya, a.g.e., ss. 143-147.
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yetkililer tarafindan agik piyasa islemleriyle (API) sterilize edilmesidir. Sterilizasyon
politikas1 uygulanmasi durumunda, sermaye girislerinin para arzi ve dolayisiyla faiz
orani iizerindeki etkisi izlenen sterilizasyon politikasinin derecesine bagli olarak
degisebilmektedir. Sermaye girisi sonucunda para arzindaki artigin tiimiiniin sterilize
edilmesi durumunda, para arzi artmayacagi i¢in faiz oram1 da diismeyecektir. Para
arzindaki artisin tlimiiniin sterilize edilmemesi durumunda ise, sermaye girisleri
sonucu para arzinda meydana gelen artis simirh kalacagindan, faiz oranlar

sterilizasyonun olmadig1 duruma gore daha az diigebilir.

Sermaye girislerinin biiylikk hacimli olmasi durumunda, sterilizasyon
yapilabilmesi daha yiiksek faiz oranlarini gerektirebilmektedir. Ornegin, sterilizasyon
cercevesinde piyasalara ulusal para cinsinden tahvil satildiginda, ekonomik birimleri
ulusal tahvillere yonlendirebilmek i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesi gerekmektedir.
Yani ancak bu sekilde likidite fazlaliginin piyasadan cekilebilmesi miimkiin
olabilmektedir. Bu durumda sterilizasyon islemleri yiiksek faiz oranlan ile
sonuclanabilmektedir.®> GOU’lerde, artan sermaye girislerine karsin faiz oranlariin
yiiksek diizeylerde seyretmesinin bir nedeni de, sermaye girislerinin devamliliginin

saglanabilmesi i¢in yetkililer tarafindan yiiksek faiz politikas1 uygulanmasidir.

2.3. Sermaye Hareketleri ve Doviz Rezervleri

Bir iilkeye yonelik sermaye akimlarinda meydana gelen artiglar, yarattiklari
doviz girisi nedeniyle, o iilkenin uluslararasi rezerv artislarinin en Onemli
kaynaklarindan birisidir.*® Sermaye girisleri ile uluslararasi rezervler arasindaki iliski

acisindan merkez bankas1 doviz rezervlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Geleneksel olarak merkez bankalari, 6demeler dengesi aciklarim finanse etmek
ve ulusal paranin degisim degerini sabitlemek igin rezerv bulundurmaktadirlar.
Giinlimiizde ise, iilkelerin rezerv bulundurma gerekceleri genel olarak para ve kur

politikasin1 desteklemek, dis bor¢ servisini karsilamak, finansal krizlere ve

8 Nejla Adanur Aklan, “Kriz Sonrasi Siiregte Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Doviz Piyasasi
Miidahalelerinin Etkinligi”, Akdeniz Universitesi [IBF Dergisi, Sayi:13, 2007, s.227.

8 Bir iilkenin toplam uluslararasi rezervleri; altin, doviz ve IMF kaynaklarindan olusmakla birlikte,
bunlar i¢inde en 6nemli yeri doviz rezervleri tutmaktadir. Doviz rezervleri de kaynaklarina gore,
bankalar ve merkez bankasi rezervleri olarak ayrilmaktadir.
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olaganiistii durumlara karst koruma saglamak ve ithalati finanse etmek olarak
siralanabilir. Ulkelerin sahip olduklar1 rezerv diizeyleri son yillarda sik¢a ortaya
cikan finansal krizlerden sonra daha da O6nem kazanmaya baslamistir.”” Finansal
serbestlesme sonucunda, sermaye girisleri nedeniyle, bir yandan ulusal paranin
degerlenmesini engelleyebilme, diger taraftan istikrarsiz sermaye akimlarina karsi
onlem alabilme kaygilariyla GOU’lerin giderek daha fazla rezerv biriktirmeye
yoneldigi ve sermaye girislerinin daha kiiciik bir oraninin cari agiklan finanse

etmekte kullamldigr goriilmektedir.®

Sermaye akimlar ile merkez bankasi déviz rezervleri arasindaki iliskinin niteligi
uygulanan kur sistemine baghdir. Sermaye girislerinin yarattigi déviz arzi artisinin
kurlan diistiriicii yonde baski yapmasi nedeniyle, sabit kur sisteminde merkez
bankast kurun istikrarim1 korumak i¢in, ulusal para karsiliginda doviz satin alarak
piyasaya miidahale eder. Bu durumda, merkez bankasinin doviz rezervleri, satin
alman d6viz miktar1 kadar artar. Doviz kurlarinin olusumunun tiimiiyle arz ve talep
giiclerinin isleyisine birakildigi tam esnek kur sistemlerinde ise, ilke olarak merkez
bankasinin piyasaya herhangi bir miidahalesi olmadigindan, sermaye girisi nedeniyle
merkez bankasinin doviz rezervlerinde herhangi bir degisme ortaya ¢ikmamaktadir.*
Daha oncede belirtildigi gibi, uygulamada tam esnek bir kur sistemine rastlamak
olduk¢a zordur. Esnek kur sistemi uygulayan tiim iilkeler, gerektiginde piyasalara
miidahale etmektedirler. Bu nedenle, giiniimiizde esnek kur sistemi uyguladigini
sOyleyen bir¢ok iilkede aslinda yonetimli dalgalanma sistemi uygulanmaktadir.
Merkez bankalarinin gerekli gordiikleri durumlarda piyasalara miidahale ettikleri bu
sistemde ise, sermaye girisleri sonucunda hem déviz kuru etkilenmekte hem de
miidahalenin derecesine bagli olarak merkez bankasinin doviz rezervleri artis

gostermektedir.

¥7 Ozge Mahlebiciler, “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Rezerv Yonetim Politikalari ve

Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplarinin  Analizi”, TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi,
Ankara:TCMB Muhasebe Genel Miidiirligii, Ekim 2006, s.4-11.

8 Aysu Insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarmin Temel Makroekonomik Gostergeler
Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi, 1989:111 — 1999:1V”, TEK Tartisma Metni, No:2003/8, Aralik
2003, http://www.tek.org.tr/dosyalar/serhar0303.pdf , (30.01.2010), s.5.

% Seyidoglu, Uluslar aras: iktiat, ss. 396, 591.
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Uluslararas1 sermaye hareketlerinde meydana gelen kisa vadeli ve spekiilatif
hareketler nedeniyle olusan belirsizlik ve artan risk ortaminda ulusal merkez
bankalan giderek daha yiiksek miktarlarda rezerv tutmak durumunda kalmaktadirlar.
Kriz donemlerinde yasanan sermaye kagisi siirecinde, yatirnmcilarin bir anda ulusal
para cinsinden olan varliklarin1 dovize ¢evirmek istemeleri nedeniyle doviz talebinde
meydana gelen artig, doviz kurunu diisiiriicii yonde baski yaparak ulusal paranin
onemli olciilerde deger kaybetmesine neden olabilmektedir. iste bu siirecte, artan
doviz talepleri, krizin derinlesmesini onlemek amaciyla merkez bankasi tarafindan
(doviz satis1 yapilarak) karsilanmakta, bu da doviz rezervlerini azaltmaktadir. Bu
baglamda, genis doviz rezervlerinin varligi, hem ani sermaye c¢ikislarina karsi
ekonomiyi korumakta hem de yabanci yatinmciya, herhangi bir sok karsisinda kurun
istikrarin1 koruyacagina iliskin kamusal bir garanti saglayarak, iilkeden sermaye
cikisin caydiric1 ve finansal kriz riskini onleyici bir etkide bulunmaktadir. Bu siireg,
gelismekte olan bircok iilke acisindan, 1990’lardan bu yana gerceklesen rezerv

ediniminin biiyiik bir kismim agiklamaktadir.

Aizenman ve Lee (2006), 1980-2000 donemini inceledikleri ¢alismalarinda acik
ekonomilerde finansal krizlere maruz kalma riskindeki artisin rezerv talebindeki
artis1 aciklamada biiyiik rolii oldugunu belirtmislerdir. Ancak merkez bankalarinin
giderek daha fazla miktarda rezerv tutmak durumunda kalmalar1 reel fiziksel
yatirnmlara ayrilabilecek kaynaklarin giderek daraltilmasi anlamina gelmektedir. IMF
ve UNCTAD kaynakl1 verilere gore, giiniimiizde GOU’lerin, yiiksek reel faizler
pahasina sagladiklar1 sermaye girislerinin yaklasik iigte birini rezerv birikimine

ayirdiklar belirtilmektedir.”

2.4. Sermaye Hareketleri ve Para Arz1

Sermaye hareketlerinin parasal biiyiikliikklere ve para politikalarina dogrudan
etkileri bulunmaktadir. Sermaye girislerinin parasal biiyiikliikler iizerindeki etkisi,
para arzinda yol acacagi genisleme ile Olgiilmektedir. Sermaye hareketlerinin para
arz1 lizerindeki etkisini sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi baglaminda incelemek

miimkiindiir. Doviz kurunu etkileme ve 6zellikle sabit kur sistemi i¢inde belli bir

%0 Yeldan, a.g.e., s.20.

53



kuru koruma cabalari, 6demeler dengesi acik veya fazlaliklarina bagli olarak parasal
taban ve dolayisiyla para arzinda degismeler olmasini kagimilmaz kilmaktadir.”!
Bilindigi gibi, net dis varliklar ile net i¢ varliklarin toplami parasal tabani, parasal

tabanin para ¢ogaltani ile carpimi ise para arzini1 vermektedir.

Sermaye girislerinde meydana gelen artis, doviz arzini arttirmakta ve sabit doviz
talebi karsisinda doviz arzinda meydana gelen artis, kurlan diisiiriicii yonde baski
yapmaktadir. Sabit kur sistemi varsayimi altinda, doviz seklinde iilkeye giren
yabanci fonlar, doviz kurunun sabitliginin korunmasi icin merkez bankalari
tarafindan satin alinarak, piyasaya ulusal para arz edilmektedir. Merkez bankalari
tarafindan yapilan doviz alis islemi, merkez bankas1 bilancosundaki net dis varliklar
kaleminin en Onemli bilesenlerinden biri olan uluslararasi rezervleri arttirmasi
nedeniyle net dig varliklarda bir artisa yol agacak, bu da para tabani ve dolayisiyla

tilkedeki para arzini arttiracaktir.’

Ancak sermaye girislerinin para arzi tizerindeki bu genisletici etkisinin, merkez
bankalan tarafindan uygulanan sterilizasyon politikas1 ile onlenmesi miimkiindiir.
Merkez bankalarinin dovize yapilan miidahalenin para arzi iizerindeki etkisini
giderecek (tersine c¢evirecek) islemleri esanli ya da kisa bir zaman icinde
gerceklestirmeleri  sterilizasyon veya miidahalenin sterilizasyonu  olarak
tanimlanirken; merkez bankalariin para arzi iizerindeki etkilerini onleyici islemler
olmaksizin yapacag doviz miidahaleleri ise sterilizasyon dis1 veya sterilize

edilmemis demektir.”

Sterilize edilen doviz miidahalelerinde, miidahalenin para arzi {izerinde
yaratacagl etkiyi ortadan kaldirmak iizere, API ile ters yonlii islemler
gerceklestirilmektedir. Sermaye girislerinin para tabanimi ve dolayisiyla para arzini
arttirdig1 bir durumda, para tabaninda meydana gelen bu artis1 sterilize etmek igin,

API ile piyasada yerli bor¢lanma senetleri satilip, ulusal para cekileceginden, bu

ot Giiran, a.g.e., s.161.

2 Nur Keyder, Para: Teori, Politika, Uygulama, Gelistirilmis 10.b, Ankara: Seckin Yayincilik ve
Dagitim, 2005, s.252.

% Lucio Sarno and Mark P. Taylor, “Official Intervention in the Foreign Exchange Market: Is It
Effective and, If So, How Does It Work?”, Journal of Economic Literature, Volume: 39, September
2001, s.841.
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islem sonucunda merkez bankasinin net i¢ varliklar1 azalacak ve boylece para tabani
da azalarak miidahaleden onceki diizeyine gelmis olacaktir.” Sterilize edilmemis
miidahalede ise, merkez bankalari, sermaye girisleri nedeniyle artan yabanci paray1
ulusal para karsiliginda satin almakta ancak bu islem sonucunda artan para arzina
miidahale etmemektedir. Boyle bir politika, ulusal paranin deger kazanmasini
onleyebilir ancak para arzini arttiracagindan enflasyonist baskiy1 siddetlendirebilir.”
Esnek kur sisteminde doviz kurlar1 piyasadaki arz ve talep tarafindan
belirlenmektedir ve merkez bankalarinin doviz piyasasina herhangi bir miidahalesi
yoktur. Buna gore, doviz piyasasinin isleyisine resmi miidahalelerin yapilmadig1 tam
esnek kur sisteminde, sermaye girisleri nedeniyle doviz kuru diismekte (ulusal para
deger kazanmakta) ancak bunun herhangi bir parasal etkisi s6z konusu

olmamaktadir.

Sermaye girislerinin para arzi lizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla
yaptigimiz bu aciklamalar, sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide,
izlenecek para politikasinin niteliginin uygulanan kur sistemine gore degistigini
gostermektedir. Bu baglamda, merkez bankasimin kuru savunmak amaciyla yaptigi
miidahalelerin para arzimi etkilemesi nedeniyle, sabit kur sistemi uygulanan ve
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir iilkede, hiikiimetlerin para arzi tizerindeki
denetimleri kaybolmakta yani, bagimsiz bir para politikasi izleme olanaklar1 ortadan
kalkmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu, esnek kur rejimi uygulanan bir
iilkede ise, merkez bankalarinin para arzimi belirleme ve denetim giigleri artmakta,
diger bir deyisle bagimsiz para politikast1 uygulama olanag s6z konusu

olabilmektedir.

Bu durum, Frankel (1999) tarafindan ortaya atilan ve ekonomi politikasinm
yonetenlerin aym1 anda gerceklesmesi miimkiin olmayan amaclarla kars1 karsiya
kaldiklarim1 ifade eden imkansiz {icleme (impossible trinity) hipotezinden yola
cikilarak daha acik bir sekilde ortaya konulabilir. Imkansiz iigleme hipotezine gore,

ekonomi politikasim1  yonetenler, aym1 anda {i¢ politikadan ancak ikisini

% Arzu Agcaer, “Dalgali Kur Rejimi Altinda Merkez Bankasi Miidahalelerinin Etkinligi:Tiirkiye
Uzerine Bir Calisma”, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara:TCMB Piyasalar Genel Miid.,
2003, s.10.

% Nejla Adanur Aklan, “Uluslararas: Sermaye Akimlari: Etkileri, Sterilizasyon Politikalar1 ve Degisen
Yapis1”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5, Say1:7, Mayis 2002, s.43.
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uygulayabilirler: i) uluslararasi sermaye hareketlerinde serbestlik, ii) sabit doviz kuru
politikasi, iii) bagimsiz para politikasi. Bu amaclardan ikisini gergeklestirmek i¢in
birisinden vazgecilmesi gerekmektedir Diger bir deyisle, sermaye hareketlerinin
serbest oldugu ekonomilerde, parasal yetki kurumlarinin, aym1 anda hem sabit kur
sistemi (doviz kuru istikrar1) hem de ulusal hedeflere yonelik bagimsiz bir para

politikas1 uygulamasi miimkiin degildir.”

Sermaye hareketleri serbestisinden hareket edildiginde, hiikiimetin sabit kur
rejimini tercih etmesi durumunda para politikasim1 denetiminde tutmasi olanaksizdir.
Benzer sekilde, bagimsiz para politikasinin tercih edildigi bir ekonomide ise, sabit
doviz kuru sisteminden vazgegilerek, esnek kur sisteminin uygulanmasi
gerekmektedir.”” Iste, uluslararas1 sermaye hareketlerinin biiyiik olciide serbestlestigi
giiniimiizde, {ilkelerin sabit kur sisteminden ya da bagimsiz para politikasi

uygulamalarindan vazgecmesi zorunlu hale gelmektedir.

2.5. Sermaye Hareketleri ve Cari islemler Dengesi

Sermaye hareketlerinin yoneldigi iilkelerde cari iglemler hesabinin acik vermesi
durumunda, net sermaye girislerinin biiyiik bir bolimii cari ac¢igin finansmani
amaciyla kullamilmaktadir. Yani, sermaye girislerinin artmasi, cari agigmn
finansmanini kolaylastiran bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Ancak giiniimiizde
sermaye akimlarinin hacminde meydana gelen artiglar, cari acig1 asan boyutlarda

sermaye girislerine neden olmaktadir.

Sermaye girislerinde meydana gelen artiglar, kurlar iizerinde yarattifi baski
nedeniyle cari islem aciklarin arttirmaktadir. Sermaye girislerinde meydana gelen
artis doviz arzim arttirarak kurlann diisiirmekte yani, ulusal paranin deger
kazanmasima neden olmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi ise; ihra¢ mallarinin

fiyatlarin1 uluslararas1 piyasalara gore yiikselttiginden ihracatin azalmasina, ithal

(_’(’ Ismail Siriner, Finansal Kiiresellesme: Para ve Maliye Politikalarinda Déniisiim, 1.baski,
Istanbul:Telos Yayincilik, Ekim 2008, s.94.
%7 Siriner, a.g.e., .95
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mallarin1 yurticinde {iiretilen mallara gore ucuzlattifindan ithalatin artmasina yol

acarak dis ticaret ve dolayisiyla cari islem agiklarini arttirmaktadir.”

Ulusal paranin degerlenmesi olgusunun dis ticaret iizerindeki etkileri ¢ok
onemlidir. Ulusal paramin degerlenmesi ihracati pahali hale getirerek ihracatci
sektorlerin rekabet giiciinii azaltmakta, ucuzlayan ithalat nedeniyle ithalat hacmi ve
ekonominin ithalata olan bagimliligim1 artmaktadir. Boylece, hizla biiyiiyen dis
ticaret aciklari, iilkelerin cari islemler agiklarinin artmasina yol agmaktadir. Bircok
GOU uluslararas: rekabet giiciinii teknolojik gelisme ve verimlilik artis1 gibi yapisal
faktorlere oturtamadigindan, bu iilkelerde fiyata dayali rekabet giicii hala ¢ok
onemlidir. Bu nedenle, 6zellikle GOU’lerde ulusal paranin degerlenmesi uluslar arasi
rekabet giiciinii olumsuz etkileyen temel faktorlerdendir.”” Cari islem agiklarimin en
Oonemli nedeninin dis ticaret aciklart oldugu dikkate alindiginda, sermaye girislerinin,
ihracat ve ithalat iizerinde yarattig1 olumsuz etkilerin giderilmesine yonelik dnlemler

alinmasi gerekmektedir.

[thalatin artis siirecinde ©nem kazanan olgu, ithal mallarinin bilesimidir. Bu
baglamda, kalkinmaya yonelik yatirim mallann ithalatiin artmasi, bir sonraki
donemde iiretimi arttiracagindan, ortaya cikacak etki olumlu olabilir. Ancak,
ozellikle GOU’lerde sermaye girisleri sonucu artan ithalatin, yatirrm mallar1 yerine
liiks tiiketim mallarina yonelmesi ekonomiyi olumsuz sekilde etkileyebilmektedir.
Dis ticaret dengesi iizerinde olumlu etki yaratabilmesi icin, sermaye girislerinin
biiyiik olgiide ihracata yonelik yatirimlari finanse etmesi gerekmektedir. Ancak,
sermaye giriglerine neden olan yiiksek faiz oranlar1 ve wulusal paranin
degerlenmesinin yarattig1 belirsizlik, 6zel sektoriin bu tiir yatirnmlar konusunda,
isteksiz ve cekingen davranmasina neden olabilir. Bunun disinda, ulusal paranin
degeri yiiksek iken artan ithalatin iilke piyasalarina soktugu ve ulusal parayla ucuza
gelen yabanci mallarin GOU’lerin kendi sanayileri iizerindeki yikici etkisini de

hesaba katmak gerekmektedir.

% Nurhan Yentiirk, “Kisa Dénemli Sermaye Girisinin Makroekonomik Dengeler Uzerine Etkileri:
Tiirkiye ve Meksika Icin Bir Uygulama”, Kérlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi
Krizler, istanbul: istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2004, ss. 237-238.

% Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 18.b., Istanbul: Remzi Kitabevi, 2005,
s.219.
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Sermaye girisleri sonucu ulusal paranin degerlenmesi olgusunun dis ticaret ve
dolayistyla cari islemler dengesi tizerindeki etkileri olduk¢a onemlidir ve yetkililer
tarafindan dikkatle izlenmesi gerekmektedir. Ciinkii, cari acigin giderek artmasi,
devaliiasyon beklentilerini giiclendirerek dovize olan talebi hizlandirir ve finansal
sistemin kirllganligimi arttinir ve bdylece kriz beklentilerini gii¢lendiren bir siireci

baslatir.

2.6. Finansal Derinlesme ve Gelisme

Finansal derinlesme kavrami, finansal sistemin biiyiikliigiine ve/veya 0Odiing
verilebilir fon arzina bagh bir kavramdir. Diger bir deyisle, finansal sistem ne kadar
biiyiikse ve/ veya 6diing verilebilir fon arzi ne kadar yiiksekse finansal derinligin o
kadar fazla oldugu soylenebilir. Bir iilkede finansal derinligin artmasindaki en
onemli olgu, finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesidir. Finansal serbestlesme
gerek tiiketim-tasarruf kararlarini tasarruf yoniinde etkileyerek, gerekse yastik altinda
saklanan tasarruflar1 finansal sistem icerisine cekerek, odiing verilebilir fon arzim
arttirabilmektedir. Finansal derinlik karsilastirmalar1 yapilirken gosterge niteliginde
cesitli biiyiikliiklerin GSMH’ye veya GSYIH’ye oranlar1 kullanilmaktadir. Bunlar
arasinda yazinda en cok kullamilanlarn M2’nin, M2Y’nin ve toplam finansal
varliklarin GSMH’ye oramidir. Ayrica toplam yurti¢i krediler/GSMH ve toplam
yurti¢i krediler/toplam mevduatlar oranlar1 da finansal derinlesme ve gelismenin

Olciilmesinde kullanilan gostergelerdir.

M2’ nin saglikli bir finansal derinlik dl¢iisii olabilmesi i¢in, ulusal para biriminin
gerek iilkedeki degisim araci ve hesap birimi, gerekse deger saklama fonksiyonlarini
tam olarak yerine getiriyor olmasi gerekmektedir. Aksi halde bu para tanimu,
belirtilmek istenen finansal biiyiikliigii tam olarak karsilayamayacaktir. Ozellikle
GOU’lerde, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve ulusal paranin konvertibl
hale getirilmesi, yasanan enflasyonist siireclerle birlesince para politikasinin
etkinsizlesmesi sonucunu dogurabilmektedir. Bu durumda ulusal para degisim araci,
hesap birimi ve Ozellikle deger saklama fonksiyonunu tam olarak yerine
getirememektedir. Bu fonksiyonlar kismen uluslararas1 ddeme araci olarak kullanilan

yabanci paralar tarafindan yerine getirilmektedir ki, bu da para ikamesi veya
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dolarizasyon olarak adlandirilan siireci ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye
gibi para ikamesinin yaygin oldugu yani yerli para yaninda yabanci paralarin ve
yabanci paralar cinsinden tanimlanan finansal araclarin da kullamldig: iilkelerde,
finansal sistemin biiyiikliigiinii ve derinligini belirlemede, M2 tanimina doviz tevdiat
hesaplarinin eklenmesiyle bulunan M2Y, M2’ye gore daha kapsayici bir 6l¢ii olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.'”

Uluslararas1 diizeyde finansal derinlesme gostergelerine bakildiginda, iilkeler
arasindaki gelismiglik farklarina bagli olarak, finansal piyasalarin da farkli
boyutlarda derinlik kazandiklar1 goriilmektedir. Genellikle gelismis iilkelerin finansal
derinlesme diizeyi GOU’lere gore ¢ok daha yiiksektir. Bunda, gelismis iilkelerdeki
finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal araclarin oldukg¢a cesitlenmis
olmasimin Onemli bir payr bulunmaktadir. Finansal piyasalarin derinlesmesinde;
ekonominin tasarruf kapasitesi, tasarruf sahiplerinin yatirim tercihleri, banka
mevduatlarinin getirileri ve 6deme araglarinin kullamimi gibi ¢esitli faktorlerdeki

degiimeler etkili olmaktadir.

Finansal derinlesme diizeyinin yiikselmesi; iilke genelindeki toplam tasarruf
oraninin ve bunun sonucu olarak finansal tasarruflarin artmasina, diisiik getirili
fiziksel varliklar seklinde yapilan tasarruflarin finansal varliklara doniistiiriilmesine
ve fonlarin yiiksek riskli orgiitlenmemis piyasalardan oOrgiitlii piyasalara kaymasina
baghdir. Ayrica, iilke ekonomisinin parasallasma diizeyi ile finansal sistemin

orgiitlenmesi de finansal piyasalarin derinlik kazanmasinda etkili olmaktadir.'"

2.7. Sermaye Hareketleri ve Menkul Kiymet Piyasalari

Ekonomik biitiinlesmenin daha ¢ok serbest ticaretle 6zdeslestigi 1980 oOncesi
donemde, uluslararas1 sermaye hareketleri genel olarak banka kredileri,
hiikiimetleraras1 krediler ve dogrudan yatirimlar seklinde ger¢eklesmekteydi. Ancak

1982 yilinda yasanan borg krizi, banka kredilerini azaltarak menkul kiymetlere dayali

1% B. Biilent Bali ve Mustafa Celen, “Finansal Piyasalar ile I¢ Borclanma Maliyeti Iliskisi: AB
Ulkeleri ile Bir Karsilastirma”, Girne: 18. Tiirkiye Maliye Sempozyumu Tebligleri, 13-16 Mayis
2003, http://www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler/2-3.doc (20.04.2010), ss.2-4.

%" Tezer Ocal ve O. Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, Ankara: Nobel Yayin Dagitim Ltd.
Sti., 1999, ss.272-273.
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finansal islemleri yayginlastirmistir. Bu cercevede, 1980°li yillarda uluslar arasi
sermaye hareketleri iizerindeki denetimlerin kaldirilmasi ile birlikte portfoy
yatinmlart agirlik kazanmaya baslamistir. Bu yillarda uluslararasi yatirnmcilar ABD,
Japonya, Ingiltere, Almanya, Fransa ve Isvicre gibi geleneksel gelismis piyasalarda
yogunluk kazanmistir. Ancak 1990’lh yillarin baslarinda diinya ekonomisinde
baslayan ekonomik durgunluk ve biiylimenin yavaslamasi ile gelismis piyasalardaki
arbitraj olanaklarinin diismesi uluslararas1 yatirimcilari, daha dinamik ve daha
yiiksek kazang firsatlar1 sunan gelismekte olan piyasalara yonlendirmistir. Menkul
kiymetlere yonelik sermaye girislerinin bir boliimii hisse senedi fiyatlarina iliskin
beklentilerden kar etmek amaciyla, bir boliimii de tahvil ve bonolarin sagladigi
yiiksek faiz gelirinden yararlanmak amaciyla gelmektedir. Hisse senetlerine yonelik
sermaye girisleri, hisse senetlerine olan talebi arttirarak, hisse senedi fiyatlarim ve
buna baghh olarak borsa endekslerini yiikselterek, getirinin artmasina neden
olmaktadir. Ayrica yabanci yatinmcilarin girisiyle birlikte islem hacmi artmakta, bu

da borsanin gelismesine ve derinlesmesine katkida bulunmaktadir.

Ancak gelismekte olan sermaye piyasalari, gelismis piyasalara kiyasla daha s1g
piyasalardir. Bu piyasalarda islem goren sirket sayist ve islem hacmi gelismis
piyasalara gore daha diisiiktiir. Gelismekte olan piyasalarin derinligi fazla
olmadigindan, disaridan borsaya yonelen bilylik miktarda alim satim emirleri, fiyat
hareketlerinde ani inis ve cikislara neden olabilmektedir.'” Bu nedenle, yabanci
portfoy yatirimlarinin menkul kiymet piyasalarindaki degiskenligi arttirdigi One
striilmektedir. Bu goriisiin  temel dayanagi ise, yabanci yatinmcilarin yerli
yatinmcilara gore cok biiylik fonlara sahip olmasi nedeniyle zaten sig olan
piyasalarin bu tutarlardan 6nemli 6l¢iide etkilenmesidir.'” Hisse senetlerine yonelik
sermaye girisleri genellikle, hisse senedi fiyatlarindaki artis egiliminin siirecegi ve
doviz kurunda bir artis olmayacagi beklentisine baghdir. Ancak bu beklentiler
zayifladiginda, sermaye girigleri yerini kitlesel ¢ikiglara birakabilmektedir.'™ Bu
durum ise borsa iizerinde biiyiik bir satis baskis1 yaratarak, hisse senedi fiyatlar1 ve

borsa endeksinin diismesiyle sonuglanmaktadir.

192 Tezcanli vd., a.g.e., ss.1-2, 10, 47.

103 Mustafa Ozgam, “Tiirk Sermaye Piyasalarinin Profili: Kriz Egilimi Acisindan Kargilagtirmali Bir
Degerlendirme”, Ankara: SPK Arastirma Raporu, 30.11.1999, s.11.

1% Giilten Kazgan, Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi: Birinci Kiiresellesmeden Ikinci
Kiiresellesmeye, Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2002, s.173.
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Gelismekte olan sermaye piyasalarinin, gelismis tilke yatirimcilar1 agisindan bazi
cekici yonleri bulunmaktadir. Ozellikle Giineydogu Asya’da ve Latin Amerika’daki
gibi bazi GOU’ler, ekonomileri daralma egilimi gosteren gelismis iilke
ekonomilerinden daha hizli biiylidiigiinden, bu iilkelerde ortalama getiri daha
yiiksektir. Ayrica yeni gelisen sermaye piyasalarinin birbirleriyle ve gelismis
iilkelerin sermaye piyasalariyla korelasyonlarinin diisiik olmasi, yeni gelisen sermaye
piyasalarinin portfoy cesitlendirmesi konusundaki 6nemini arttirmaktadir. Son olarak
gelismekte olan sermaye piyasalarinin etkin islememesi, baz1t menkul kiymetlerin
ucuza alinmasimi olanakli kilabilmektedir. Bunlarin disinda, yabanci sermayenin
gelismekte olan sermaye piyasalarina yonelmesi, sermaye akisinin oldugu GOU’de,
ekonominin gii¢lii oldugu veya olacagi anlamina geldiginden yerel yatirimcilarin da
ilgisini cekerek, hisse senedi satin alma yoniindeki giivenlerini arttirici bir etki
yapmaktadir. Yabanct yatirimcilarin ileri teknikler kullanarak portfdylerini
olusturduklar1 ve bu nedenle de yapmis olduklari secimlerin daha saglikli oldugu
goriigiine sahip olan yerli yatinmcilar da, kendi portfoylerini yabancilarin

portfoylerine benzer sekilde olusturmaya caligmaktadirlar.'®

Buna karsilik, GOU’lerin sermaye piyasalarinda yatirim yapmayi caydiran bazi
faktorler bulunmaktadir. Bunlardan en Onemlisi, gelismekte olan piyasalarin
likiditesine giivenilememesidir. Gelismis iilke yatirrmcilart GOU’lerdeki firmalar
hakkinda, kendi iilkelerinde alismis olduklarn  bilgileri de kolayca
edinememektedirler. Ayrica, yabanci bir iilkenin 6zellikle de gelismekte olan bir
iilkenin hisselerine yatirim yapmasinin; vergi politikas1 degisikligi, {iilkenin
ekonomik performansinin kotiilesmesi ve devaliiasyon riski gibi, istirak edilen

firmanin kendisinden bagimsiz baska riskleri de bulunmaktadir.

!9 Turhan Korkmaz, “Yeni Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarina Yatrim ve Tiirev Uriinlerin
Rolii”, IMKB Dergisi, Cilt:5, Sayi:17, 2001, 5.74.
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3. GOU’LERE YONELIK SERMAYE HAREKETLERININ HACMi
VE FiNANSAL KRiZLER

GOU’lerde yasanan finansal serbestlesme siireci ve onun bir parcasi olarak
sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmasi ile uluslararasi sermaye
hareketlerinin hacminde 6nemli artislar yasanmaya baslamistir. Ancak uluslar arasi
sermaye akimlarindaki hareketliligin 6nemli miktarda arttigit 1990’11 yillar, aym
zamanda birgok GOU’de ard arda siddetli finansal krizlerin yasandigi bir dénem
olmustur. Yasanan krizler Oncelikle krizin ilk ortaya ciktigi iilkeyi, ardindan da
finansal serbestligin artmasinin bir sonucu olarak bulasma etkisi ile birgok GOU’yi
etkisi altina almistir. Yasanan bu gelismeler nedeniyle, sermaye giris ¢ikislarindaki
artislarin  makroekonomik gostergeleri olumsuz yonde etkileyerek, istikrarsizlik
yarattigt ve finansal krizlerin olusmasinda ve derinlesmesinde ©nemli bir rol

oynadigi yoniindeki goriisler sikca dile getirilmeye baslanmistir.

3.1. GOU’lere Yonelik Sermaye Hareketlerinin Hacmi

Finansal piyasalarda, ozellikle 1990’Ih yillarin ilk yarisinda hiz kazanan
serbestlesme olgusu, diinya iiretim ve ticaretinin ¢ok iizerinde para hareketlerine
neden olmus ve bu dénemde GOU’lere yonelik sermaye hareketleri biiyiik bir hizla
artmistir. GOU’lere yonelik bu sermaye akimlari esas olarak yiikselen piyasalar

1% yogunlagmustir.'”’

(emerging markets) olarak adlandirilan yaklasik 20 iilkede

GOU’lere akan uluslararasi sermaye hareketlerinin hacminde 1980’1i yillardan
sonra Onemli artislar olmakla birlikte, sermaye hareketlerinin hacmi 6zellikle 1990’1
yillardan sonra biiyiik bir sigrama gostermistir. GOU’lere yonelik sermaye akisinin
yogunlagsmasi ve boyut kazanmasi aslinda sadece 1990’1 yillara 6zgii bir gelisme
degildir. Ornegin, 1970’li yillarda da buna benzer bir yogunlasma yasanmustir.
Ancak iki donemde sermaye hareketlerini uyaran etkenler ve siireci besleyen
kaynaklar birbirinden oldukga farklidir. 1970’1i yillarda petrol krizi sonucu gelismis

iilkelerde biriken petro dolarlarin uluslararasi finans sistemine yeniden sokulmas,

106 Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan,
Peru, Filipinler, Giiney Kore, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye.
' Insel ve Sungur, a.g.e., s.3.
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GOU’lere hacimli bir sermaye girisi saglarken, 1990’l1 yillarda sermaye akigini
hizlandiran etken, uluslararasi sermayenin ulusal piyasalardaki faiz ve doviz kuru
arasindaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraj kazanci giidiisiidiir. Sermaye
hareketlerini uyaran etkenlerin farklilagsmasi, ayni zamanda bu iilkelere yonelen
sermayenin niteliginin, kanallarimin ve ekonomiler iizerinde yarattigi etkilerin de
1970’1 yillardan farkli olmasma yol a¢cmistir. Daha Onceki donemlerde ulusal
ekonomilerin temel dengesizliklerinden dogan finansman gereksinimini kargilama
islevi yiiklenen sermaye hareketleri, 1990’11 yillarda bu islevinden uzaklasarak, daha
cok arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniismiistiir.
Bu nitelik degisimine paralel olarak bu donemde ortaya cikan sermaye akimlarimin
vadesi kisalmis, daha akiskan ve hareketli bir duruma gelmistir. GOU’lere yonelik
sermaye hareketlerinin 1990’11 yillarda hacim olarak artmasimin yan sira resmi
kanalardan 6zel kanallara kaymis olmasi da bu donemde sermaye hareketlerinin
gosterdigi en onemli degisimlerden birisidir. Bretton Woods sisteminde uluslararasi
sermaye akimlari, biiyiik 6l¢iide resmi bor¢lanmalardan kaynaklanan ve bu kanaldan,
genellikle plan, proje ya da dengesizliklerin finansmanina yonlendirilen
hareketleridir. Bu cer¢evede, GOU’lerin uluslar arasi1 piyasalara girisi ya olanaksiz
ya da ¢ok simirli diizeyde kalmistir. Kiiresellesme siirecinde finansal sistemlerin
serbestlesmesi ve ardindan da ulusal finans piyasalariin biitiinlesmesi GOU’lerin
uluslararasi piyasalara girebilme olanaklarini arttirarak, sermaye hareketlerinin resmi

kanallardan piyasalara tasinmasina yol agmaistir.

GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin son yillarda resmi kanallardan 6zel
kanalara kaymis olmasi, kuskusuz kiiresellesme siirecinin iirettigi bir sonuctur ve bu
siirecte uluslararasi finans piyasalarimn GOU’leri ve yeni gelisen piyasalari da
kapsayacak bicimde biitiinlesmis olmasi, sermaye hareketlerinin roliinii ve agirligini

arttirmustir.'®

Tablo 1, GOU’lere yonelik net sermaye hareketlerinin hacmini ve bu fonlarin
bolgeler arasindaki dagilimini gostermektedir. Uygulanan finansal serbestlesme
politikalar1 sonucu uluslararasi sermayenin Oniindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla,

uluslararas: finans piyasalarindaki genel egilime paralel olarak, GOU’lere yonelik

108 Berksoy ve Saltoglu, a.g.e., s.16-18.
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0zel sermaye hareketleri artarken, resmi sermaye hareketleri azalis gOstermistir.
1984-1989 déneminde GOU’lere giris yapan yillik ortalama net resmi sermaye akimi
23,9 milyar dolar ve net 6zel sermaye akimi 15,2 milyar dolarken, 1990-1996
déneminde net resmi sermaye akimi 15,3 milyar dolar diizeyine gerilemis, net 6zel

sermaye akimi ise 148,1 milyar dolar diizeyine yiikselmistir.

Ayrica 1990-1996 déneminde GOU’lere yonelik net dzel sermaye girislerinde
en fazla artis, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinda saglanmistir. 1984-1989
doneminde GOU’lere giris yapan portfoy yatirimi kaynakli net sermaye miktari,
yillik ortalama 4,7 milyar dolar iken, 1990-1996 déneminde 54,1 milyar dolar
diizeyine ulasmustir. 1994 yilinda GOU’lere yonelik net sermaye girisi 160 milyar
dolar civarinda iken, sonraki yillarda da artis egilimini siirdiirerek 1995 yilinda 192
milyar dolara, 1996 yilinda ise 217,8 milyar dolara yiikselmistir.
Tablo 1: Yiikselen Piyasalar ve GOU’lere Yo6nelik Net Sermaye Akimlari

(Milyar Dolar)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Toplam
Net ozel sermaye akimlari®| 217,8| 177,6] 61,2 754 748 79,5 898 168,6] 241,9| 251,8 231,9] 605,0,
-Net dogrudan yatimmlar| 116,0] 144,0] 159,8( 177,3| 171,3] 186,3] 1572 166,2| 188,7] 2598 250,1] 309,9
-Net portfoy yatirimlari 85,00 628/ 34,11 60,7 159 -78,7| -922| -132] 164 -19,4| -103,8] 485

-Diger net yatirimlar 16,8 -29,2| -132,7] -162,6 -112,2| -27,1) 25,1 17,1 385 13,3] 87,5 24838
Net resmi akimlar -5,1) 483 39,11 13,0 -33.9 09 -0,6] -50,00 -70,7[ -109,9] -160,0] -149,0
Afrika

Net 6zel sermaye akimlar® 9,1 4,0 9,2] 9.9 1,7 6,5 5,7 7,0 16,0 30,5 39,6 47,1
-Net dogrudan yatirimlar 3,6 7,9 6,3 8.6 77 232 144 17,8 16,6 23,6 21,5 32,0

-Net portfoy yatirimlart 2,8 7,0 4.3 9,1 2,1 790 -1,6)  -04 5,8] 3,7 185 11,5
-Diger net yatirimlar 2,71 -10,9 -1,4 -7,8 -3,8 -7,9 -6,7 -9,0 -4,8 5,1 1,5 5,8
Net resmi akimlar -3,0] 33 39 1,8 1,5 1.4 43 L4 -1,21 53] -182 -1,6

Orta ve Dogu Avrupa
Net 6zel sermaye akimlar®| 25,6 21,8 27,1 369 386 11,1 53,7 533 743| 118,1f 1204 1705
-Net dogrudan yatimmlar| 10,4 11,6] 19,3 228 23,5 24,00 245 17,00 36,00 51,5 64,7 732

-Net portfoy yatirimlari 1,3 5.4 -1,2 5,7 3,8 0,9 2,1 8,00 284 215 9,9 -6,8

-Diger net yatirimlar 13,9 4.8 9,1 85 11,4 -138[ 27,2 282 10,0 45,1 458 104,22

Net resmi akimlar 1 28 1,0 25 1,6 6,00 -7,5 48[ -6,0 -81] 46 -2,6
Bagimsiz Devletler Top.

Net 6zel sermaye akimlar® -7,9 16,3 -8,6| -13,3] -27.4 6,9 15,6 18,4 6,71 32,5 57,9 115,1
-Net dogrudan yatirimlar 4.9 59 5,6 4.7, 2,3 4.9 5.2 54 13,00 11,3 235 16,7
-Net portfoy yatirimlari -0,1 17,6 0.4 -0,9( -10,0] -1,2 0,4 -0,5 8,1 -4,7 12,5 7,7

-Diger net yatirimlar -12,7) -7,2| -14,6( -17,1) -19.7 32( 10,0 13,5 -14,5 25,8 21,9 90,7,
Net resmi akimlar 10,9 8,5 L5 20 -58 -50f -10,5 -9,3] -7.4[ -203] -29,7] -42
Yiikselen Asya®

Net ozel sermaye akimlari’| 118,6] 34,0 -53.6 0,2 53] 23,00 23,6 645 146,6] 90,8 479 1935
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(Devam Tablo 1.)
-Net dogrudan yatimlar| 534 56,5 569 709 60,8 532 534 703 64,1 1039 974 905
-Net portfdy yatirrmlart 3200 63 9.0 541 197 -50.1 -600 7.5 134 -9.3| -110,7] 184

-Diger net yatirimlar 33,1 -28,8| -119,5] -1249 -75,2| 19,9] 303 -13,2] 69,1 -3,8] 61,2 84,6
Net resmi akimlar -13,2) 252 189 1,6 -1,9 -13,1 2,8 -18,0 -13.4| -21,0 -22,6 -38,0
Orta Dogu*

Net 6zel sermaye akimlar® 2,0] 9,6 14,8 -4.4 -5,3 7.4 223 2,3 -17,0 -56,7] -43.4 -21,0
-Net dogrudan yatirimlar 4,1 5.2 9,5 43 6,0 12,3 9.2 17,5 10,1 182 153 204

-Net portfdy yatirimlari 1,00 2,71 4,0 -85 3,00 -12,6| -17,6 -17,3] -20,7 -36,0 -20,1| -14,0]

-Diger net yatirimlar -3,1 7.2 92| -0,1f -142| -7.,1] -13.,8 2,1 -6,3] -389| -38,6] -274
Net resmi akimlari 74 6,7 -02 8,1 -23,5 -139 -8,1| -242| -3377 -244] -664| -103,6
Latin Amerika

Net ozel sermaye akimlari®’| 70,4 91,9] 72,3] 46,1] 619 393 13,6 230 152 36,7 9,5 99,7
-Net dogrudan yatinmlar|  39,6] 56,9 622 66,1 71,00 68,7 506 381 489 SL3 27,8 77,0
-Net portfoy yatirimlar: 47,9] 29,2 25,6 1,3 L5 -79 -153] -10,6] -18,6 54 -14,00 31,8
-Diger net yatirimlar -17,1 58 -15,5] -213| -10,6 -21.4| -21,7] -45[ -15,0 -20,00 -43[ 91

Net resmi akimlar -7,2 73| 14,0 59 -5.8] 255 184 49 -89 -309| -18,6 1,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, September 2004, September 2006, April 2008.

Tablo 1’e bakildiginda, 1996 yilindan sonra GOU’ler ve gelisen piyasalara
yonelik sermaye girislerinin azaldigi goriilmektedir. Ozellikle 1997 yilinda
Giineydogu Asya’da ve 1998 yilinda Rusya’da yasanan finansal krizler, gelismekte
olan piyasalara duyulan giiveni azaltarak, bu piyasalardan énemli miktarda sermaye
cikisina neden olmustur. Yiikselen piyasalar ve GOU’lere yonelik net sermaye
girisleri 1996 yilinda 217,8 milyar dolar iken, 1997 yilinda 177,6 milyar dolara, 1998
yilinda ise 61,2 milyar dolara diigmiistiir. Krizden en fazla etkilenen Asya iilkelerine
yonelik net sermaye girisi 1996 yilinda 118,6 milyar dolar diizeyinde iken, yasanan
krizin etkisiyle 1997 yilinda 34 milyar dolara diismiis, 1998 yilinda ise durum daha
da kotiileserek, sermaye girisleri 53,6 milyar dolarlik net sermaye c¢ikisina
donmiistiir. 1999 yilinda dogrudan yatiimlar ve portfoy yatinmlarinda meydana
gelen artis Asya {ilkelerinin toparlanmalarina yardimci olmakla birlikte, risk
algilamasinin siirmesi nedeniyle 1999 yilinda sadece 0,2 milyar dolarlik sermaye

girisi gerceklesmistir.

Finansal serbestlesmeyle siirecinde sermaye akimlari resmi kanallardan ozel
kanallara kaymis olmakla birlikte, kriz donemlerinde resmi nitelikli sermaye
girislerinin arttigr gozlenmektedir. Kriz yasayan iilkelere IMF ve Diinya Bankasi
kaynakli resmi sermaye akisi nedeniyle, 1997-1999 doneminde resmi nitelikli

sermaye girisleri artis gostermistir. Asya ve Rusya krizlerinin uluslar arasi
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piyasalarda yarattifi daraltict1 etki nedeniyle, 1997-2002 doneminde yiikselen
piyasalar ve GOU’lere yonelik sermaye akisi bilyiik 6lciide yavaslamistir. Soz
konusu iilkelere yonelik net sermaye girisi 2000 yilinda 74,8 milyar dolar, 2002
yilinda ise 89,8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2003 yilindan itibaren artis hizi
yeniden yiikselen sermaye akimlari, 2004 yilinda net 241,9 milyar dolara, 2005
yilinda ise 251,8 milyar dolara yiikselmistir. 2006 yili Mayis-Haziran aylarinda,
Amerikan Merkez Bankasinin faiz oranlarimi arttirmasiyla baslayan kiiresel
dalgalanma, GOU’lerden sermaye ¢ikisina neden olmus ve 2006 yilinda net sermaye
girisi 231,9 milyar dolara diigmiistiir. 2007 yilinda ise GOU’lere yonelik sermaye
girisi oldukga yiiksek bir artig gostererek 605 milyar dolar diizeyine ulasmistir. Ote
yandan, yasanan krizlerden sonra s6z konusu iilkelere giris yapan sermaye akimlari
icinde portfoy yatirimlarinin miktar azalirken ve genellikle ¢ikis yonlii bir goriiniim
sergilerken, dogrudan yatinm miktarinin istikrarli bir artis egiliminde olmasi da

dikkat ¢ekici bir gelismedir.

Genel olarak bakildiginda, GOU’lere ve yiikselen piyasalara yonelik net sermaye
akisindan en ¢ok yararlanan iilkelerin Asya ve Latin Amerika ile Orta ve Dogu
Avrupa tilkeleri oldugu goriilmektedir. Ancak, 1997 yilindan sonra Asya ve Latin
Amerika ilkelerine yonelik sermaye akimlan istikrarsiz bir goriiniim sergilerken,
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine yonelik sermaye
akimlar1 daha istikrarli bir artis gostermistir. 2007 yilinda iilke gruplan itibariyle
giris yapan net sermaye miktarlarina bakildiginda; Asya iilkelerine 193,5 milyar
dolar, Latin Amerika iilkelerine 99,7 milyar dolar, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine

170,5 milyar dolarlik sermaye girisi gerceklesmistir.

Gelisen piyasalar ve GOU’lere yonelik sermaye akimlari, 1990’l1 yillarda
yasanan krizlerden 6nemli ol¢iide etkilenmis ve krizler bulagsma etkisi yaratarak soz
konusu iilkelerden biiyiikk miktarli sermaye ¢ikislarina yol a¢gmistir. Tablo 1°deki
veriler, gelisen piyasalar ve GOU’lere yonelik sermaye akimlarinin hacim olarak
artmasina karsilik, artis hizinda istikrar olmadigim1 gostermektedir. Sermaye

hareketlerinde kirilma noktasi olarak degerlendirilebilecek olan 1997 Asya krizi, bu
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akimlan sekteye ugratmis ve hacminde bir daralmaya neden olmustur'”. Asya ve
Rusya krizleri, gelisen piyasalara yonelik endiseleri ve risk algilamasim arttirarak
Asya iilkeleri basta olmak iizere biitin GOU’lere yonelik sermaye akimlarini,
ozellikle de portfoy yatinmlarm azaltmistir. Bu baglamda, 2000’li yillarda
GOU’lere yonelik sermaye girislerinin oldukca biiyiik bir boliimii, uzun dénemli ve

istikrarsizlik yaratmayan dogrudan yatirimlardan olugmaktadir.

2006 yilinda yasanan kiiresel dalgalanmanin, gelisen piyasalar ve GOU’leri
simnirli diizeyde etkiledigi, daha Once yasanan krizler gibi derinlesmedigi dikkati
cekmektedir. Bunda, 1990’11 yillarda yasanan krizlerden sonra, s6z konusu iilkelerin
temel makroekonomik gostergelerinde meydana gelen iyilesmenin ve doviz
rezervlerinin yiiksekliginin etkili oldugu ifade edilmektedir. Ayrica, tek bir iilke ya
da bolgeye yonelik algilamalarda, kendi kendini besleyen kriz siireci daha hizli
isleyerek daha derin etkiler dogurdugundan, 2006 yilinda meydana gelen kriz benzeri
bu siirecin derinlesmemesinde, tek bir iilke veya benzer ekonomik sistem icerisinde
bulunan bir bélgeden kaynaklanarak ortaya ¢ikmamasi da etkili olmugtur''’. Ancak,
ABD ipotekli konut finansman1 piyasasinda, 2007 yilinda baslayan ve halen devam
eden sorunlarin, gelismekte olan ekonomiler iizerindeki etkileri belirsizligini
korumaktadir. 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmanin, uluslararasi sermaye hareketlerinin sinirlanmasina neden olabilecegi
belirtilmektedir. Bu baglamda, Uluslararast Finans Enstitiisii (IIF), 2002 yilindan
itibaren belirgin bir artis gosteren yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik net 6zel
sermaye girigsinin, 2008 yilinda bir miktar azalacagin1 6ngormektedir. IIF’nin,
sermaye girislerindeki azalmanin sinirh diizeylerde kalacagi ongoriisiinde, yiikselen
piyasa ekonomilerinin ekonomik performanslar1 sonucu yabanci yatirimcilar igin
hala cekici olmalari, ABD’de faiz oranlarinin diisiisii ve ayni zamanda bir¢ok
yiikselen piyasa ekonomisinde artan enflasyonist baskilar sonucu faizlerin goreli
yiiksek seviyesini korumasi ile kiiresel kredi piyasasindaki dalgalanmaya karsin, bu

ekonomilere banka kredilerinin diizenli bir sekilde yonelmesi etkili olmustur.'"’

109 Ulusoy ve Birol Karakurt, a.g.m., s.110.

"% Burghan Sakarya, “Kiiresel Finansal Yapi ve 2007 Y1l Dalgalanmalari”, BDDK Cahsma Tebligi,
Say1:2, Nisan 2008, http://www.bddk.org.tr (01.05.2010), s.21.

"""'BDDK, Finansal Piyasalar Raporu/Aralik 2007, Say1:8, s.8.
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3.2.Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler Arasidaki Iliski

1990°’lh  yillarin  baglarinda yogunluk kazanan serbestlesme hareketleri
sonucunda, sinirlayici yasal diizenlemelerin ortadan kalkmasi ve finans piyasalar
iizerindeki denetimlerin zayiflamasi, bir yandan yeni finansal araclarin ve
yontemlerin gelistirilmesine neden olmus, diger yandan da sermayenin iilkeler
arasinda serbest sekilde hareket etmesi sonucunu dogurarak, finansal piyasalar ve
kurumlarin birbirleriyle biitiinlesmesine olanak saglamistir. Bu siirecte, gelismis
iilkeler uyguladiklar1 serbest ekonomik politikalarla finansal piyasalarin geligsmesini
ve dis diinya ile biitiinlesmesini saglamaya calisirken, GOU’ler de biiyiime ve
kalkinmanin finansmaninin saglanabilmesi i¢in hiz1 ve degiskenligi artan uluslararasi

112

sermaye akimlariyla karst karsiya kalmislardir''>. GOU’lerin yurtici tasarruf
aciklarin1 kapatmak ve bu yolla ekonomik kalkinmayi gerceklestirmek icin dis
finansal kaynaklara duyduklar1 ihtiyag, bu iilkelerin, finansal sermayeye, diger
iilkelerde elde edebileceklerinden daha yiiksek getiriler sunmalarin1 gerektirmis ve
bu baglamda uygulanan yiiksek reel faiz politikasi, sermaye akimlarin GOU’lere
yonelmesini hizlandirmistir. Ayrica, gelismis iilke yatirimcilarimin GOU’lerdeki
cazip yatinm olanaklanim degerlendirme istekleri ve sermaye hareketlerinin

serbestlestirilmesine yonelik politikalarin genel kabul gérmesi de, GOU’lere yonelen

sermaye akimlarinin artarak siirmesine neden olmusgtur'"”.

Bu siirecte, hizla biiyliyen hacminin yam sira gorece daha kisa vadeli ve
spekiilatif bir nitelige biiriinen ve resmi kanallardan 6zel piyasalara kayan sermaye
hareketleri, bu 0Ozellikleriyle, finansal sistemlerindeki zayifliklar ve kirillgan
makroekonomik yapilart nedeniyle en fazla GOU ekonomileri iizerinde etkili
olmugtur'™. 1990’1 yillarda kisa araliklarla; Meksika’da (1994), Giineydogu Asya’da
(1997), Rusya’da (1998), Brezilya’da (1999), Tiirkiye’de (1994-2001) ve Arjantin’de
(2001) finansal piyasalar serbestlestirildikten sonra ortaya cikan krizler, dikkatleri

sermaye hareketleri ile finansal krizler arasindaki iligkiye yonelterek, konunun yogun

12 € Murat Baykal, “Hukuki Boyutlariyla Finansal Krizler”, Bankacilar Dergisi, Say1:60, Mart 2007,
s.33.

13 Salih Oztiirk, “Kisa Siireli Sermaye Hareketleri ve Para Politikasmna Etkileri: 1980 Sonras: Tiirkiye
Uygulamast”, (Yaymlanmams Doktora Tezi), Istanbul Universitesi., Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2001, .14

4 Berksoy ve Saltoglu, a.g.e., s.1.

68



olarak tartisilmasina neden olmustur. Bu baglamda; biiyiiyen hacmi, degisen niteligi
ve istikrarsiz yapisi ile sermaye hareketlerinin, makroekonomik istikrarsizlik
yaratarak veya varolan istikrarsizliklar1 arttirarak krizlere neden oldugu seklindeki

goriigler sikca dile getirilmeye baslanmstir.

1970’lerin petrol soklarindan 6nceki donemlerde, GOU’ler ithal ikamesi agirlikli
sanayilesme politikalart uygulamakta ve doviz gelirlerini geleneksel ({iriinlerin
ihracatindan ve is¢i geliri transferlerinden saglamaktaydilar. Dis finansman
gereksinimlerini, biiyiikk Ol¢iide, devletten devlete yardimlar ve uluslar arasi
kuruluslarin destegi ile karsiliyorlardi. Bu donemde krizler, genellikle, sik araliklarla
ortaya c¢ikan doviz darbogazlarindan ve iiretim igin gerekli ithalatin
yapilamamasindan kaynaklanmaktaydi. Ekonominin dis dengesini yeniden saglamak
icin, IMF’nin destegi ile kisa siireli istikrar programlar1 uygulaniyor, para ve maliye

politikalar1 dengeleniyor ve doviz kuru ayarlamalari yapiliyordu'".

1980°1i yillara gelindiginde ise s6z konusu iilkelerin biiyiime performanslarini
stirdiirebilmeleri icin, dis kaynaklara olan gereksinimleri artmis ve degisen
kosullarda, 6demeler dengesi krizleri yerini borg¢ krizlerine birakmigtir. Kiiresellesme
siireciyle birlikte GOU’ler, diinya ile biitiinlesmek ve uluslararasi finansal piyasalar
yoluyla daha fazla kaynak elde edebilmek amaciyla, dnce cari igslemler bilangcosunu
daha sonra da sermaye hareketlerini serbestlestirmislerdir. 1990’11 yillara
gelindiginde, dis ticaret politikalarin1 serbestlestiren ve sermaye hareketleri
iizerindeki simirlamalar1 kaldirarak finans sektorlerini disa acan GOU’lerin cogunun
dis kaynak kullammlar1 artis gostermistir. Ancak sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte GOU’lere yonelik kisa vadeli fon giris-¢ikislarinin artmast,
s6z konusu iilkelerin ekonomik performanslarinin, finansal sermaye akimlarina karsi
asirt duyarh bir nitelik kazanmasina neden olarak bu iilkelerin finansal soklara karsi

kirilganligini arttirmigtir''°.

Bu cercevede, 1990’larda yasanan finansal krizler, GOU’lerin gecmis

donemlerde yasadiklar1 finansal krizlerden farkli Ozellikler tasimaktadir.

15 Merih Celasun, “Gelisen Ekonomilerin Dig Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi,
20017, Dogu-Bat1 Dergisi, Y11:4, Say1:17, Kasim-Aralik-Ocak 2001,2002, s.162.
116 Bedestenci ve Kara, a.g.e., 5.267.
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Beklenmedik zamanlarda, olumsuz bir gelismeden etkilenerek sermayenin aniden
kacist ile baslayan bu krizler, ulusal paranin deger kaybetmesi, mali kurumlar ve
sirketlerin bilanc¢olarinin bozulmasi, giivensizligin yayginlasmasi ve tiretimin finanse
edilememesi olgulariyla sonuglanmakta ve kisa zamanda diger iilkelere de

117

yayillmaktadir'’. 1990’Ih yillarda yasanan krizlerde gozlenen en onemli Ozellik
bulasicilik egilimindeki artistir. Krizlerin bulasicilik egiliminin artis gostermesinde,
sermaye hareketlerinin serbestligi ve GOU’lerin pek cogunun ekonomilerinin ve
finansal sistemlerinin benzer 6zelliklere sahip olmasi belirleyici olmaktadir. Ciinkii,
bu iilkelerin birinde veya birka¢inda ortaya c¢ikan sorunlarla tedirgin olan
yatinmcilar, hizla benzer Ozelliklere sahip iilkelerden de cikmakta ve boylece

olumsuzluklar diger iilkelere de yayilabilmektedir.

GOU’lerde, 1990’larda gozlenen baslica finansal krizler, finansal sektorlerin
disa acilarak serbestlestigi ve denetimin yetersiz kaldigi ortamlarda olusmustur.
Ancak yine de finansal krizler ile yabanci sermaye giris-cikislan arasindaki yakin
iligkiyi, yasanan krizlerin tek nedeninin sermaye hareketleri oldugu biciminde
yorumlamak gercek¢i bir yaklasim olmamaktadir. Ciinkii ashinda kriz ortamini
yaratan asil nedenler, s6z konusu iilkelerdeki makroekonomik dengesizliklerle
ilgilidir. Krizlere yol acan makroekonomik dengesizlikler arasinda; yiiksek
enflasyon, cari islemler agig1, biitce aciklari, doviz kuru politikalari, ulusal paranin
asirt degerlenmesi ve bankacilik sistemindeki denetim eksikli§i ve sermaye
yetersizligi on planda gelmektedir. Finansal kriz yasayan iilkelerin en 6nemli ortak
ozelligi, kriz 6ncesinde goriilen ithalat patlamasi ve cari agigin biiyiimesidir. Cari
islemler a¢igmin milli gelir icindeki paymin %4’i astigi durumlar risk olarak
belirtilmektedir'®. Yasanan finansal krizlerin tek nedeni olmasa da, finansal
serbestlesme politikalar sonucu, iilkelere giris yapan yabanci sermaye akimlarinin
hizlanmasi, iilke i¢indeki makroekonomik gostergeleri etkileyerek, krizlerin ortaya
cikmasina elverigli bir ortam yaratmaktadir. Ayrica, kriz ortaminda yasanan
belirsizlik ve riskler nedeniyle, zarara ugramamak ya da bu siirecte karlarim
artirmak amaciyla hizla iilkeyi terk eden kisa vadeli sermaye akimlari, yasanan

krizin daha da derinlesmesine ve maliyetinin artmasina yol agmaktadir.

17 Celasun, a.g.e., s.164.

18 Halil Seyidoglu, “Uluslarara§1 Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt:4, Say1:2, 2003, ss.152-153.
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Yasanan finansal krizlerde, uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmi kadar
bilesimi de 6nemli bir rol oynamaktadir. Krizlerin biiyiik ol¢iide kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynakliktan kaynaklandigi seklindeki geleneksel goriise gore, cari
hesap aciklarin1 agirlikli olarak dogrudan sermaye yatirnmlarn ile finanse eden

ekonomilerin krizlerle karsilagsma olasiligi daha azdir'".

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin finansal krizler iizerindeki etkisini
belirleyebilmek icin, finansal kriz siirecinde makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen degisimleri ve bu degisimlerin birbirlerini etkileme kanallarini incelemek
gerekmektedir. Ulkenin diger sorunlari yaninda (yapisal, ekonomik, politika vb.) kisa
vadeli borclardaki asirn artisin ve cari agi@in siirdiiriilemez oldugunun piyasalar
tarafindan algilanmasi, kur iizerinde bir devaliiasyon baskisi olusturmaktadir. Bu
durumda, kisa vadeli yabanci sermaye, ulusal paranin olasi bir devaliiasyonundan
zarara ugramamak icin kitleler halinde iilkeyi terk etmeye baslamakta ve bdylece
piyasalarda ulusal paraya yonelik yogun bir satig baskis1 meydana gelmektedir. Ev
sahibi iilkenin artan doviz talebini karsilayabilecek dis rezerve sahip olmamasi veya
IMF gibi kuruluslardan yeterli finansman saglayamamasi bir doviz krizine yol
acmaktadir. Doviz piyasasinda baslayan panik, finans piyasalarina olan giiveni
sarsarak, yatinmcilarin bankalardaki mevduatlarint geri ¢ekmeleri ve ellerindeki
menkul degerleri satmaya baslamalar1 ile banka veya borsa krizine
doniigebilmektedir. Bununla birlikte, aym1 baskilarin kendi yatinm yaptiklan
iilkelerde de yasanacagi endisesi duyan diger iilkelerdeki yatirimcilar da benzer bir

davranis i¢ine girince, kriz bagka iilkelere de yayilmig olmaktadir.

Bu baglamda, 1990’larda yasanan finansal krizlerin ortak 6zellikleri, ara doviz
kuru rejimleri, hizli finansal serbestlesme, biiyitk oranli ve Ozellikle kisa vadeli
sermaye girisleri, ulusal paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler
dengesinin bozulmasi, kisa vadeli dis borclardaki artig, zayif bankacilik sistemi,

uluslararas1 sermaye piyasalarinda ortaya cikan spekiilasyon ve bunu izleyen siirii

% Giiven Delice ve Erding Tutar, “Uluslararast Sermaye Akimlarinin Bilesimi ve Finansal Krizler”,

Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri, Edt: Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz, istanbul:
Arikan Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., 2006, s.267.
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psikolojisi olarak siralanabilir. Bunlara yurti¢i finans piyasalarindaki yetersiz

diizenleme ve denetimleri de eklemek miimkiindiir'%.

3.3. GOU’lerde Yasanan Finansal Krizler ve Sermaye Hareketlerinin Rolii

1990’ yillarda GOU’lerde ard arda meydana gelen finansal krizlerin
uluslararas1 sermaye hareketliligindeki artiglarla es zamanli olarak gerceklesmesi,
krizlerle sermaye hareketleri arasindaki iliskilerin 6n plana ¢ikmasina ve yogun
olarak tartisilmasina neden olmustur. Kriz yasayan iilkelerin ekonomik yapilarinda
farkliliklar olmasina karsin, s6z konusu iilkelerin bircogunda ortak olan iki unsur
dikkati cekmektedir. Birincisi, yeterli denetim ve diizenlemelerden yoksun bir
sekilde gerceklestirilen finansal serbestlesme, ikincisi ise kur rejimi tercihinin
genellikle siiriinen parite ya da siiriinen bant sistemi gibi ara rejimler lehinde
yapilmis olmasidir. Uygulanan bu gevsek sabit kur rejimleri, sermaye hareketlerinde
serbestlik ve faiz oranlarinda biiyiik farkliliklarla birlesince kur ¢ipasi, algilanan
doviz kuru riskini azaltarak veya ortadan kaldirarak s6z konusu iilkelere yonelik
sermaye girislerinin artmasinda olduk¢a 6nemli bir rol oynamistir. Ayrica, daha 6nce
de belirtildigi gibi, yiiksek diizeyde sermaye hareketliliginin oldugu bu ekonomilerde
ayn1 anda doviz kuru istikrarinin da hedeflenmesi, s6z konusu ekonomilerde para
yetkilisinin bagimsiz bir para politikas1 izleme olanagini ortadan kaldirmistir. Artan
sermaye hareketliligi karsisinda zamanla doviz kurunu sabit tutmak zorlagsmis ve

ekonomi spekiilatif saldirilara a¢ik duruma gelmigtir''

. Dolayisiyla, kurun sabit
tutulmasinin zorlastigi ve ekonominin kirilganlhiginin arttigi bu tiir ekonomilerde
bagimsiz bir para politikasi izlenememesi de, soz konusu iilkelerde krizlerin ortaya

cikmasini veya derinlesmesini etkilemistir.

Bu baglamda, calismanin bu kisminda, Meksika, Giineydogu Asya, Rusya,
Brezilya ve Arjantin’de finans piyasalart ve uluslararasi sermaye akimlari
serbestlestirildikten sonra ortaya c¢ikan krizler ve bu siirecte sermaye akimlarinin rolii

incelenmektedir.

120 Ayten Aysen Kaya ve Mehmet Giiglii, “Déviz Kuru Rejimleri, Krizler ve Arayislar”, Ekonomik
Yaklasim Dergisi, Cilt:16, Say1:55, 2005, s 7-.8.
21 Delice ve Tutar, a.g.e., s.267
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3.3.1. Meksika Krizi (1994)

Meksika 1987 yilinin Aralik ayinda, doviz kuruna dayali kapsamli bir istikrar
programi yiiriirliige koymustur. Meksika pezosu, ADB dolarina kars1 sabitlenerek,
istikrar programinin ¢ipasi haline getirilmistir. 1989 yili Ocak ayindan Kasim 1991°e
kadar olan 3 yillik dénemde doviz kurunun planli olarak, Oonceden belirlenmis
oranlarda devaliie edilmesini igeren bir kur politikasi uygulanmistir. Enflasyon
ataletini ve beklentileri kirmak amaciyla devaliiasyon orami enflasyon oraninin
altinda tutulmustur. Kasim 1991°den baslayarak, pezonun dalgalanabilecegi aralik
zamanla genisletilerek, doviz kuru bandi sistemi uygulanmaya baslamistir. Ancak,
1993 Ekim ayina kadar, pezo-dolar paritesi, doviz kuru bandinin altinda, neredeyse

tiimiiyle sabit kalmigtir'*

. Uygulamaya konulan istikrar programi kapsaminda
oncelikle kamu maliyesini disipline etmeye yonelik ©Onlemler alinmis, bunu
ozellestirme ve biiylik capli finansal reformlar izlemistir. Ayrica dis borg¢larini
yeniden yapilandiran Meksika, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasim
(NAFTA)’da imzalayarak dig ticaretini serbestlestirme yoniinde onemli gelismeler

123

kaydetmistir'>.

Meksika, reform siirecinin hemen baslarinda, nispeten erken bir zamanda
sermaye hareketlerini serbestlestirmeye baslamis ve 1989 yilinin sonunda sermaye
denetimlerini biiyiik oOlciide kaldirmastir. Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle birlikte Meksika’ya giris yapan yabanci sermaye miktarinda
biiyiik bir artis yaganmistir. 1993 yilinda, Meksika’ya giris yapan yabanci sermaye
miktari, Meksika GSYIH’smin %8’ini gegmistir. Biiyiik l¢iide kisa vadeli fonlardan
olusan bu sermaye girisleri, hisse senetlerine, 6zel sektor tahvillerine ve devlet
borclanma senetlerine yonelmistir. Sermaye girislerinin biiyiik boliimiiniin kisa
vadeli olmast Meksika ekonomisinin makroekonomik risklerini arttirmistir.

Meksika’ya yonelen uluslararasi sermaye akimlarinin hizla biiyiimesi, pezonun asir1

122 Sebastian Edwards, “Two Crises: Inflationary Inertia and Credibility”, The Economic Journal,
Volume: 108, May 1998, http://www3.interscience.wiley.com/cgi-bin/fulltext/119104986/PDFSTART
(26.03.2010), ss.681-682.

123 Guillermo Ortiz Martinez, “What Lessons Does the Mexican Crisis Hold for Recovery in Asia?”,
Finance and Development, Vol:35, No:2, June 1998, s.7.
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degerlenmesine neden olmus ve cari islemler dengesi agiklarini arttirmistir',

Uygulanan istikrar programi ve gerceklestirilen reformlar sonucunda, Meksika
para birimi pezo istikrara kavugsmus ve enflasyon egilimi kirilmistir. Ancak, nominal
doviz kuru belirlenen oranda deger kaybetmesine karsin, enflasyon oram1 nominal
doviz kurunun deger kaybmi astifi i¢in pezo reel olarak degerlenmistir. Biiyiik
miktarda yabanci sermaye girisi de pezonun degerlenmesine katkida bulunmustur.
Bunun sonucunda Meksika’da cari islemler acigi hizla artmis ve cari islemler
aciginin GSMH’ye orani, 1993 yilinda %6,8’e, 1994 yilinda ise %8 diizeyine

yiikselmigtir'>.

Ulusal paranin asirt degerlenmesi ve cari islemler acifinin artmasi yaninda,
yapilan reformlar ve yabanci sermaye girislerine karsin Meksika'nin yeterli oranda
biiyliyememesi de finansal kriz riskini arttiran bir faktér olmustur. Meksika
ekonomisi, 1981-1989 doneminde yilda ortalama %]1,3 oraninda biiyiirken, sermaye
girislerinin arttigt 1990-1994 déneminde sadece %2,8 oraninda biiyiimiistiir. Bazi
ekonomistler, yapilan reformlara karsin Meksika’'nin  yeterli  oranda
biiyliyememesinin nedenini pezonun asiri degerli olmasina baglamiglar ve ¢6ziim
olarak bir defaya 6zgii olmak iizere devaliiasyon yapilmasim 6nermislerdir. Ancak,
Meksika hiikiimeti yetkilileri, bu onerileri dikkate almayarak, ekonomik programin
yolunda oldugunu ve pezoyu devaliie etmek icin bir neden olmadigini

belirtmislerdir'*®.

Meksika krizine, iilkeye giren uluslararasi sermayenin hizla biiylimesi ve bunun
sonucunda pezonun asir1 deger kazanmas1 nedeniyle, cari islemler dengesinin acik
vermesi neden olmustur. Meksika hiikiimeti, uzun vadeli bor¢lanamadig i¢in, kisa
vadeli ve yiiksek maliyetli olarak bor¢lanmak zorunda kalmistir. Bunun igin de

dolara endeksli kamu kagitlar1 (tesobonus) ihrac etmeye baslamistir. Artan miktarda

124 Sebastian Edwards, “The Mexican Peso Crisis: How Much Did We Know? When Did We Know
It?”, NBER Working Paper, No: 6334, December 1997, http://www.nber.org/papers/w6334.pdf
(20.02.2010), s.10-11.

125 pablo Bustelo, Clara Garcia and Iliana Olivie, “Global and Domestic Factors of Financial Crises in
Emerging Economies: Lessons From the East Asian Episodes (1997-1999)”, ICEI Working Paper,
No:16, November 1999, http://www.ucm.es/info/eid/pb/ICEIwp16.pdf (14.04.2010), s.25.

126 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Doniisii, Cev: Nesenur Domanig, 2.b., Istanbul:
Literatiir Yayinlari, 2001, ss.51-52.
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tesobonus ihraci, yatirimcilarda pezonun yakinda devaliie edilecegi beklentisi
yaratmigtir. Daha da kotiisii, Meksika, yatirnmcilar1 devaliiasyon olmayacagina
inandirmak i¢in, milyarlarca dolar tutarindaki kisa vadeli kamu borcunu, dolara
endeksli tahvillere ¢cevirmis ve pezo diistiikkce dolara endeksli bu bor¢larin boyutlar
gittikge artmistir. Dolara endeksli tahvil sorununun kamuoyunda duyulmasi
piyasadaki panik havasmi arttirmistir. 1994 yilimin ilk yarisinda, Meksika’nin
uyguladigi doviz kuru politikasinin siirdiiriilebilirligi  konusundaki kuskularin
artmasi, kisa vadeli bonolara duyulan giiveni sarsmis, faiz oranlan yiikselmeye
baslamis ve iilkeden sermaye kacgisi hizlanmistir. Sermaye kacisi, faiz oranlarinin
daha da yiikselmesine neden olmus ve doviz rezervleri erimeye baslamistir. Ayrica,
iilkedeki politik istikrarsizliklar ve yolsuzluklar da giiven bunalimina yol acarak krizi
derinlestirmistir. Aralik 1994’de iilkenin doviz rezervleri 26 milyar dolardan 6 milyar
dolara diismiistiir'”. Doviz rezervlerinin siirekli azalmasi nedeniyle, 20 Aralik
1994°te %15 oraninda devaliiasyon yapilmistir. Yapilan devaliiasyonun yetersiz
bulunmasi, yatinmcilar tarafindan yeni devaliiasyonlar yapilacagi beklentisine yol
acarak, sermaye kacislari arttirmis ve Meksika hiikiimeti 22 Aralik 1994’ de pezoyu

dalgalanmaya birakmigtir'*®

. Yeterli diizenlemeler yapilmadan bankalarin hizli bir
sekilde oOzellestirilmesi de, bankacilik sistemini zayiflatarak finansal kriz riskini
arttiran faktorlerden birisi olmustur. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
bankalarin yurt disindan bor¢lanmasinin Oniindeki engeller kaldirilmis ve 6zel

sektore verilen krediler hizla artmustir'>,

Meksika’daki kriz yayilma etkisi yaratmis (tekila etkisi) ve basta Arjantin olmak
iizere diger Latin Amerika iilkelerine de yayilmistir. Arjantin, uyguladigr para
kuruluna dayali istikrar programinin ve Meksika ile olan zayif ticari iligkilerinin,
kendisini Meksika krizinin olumsuz etkilerinden koruyacagim diisiinmiistiir. Ancak
Arjantin’in yiiksek oranlara ulasan issizlikle bas edebilmek icin para kurulunu terk
edebilecegi yoniindeki kuskular, spekiilatdrlerin Arjantin pesosuna karsi pozisyon

almalarina neden olmustur'™.

127 Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Istanbul: Beta Basim
Yayim Dagitim AS., 2000, ss.62-63.

128 Krugman, a.g.e., Bunalim Ekonomisinin Geri Doniisii, ss.54-55

129 Martinez, a.g.e., ss.7-8.

130 paul Krugman, “Currency Crisis”,http://web.mit.edu/krugman/www/crises.html (07.04.2010), s.13.
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3.3.2. Asya Krizi (1997)

Asya krizi, son on yilda yillik ortalama % 8’lik GSYIH artis1 gibi biiyiik
ekonomik basarilara imza atan ve ASEAN-5 olarak bilinen iilkelerde (Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) ortaya ¢ikmistir. Krizin ortaya ¢ikisina
kadar bolge iilkeleri, GOU’lere akan sermaye akimlarinin yaklagik yarisini kendisine
cekmeyi basarmis ve diinya ticareti icerisindeki paylarim iki kat arttirmislardir'. 2
Temmuz 1997°de Tayland ulusal para birimi olan bahtin devaliie edilmesiyle
baslayan Giineydogu Asya krizi, kisa siirede Filipinler, Malezya, Endonezya ve

Gliney Kore’ye yayilarak bolgesel bir krize doniigmiistiir.

Gilineydogu Asya iilkeleri, 1990’lardan itibaren hem yurt ici finansal piyasalar
hem de sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasini igeren kapsamli
ve hizli bir finansal serbestlesme siirecine girmislerdir. Bu baglamda, finansal
sektore giris kisitlar ortadan kaldirilmis ve finansal kurumlar bor¢ alma ve kredi
verme kararlar1 ile ilgili olarak daha fazla serbestlik elde etmislerdir. Bu
uygulamalar, finansal kurumlarin sayisim ve yapabilecekleri faaliyet cesitlerini
artirmistir. Ayrica sirketlere uygulanan borclanma limitleri kaldirlmig ve faiz

132

oranlan ile kredilere uygulanan yasal denetimler gevsetilmistir'>”>. Asya iilkelerinde
yiiksek biiyiime hiziyla birlikte, enflasyon oranmin tek haneli rakamlarla ifade
edilebilir diizeyde olmasi, énemli oranda biit¢e agiklarinin bulunmamasi nedeniyle
izlenen maliye politikalarinin saglikli bir goriiniim sergilemesi, tasarruf oranlarinin
yiiksek olmasi ve finansal serbestlesmenin gergeklestirilmesi, yabanci yatirnmcilar
tarafindan bu iilkelerde makroekonomik istikrar agisindan herhangi bir sikinti
bulunmadigr seklinde yorumlanmis ve gelismis iilkelerde (6zellikle Japonya) faiz
oranlarinin diismesinin de etkisiyle, gelisen piyasalar olarak kabul edilen ve sermaye
piyasast araclarinin getirilerinin yiiksek oldugu s6z konusu iilkelere yonelik sermaye

girisleri hizla artmigtir'*.

131 Stanley Fischer, “The Asian Crisis: A View From The IMF”, Journal of International Financial
Management and Accounting, Volume:9, No:2, 1998, http://www3.interscience.wiley.com/cgibin/
fulltext/119128929/PDFSTART (04.04.2010), s.1

B2 Bystelo vd., a.ge.,s.12.

"33 R. Tuna Turagay, “Giineydogu Asya Ulkelerinde Yasanan Finansal ve Ekonomik krizin Genel
Degerlendirmesi ve Diinya Ekonomisi ve Ticareti Uzerinde Yaratacagi Muhtemel Etkiler”, Dis
Ticaret Dergisi, Asya Krizi Ozel Sayisi, Mart 1998. s.1.
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1990’11 yillarin basinda gelismekte olan piyasalara sermaye akmaya basladigi
zaman, Dogu Asya iilkelerine kisa vadeli sermaye hareketlerinden ¢ok, dogrudan
sermaye girisi gerceklesmistir. Ancak 1990’11 yillarin ortalarinda bolgedeki bazi
iilkeler siirekli sterilizasyon miidahaleleri ile kisa vadeli faiz oranlarini uluslar arasi
piyasalara gore yiiksek tutarak, iilkelerine Onemli oranda kisa vadeli sermaye
cekmiglerdir. Giineydogu Asya’da artis egilimine giren kisa vadeli sermaye akimlari
biiyiik Olciide, yeterince diizenlenmemis ve denetimden uzak yurtici bankacilik
kesimi araciligiyla iilke ekonomilerine yonlendirilmistir. Bu cercevede, degisken
uluslararas1 sermaye akimlari ve finansal sektordeki zayiflik, Asya Kkrizinin
merkezinde yer alan ve krizin siddetini acgiklayabilecek iki onemli unsur olarak

ortaya ¢ikmaktadir'.

Finansal serbestlesme sonucu 1990’11 yillarda Giineydogu Asya iilkelerine yogun
sermaye girisi yasanmistir. 1986-1990 doneminde Giineydogu Asya iilkelerinde
yabanci sermaye girisleri/GSYIH oram ortalama %1,4 iken, 1990-1996 déneminde
bu oran %6’ya yiikselmistir. 1990-1996 doneminde Tayland’a giris yapan sermaye
akimlarinin GSYIH icindeki payr ortalama %10,3 olarak gerceklesmistir. Portfoy
yatinmlart ve dogrudan yatirnmlarin sermaye girisleri icindeki pay1 oldukga kiiciik
olan Tayland’da, yabanci sermaye girislerinin biiyiikk ¢ogunlugu bankalar ve 6zel
sirketlerin yurt disindan borglanmalar1 seklinde gerceklesmistir. Malezya’ya giris
yapan yabanci sermayenin bilyilk boliimiinii ise dogrudan yatinmlar olusturmus,
portfoy yatinmlan ile borglanma seklindeki sermaye girisleri oldukga diisiik
diizeylerde kalmistir. 1990-1996 doneminde Malezya’da dogrudan yatirim

girisleri/GSYIH orani ortalama %6,6 oraninda gerceklesmistir'®.

Asya iilkelerine yonelik sermaye girislerinin artmasi, s6z konusu iilkelerin ulusal
paralar {izerinde talep baskisi yaratarak, ilgili lilke paralarinin asir1 degerlenmesine
neden olmustur. Asya iilkeleri ABD dolarina sabitlenmis doviz kuru politikasi

uyguladiklar i¢in, 1994 yilindan sonra ABD dolarinin Japon yenine ve bircok

34 Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, “Financial Crises in Asia and Latin America:
Then and Now”, The American Economic Review, Vol:28, No:2, May 1998, ss.447-448.

135 Steven Radalet and Jeffrey D. Sachs, “ The Onset of The East Asian Financial Crises”, NBER
Working Paper, No:6680, August 1998, s.14.
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Avrupa parasina kars1 deger kazanmasi da soz konusu iilkelerde ulusal paralarin
degerlenmesine katkida bulunmustur*®. Bu durum ise, Asya iilkelerinin ihracatini
azaltmistir. Asya iilkelerinde 1990’I1 yillarin ortalarinda azalmaya baslayan ihracat
artts hizi, 1996 yilinda sert bir sekilde diismiistiir. Thracatin azalmasi s6z konusu
iilkelerin cari aciklarini biiyiik Olciide arttirmistir. Krize yakalanan Asya ilkeleri
icinde en fazla cari acik veren iki lilke Tayland ve Malezya olmustur. Tayland’da cari
islemler acigmin GSYIH igindeki payr 1993 yilinda %5,08 iken, 1995 yilinda
%8,06’ya, 1996’da %8,1’e yiikselmistir. Malezya’da ise 1993 yilinda %4,66 olan bu

37 Cari

oran, 1995 yilinda %8,43’e yiikselmis, 1996 yilinda ise %4,89’a diismiistiir
acigin artmasi devaliiasyon olasiligim1 arttirarak yabanci yatirimeilart tedirgin

etmistir.

Asya iilkeleri, artan cari islem agiklarim1 dogrudan yabanci yatirnmlar yerine kisa
vadeli dis borclanma yoluyla finanse etme yoluna gitmistir. Sabit kur sisteminde
ulusal paralarin asin degerlenmesi, yurt disindan doviz cinsinden bor¢lanmay1
O0zendiren bir ortam yaratmis ve genellikle devlet giivencesindeki bankalar
araciligiyla alinan dis borclar, ulusal para cinsinden 6zel sektore kredi seklinde
yonlendirilmis ve bu dogrultuda bir yandan kredi hacmi artarken, diger yandan
bankalarin tasidiklann kur riski ve kisa vadeli borclamip uzun vadeli kredi
vermelerinden kaynaklanan vade riski hizla artmistir. Asya iilkelerinde finansal
sistemin, denetim ve diizenlemeye iligkin gerekli altyapr olusturulmadan
serbestlestirilmesi ve hiikiimetin garantileri ile desteklenmesi, s6z konusu
bor¢clanmalarin  verimliligi yiikksek yatinmmlar yerine ticarete konu olmayan
gayrimenkul gibi verimliligi diisiik yatirimlara yonlendirilmesine yol agmistir.
Yapilan yatinmlardan yeterince kar elde edilememesi ve bankalardan alinan kredileri
geri 6deyemeyen sirketlerin iflas etmeleri, bankacilik sistemini krize acik bir duruma
getirmistir. Almman kredilerin verimli yatirnmlara yoOnlendirilememesi de Asya

krizinde 6nemli bir rol oynamigtir'*®.

136 Bustelo vd., a.g.e., s.13.

37 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti and Nouriel Roubini, “What Caused The Asian Currency and
Financial Crisis? Part I: A Macroeconomic Overview”, NBER Working Paper, No:6833, December
1998, s.39.

138 Kansu, a.g.e., s.151
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1997 yilinin ilk yarisinda yatirimcilar, Tayland basta olmak {iizere kriz
sinyallerinin iyice belirginlestigi iilkelerde, devaliiasyon yapilip yapilmayacagini
merak etmeye baslamislardir. Tayland hiikiimeti her ne kadar devaliiasyona gerek
olmadigini soylese de, gittikge artan kugkular iilkeden sermaye cikisina neden olmus,
faizler yiikselmis ve piyasadaki gerilim artmaya baslamistir. 2 Temmuz’da Tayland,
baskilara dayanamayarak bahti dalgalanmaya birakmistir. Bu durum bdlgedeki diger
ilkelerin paralarina karsi spekiilatif hareketleri arttirmis ve bahttaki deger kaybini

Malezya, Endonezya ve Filipinler’deki devaliiasyonlar izlemistir'*.

Finansal kriz yasayan bes Asya iilkesine yonelik net sermaye girigleri 1994
yilinda 40,5 milyar dolar iken, finansal kriz 6ncesi 1996 yilinda 93 milyar dolar
diizeyine yiikselmistir. Ancak yasanan krizin etkisiyle 1997 yilinda bu iilkelerden 12
milyar dolar tutarinda net sermaye c¢ikis1 gerceklesmistir. Diger bir deyisle, bu
iilkelere yonelik sermaye akimlarinda (1996 yilindaki 93 milyar dolarlik net giristen,
1997°deki 12 milyar dolarlik net c¢ikisa) 105 milyar dolarlik biiyiik bir dalgalanma

meydana gelmistir'*.

3.3.3. Rusya Krizi (1998)

1991 yilinda, Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte Rusya Federasyonu’nda
demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine geg¢is yoniinde hizli bir degisim siireci
baslamistir. Gegis siireci boyunca ¢nemli ekonomik reformlar gergeklestirilmis
olmakla birlikte, ekonomik sistem saglikli bir yapiya kavusturulamamistir. 1992-
1998 doneminde, yurtici fiyatlar serbest birakilmis, dis ticaret serbestlestirilmis, Rus
paras1 rublenin degeri piyasa mekanizmasi icinde belirlenmeye baslamis ve devlete
ait igletmelerin biiyiik cogunlugu o6zel sektore devredilmistir. Ancak Rusya’daki
kayit dis1 ekonominin biiyiikliigii, biitce gelirlerinin diisiikliigii ve finansal yapinin

zayif olusu énemli sorunlar olusturmustur'*'.

139 Krugman, Currency Crisis, s.14.

140 Steven Radelet and Jeffrey D. Sachs, “The East Asian Financial Crises: Diagnosis, Remedies,
Prospects”, Brookings Papers on Economic Activitiy, No:1, 1998, s.2.

'*I DPT, “Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri”, DPT Yillik Programlar ve Konjonktiir
Degerlendirme Genel Miidiirliigii, http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf (07.04.2010), s.1.

79



1992  yilindan itibaren uygulanan politikalar sayesinde dis ticaretin
serbestlestirilmesinde ve enflasyon oraninin diisiiriilmesinde saglanan basarilara
karsin ekonomide {iretimin azalmasi ve yiiksek biitce agigimin finansmaninda
karsilasilan zorluklar sorun olmaya devam etmistir. Rusya'da reel GSYIH 1991
yilindan sonra ilk defa 1997 yilinda % 0,8 oraninda artis gostermistir. Ekonomik
bliylimenin saglanamamis olmasi, halkin giderek yoksullasmasina yol agmis ve
reformlara karsi direnci artirmistir. 1992-1998 doneminde, biitce harcama
kalemlerinde yapilan ciddi kisitlamalara ragmen finansman agig1 devam etmis ve

GSYIH'nin % 7-9'u kadar bir biitge ac181 séz konusu olmustur'*.

Rusya'nin kriz 6ncesi donemde, 140 milyar dolar civarinda dis bor¢ ve 70 milyar
dolar civarinda hazine bonosu olmak tizere toplam 210 milyar dolar civarinda borcu
bulunmaktaydi. Toplam borcun GSYiH'ya oram1 %42'ler seviyesindeydi. Aslinda,
bor¢ stoku diger iilkelerle karsilastirildiginda yiiksek olmayip, sorun kisa vadeli
borglarin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktaydi. Ayrica bono stokunun yaklasik 20
milyar dolarlik kism1 yabanci yatinmecilarin elindeydi. 1997 yilinda Asya’da ortaya
cikan kriz dikkatleri Rusya gibi ekonomik sorunlarla karsi karsiya olan iilkelere
cevirmistir. Bu baglamda, GSYIH nin %8,2’si oraninda biitge a¢1g1 ve kisa vadeli
bor¢larin yiiksekligi Rusya’ya yonelik kaygilan arttirmistir. Rusya’da bor¢lanma
yoluyla elde edilen kaynaklar, verimli yatirimlar yerine maas ve iicretler gibi cari
harcamalarin finansmaninda kullamilmistir. Ayrica, vergi ve sosyal giivenlik
reformlarinin  yapilamamis, saglam biitce kaynaklarinin olusturulamamig olmasi,

yabanci yatirimeilarda Rusya'daki riskin giderek biiyiidiigii kaygisin1 dogurmustur'*.

Vergi gelirlerinin arttirilamamasi hiikiimeti i¢ bor¢lanmaya yoneltmis ve devlet
kagitlarinin yillik getirileri diger iilkelere gore yiiksek oldugundan (%23-30), yabanci
sermaye akimlar 6zellikle Meksika krizi sonrasinda Rusya’ya yonelmistir. Rusya
finans kurumlar1 da disaridan doviz cinsinden borg¢lanarak portfdylerindeki devlet
kagitlarin1 arttirmiglardir. Rusya’da sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit kur

politikalarinin tesvik ettigi sermaye girisleri, 1997 yilinin ortalarinda tersine donerek

'42 Gazi Bilgin, “Rusya Krizinin Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerine Etkisi”, Dis Ticaret Dergisi, Ocak

2002, http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/Rusya.doc
(07.02.2010), ss.1-2.

143 DPT, a.g.e., ss.3-4.
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iilkeden cikmaya baslamistir. Bunun en 6nemli sebebi ise, Asya krizi ve petrol
fiyatlarinin diismesi sonucu Rusya’nin ihracat gelirlerinin azalmasi ve bu durumun
O0demeler dengesinde baski yaratmasidir. Ocak 1998’den itibaren yabanci
yatinmcilar, hem kamu kagitlarim1 hem de ruble satiglarini arttirmiglardir. Rusya’ya
yonelik sermaye akimlar icinde en fazla paya sahip olan portfoy yatirimlari, krizin
etkisiyle 1998 yilinda %64 oraninda azalmig, 1999 yilinda ise negatife donmiistiir.
Toplam sermaye akimlari ise kriz sonucunda %183 oraninda azalarak, 1999 yilinda

eksi 2,2 milyar dolara diismiistiir.

Rusya, Temmuz 1998’de IMF’den 4,8 milyar dolar yardim almasina ragmen bu
yeterli olmamis ve ekonomide yasanan bu olumsuz gelismeler iizerine Rus hiikiimeti,
Agustos 1998’de bazi1 6nlemler almak zorunda kalmistir. Bu baglamda, 17 Agustos
1998°de, daha once Amerikan dolar1 karsisinda 5,27-7,13 olan rublenin dalgalanma
bandinin, 1998 yili sonuna kadar 6,0-9,5 olacagini aciklamis ve dis borglarin
o0denmesi konusunda 90 giinliikk moratoryum ilan etmistir. Ayrica kamu borclarinin
yeniden yapilandirilmasina iligkin bir plan uygulamaya konulmus ve yabancilarin 1

144

yildan kisa vadeli finansal yatinm yapmalar1 da yasaklanmigtir'**. Rusya’da krizin

etkisi 1999 yili ortalarina kadar devam etmistir.

3.3.4. Brezilya Krizi (1999)

Tiirkiye gibi, uzun bir donem enflasyon sorunlar1 yasamis bir iilke olan Brezilya,
1980°li yillardan itibaren basarisizliklarla sonuglanan c¢ok sayida istikrar
programindan sonra Temmuz 1994’de “Real Plan”1 uygulamaya koymustur. Bu plan
cercevesinde, Temmuz 1994’de Brezilya hiikiimeti yeni para birimi reali tedaviile
cikarmis ve realin degerini Amerikan dolarina sabitlemistir. Real Plan ile, enflasyonu
1994 yilindaki %?2700’li diizeylerden, 1998 yilinda %1,3 diizeyine indirmeyi
basaran, daraltici politikalar ile birlikte 1994-1997 doneminde yilda ortalama %4’ liikk
biiyiime hizina ulasan, gerceklestirdigi basarili 6zellestirme programu ile GOU’lere
model olarak gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararasi sermayenin hizla aktigi

Brezilya’da 1999 yilinda ortaya c¢ikan finansal kriz herkesi sasirtmistir. Ancak politik

44 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler”, istanbul: istanbul Ticaret Odasi Yayin No: 2001-47, 2001, ss.40-41.
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kaygilar nedeniyle biitce disiplinini saglayamayan ve finansman agigini kisa vadeli
tasarruflarla kapatmaya calisan her iilke i¢in bdyle bir sonucun kaginilmaz oldugu da

145

bir gercektir'®.

Brezilya krizin ilk sokunu, Rusya krizinin olusturdugu panik ile 1998 Agustos
ayini izleyen ii¢ ay i¢inde 30 milyar dolara yakin sermaye kacisi ile yasamigtir. 1998
yilinda Rusya’nin krize girmesi ile Brezilya reali spekiilatif saldirilara maruz
kalmistir. Realin degerinin korunabilmesi icin faiz oranlan yiikseltilmis, faiz
oranlarinin yiikselmesi ise biitce agiklarini agir1 derecede arttirmistir. Realin, dolara
sabitlenmesi ve yiiksek yurtici faizlerin de etkisiyle asir1 degerlenmesi ise
devaliiasyon beklentilerine neden olmustur. Tiim bu olumsuz gelismelere ek olarak 7
Ocak 1999’da, Brezilya’nin eyaletlerinden birisinin, merkezi hiikiimete olan 15
milyar dolarlik borcunu Odemeyecegini aciklamasi, real iizerindeki baskilar
arttirarak krizi baglatmistir. Real {izerindeki baskilarin artmasi karsisinda, 13 Ocak
1999°da real %8 oraninda devaliie edilmistir. Yapilan devaliiasyonun piyasalar
yatigtirmada yetersiz kalmasi nedeniyle, spekiilatif saldirilar devam etmis ve bunun
tizerine 15 Ocak 1999’da Brezilya Merkez Bankasi, déviz kuruna miidahalelerden

vazgecerek, reali dalgalanmaya birakmustir'*.

Brezilya krizinde de spekiilasyonun etkilerini gérmek miimkiindiir. Diinyanin
hizla biiyliyen bu iilkesine de artan oranli bir yabanci sermaye akimi olmus, daha
sonra da bu sermaye hizla geri cekilmistir. Latin Amerika iilkelerine yonelen 6zel
sermaye akimlarinda oncelikle, Rusya krizinin yaydigi giivensizlik etkili olmus ve
uluslararasi kisa vadeli sermaye, GOU’lerden cekilmeye baglamistir. Rusya krizini
izleyen 3 ayda yaklasik 30 milyar dolarlik rezerv kaybina ugrayan Brezilya, daha
sonraki giinlerde de giinde yaklasik 1 milyar dolarlik bir sermaye kagisina ugramistir.
Global finansal piyasalarda giinde yaklasik 1,5-2 trilyon dolarlik islem gerceklestigi
dikkate alindiginda, bir iilkenin ekonomi politikasina gilivensizlik olusmasi

durumunda c¢ok yiiksek miktarli rezervler bile piyasalar1 korumakta yetersiz

145 Akdis, a.g.e., 5.89.
146 Akdis, a.g.e., 5.89
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kalabilmektedir. Brezilya’da da kisa vadeli sermayenin iilkeden kagis1 rezervlerle

dengelenmek istenmesine ragmen durdurulamamus ve kriz yayginlik kazanmigtir'*’.

3.3.5. Arjantin Krizi (2001)

Arjantin, 2001 yili sonuna kadar uyguladigi ve 2001 krizinin kosullarim
olusturan iktisat politikalarim1 Mart 1991°de uygulamaya konulan Konvertibilite
Program ile baslatmistir. Programin uygulamaya konuldugu sirada, Arjantin uzun
yillardir siiregelen hiperenflasyonla yasamaktaydi. Bu nedenle, programin oncelikli
hedefi enflasyonist siireci kirmak ve parasal istikrar1 saglamak seklinde
belirlenmistir. Enflasyonist siireci kirmak i¢in secilen arag ise, para kurulu sistemi
olarak belirlenmistir. Para kuruluna dayali istikrar programi ¢ercevesinde, Arjantin
pesosu bire bir parite ile Amerikan dolarina sabitlenmis (1$ = 1 Peso) ve iilkedeki
para miktarinin ancak iilkeye giren doviz miktarina bagl olarak arttirilabilecegi
ilkesi benimsenmistir. Ayrica, Merkez Bankasinin kamuya kredi agmas1 yasaklanmis

ve yapisal reformlar ile dzellestirmeye hiz verilmistir'*®,

Arjantin’deki konvertibilite planimin en biiyiikk bagaris1 fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Programin ilk iki yi1linda hiperenflasyon siireci denetim altina alinmius,
sonraki yillarda ise enflasyon tek haneli rakamlara inmistir. Enflasyonda saglanan
basarilarin disinda, Arjantin kisa bir siire i¢cinde genis ¢apli bir 6zellestirme programi
uygulamaya koymus ve bu siirecte, kamu hizmetleri ve kamu iktisadi kuruluslar
biiyiik olgiide 6zellestirilmistir. 1991-1996 doneminde 6zellestirmeden elde edilen
toplam gelirler 14,2 milyar dolara ulagsmistir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi,
genis capl Ozellestirme uygulamalar1 ve ayn1 zamanda ABD’ye gore daha yiiksek
faiz oranlari, Arjantin ekonomisine yabanci sermaye girislerinin artmasini
saglamistir. Para kurulu uygulamasi ise riskin azaltilmasi ve sermaye girisinin
saglanmasi siirecine olumlu yonde katkida bulunmustur. Programin uygulanmaya
baglandig1 ilk iki yilda Arjantin ekonomisine toplam 15 milyar dolar yabanci

sermaye girisi gerceklesmistir.

147 Akdis, a.ge., $s.90-91.
148 Alpan Inan, “Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi”’, Bankacilar Dergisi, Say1:42, 2002, ss.57-
58.
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Genis capli sermaye girisleri dogal olarak Arjantin ekonomisinin biiyiime
stirecine olumlu yonde katkida bulunmustur. Ancak, biiylimenin, ekonominin rekabet
giicliniin artmasindan ¢ok dis kaynak girisine bagh olarak gerceklesmesi, biiyiime
dinamiginin oldukga istikrarsiz ve kirilgan bir yap1 sergilemesine neden olarak krize

ortam hazirlamistir'®

. Arjantin’de 6zellestirmeden elde edilen gelirler, mali ve cari
dengesizliklerin diizeltilmesi agisindan faydali olmakla birlikte, 1990’larin
ortalarinda Arjantin’de 6zellestirilebilecek tiim varliklar titkkendiginden, 6zellestirme
gelirleri, hiikiimet icin siireklilik gosteren bir gelir kaynagi olamamistir. Ozellestirme
programinin belli bir doyum noktasina ulagsmasi ile Arjantin icin 6nemli miktarda
uzun vadeli dogrudan yabanci yatirnm c¢ekme olanagi biiyiikk Olciide ortadan
kalkmigtir. Boyle bir durumda sermaye girisinin canliligimi koruyabilmek igin
giderek daha biiyiikk boyutlarda ve oldukca degisken bir yapiya sahip olan portfoy
yatinmlarma basvurmak geregi ortaya c¢ikmustir. Bu baglamda, dolar iizerinden
cikarilan Arjantin tahvillerinde yasanan yogun satiglar portfoy yatirimlarini
artirmistir.  Ayrica, Ozellestirme gelirleri olmadan kamu kesimi dengesinin
saglanmasi da giderek olanaksiz hale gelmis ve kamu kesiminin siirekli agik vermesi

sonucu artan finansman gereksiniminin portfdy yatinmlariyla karsilanmasi

Arjantin’in i¢ ve dig borg yiikiinii arttirmastir ',

1997 yilindaki Asya krizinden, ilk zamanlarda komsularindan daha az etkilenmis
goriinen Arjantin, 1998 yilinda Rusya’nin moratoryum ilan etmesi ve 1999 yilinda
Brezilya’nin finansal krize girerek devaliiasyon yapmasi sonucunda siirekli olarak
kendini tekrarlayan bir kriz sarmali i¢ine girmistir. Peso iizerindeki kisitlamalarin
devam ettigi bir ortamda, 1999 yilinda Brezilya realinin deger kaybetmesi,
Arjantin’in ihracatinin komsusuna gore daha pahali olmasina neden olarak,
Arjantin’in temel ticaret ortagi olan Brezilya karsisinda onemli bir rekabet giicii
kaybina ugramasina yol agmistir. Ayrica, 1990’larin sonlarinda Amerikan dolarinin
degerlenmesi de, ayn1 zamanda pesonun degerlenmesi ile es anlamda oldugundan,
Arjantin’in ihrag¢ iiriinlerine olan dis talebin azalmasina neden olmustur. Diisiik

ihracat gelirleri, iilkenin dolar iizerinden olan bor¢larimi cevirebilmek i¢in gerekli

149 Ziya Onis, “Neo-Liberal Kiiresellesmenin Siurlari: Tiirkiye Acisindan Arjantin Krizi ve IMF ye
Karsilagtirmali Bir Bakis”, Ekim 2002, http://home.ku.edu.tr/_zonis/fall02/neoliberalsinirPDF.pdf ,
(13.04.2010), s.5-8

150 Onis, a.g.e., 55.8-9.

84



olan doviz girisini biiyiik 6l¢iide sekteye ugratmigtir''

. Finansal krize giren diger
iilkeler, devaliiasyon yaparak ya da ulusal paralarii dalgalanmaya birakarak krizden
cikmak ic¢in gerekli adimlar1 atarken, Arjantin’de para kurulunun varligi nedeniyle
ekonominin kati yapisi, yeni durumlara uyum saglayamamis ve gerekli oldugu
durumlarda devaliiasyon yapilmasi engellendiginden peso asir1 degerli hale gelmistir.
Ozellikle 1990’larin sonlarinda ABD dolarinin deger kazanmasi ve 1999°da

Brezilya’nin devaliiasyon yapmasi, pesonun deger kazanmasina neden olarak, krizin

ortaya ¢ikmasina yol agan 6nemli etkenlerden birisi olmustur'>.

Arjantin’de, uygulanan konvertibilite programi cercevesinde, 1990’larin ortasia
kadar ekonomide goriilen iyimser tablonun oldukca zayif temeller tizerine kuruldugu
dikkati cekmektedir. Bu donemde gozlenen yiiksek biiyiime, biiyiik capta dis
borclanma ve 6zellestirme gelirleri tarafindan finanse edildiginden, talep agirlikli ve
aslinda yapay bir biiylime siirecinin yasandigina isaret etmektedir. Arjantin
pesosunun dolara endeksli olmasi sonucu asir1 degerlenmesi, ithalat kaynakli
tiikketimin artmasina neden olmustur. Thracatin aym 6lciilerde artis gostermedigi bir
ortamda, ithalatin hizla artmasi, dis ticaret dengesinin bozulmasina neden olarak cari
islemler acigim arttirmigtir. 1990 yilinda 5 milyar dolar fazla veren cari islemler
dengesi, 1992°de 6,7 milyar dolar, 1994’te ise 10,2 milyar dolar acik vermistir.
Arjantin hiikiimeti ise olusan bu agiklari, dolar {izerinden ¢ikardigi devlet tahvilleri
ile sermaye girisini 0zendirmeye calisarak kapatmaya calismis ve bu caba IMF
yonetimince de desteklenerek ek kredi verilmistir. Fakat Brezilya krizi sonras1 6zel

sermaye girisi daha da zayiflamis ve ekonomik dengesizlik gittik¢e artmistir'>’.

Pesonun degerlenmesine bagl olarak ihracatin hizla azalmasi 6zellikle kiiciik ve
orta boy isletmeleri olduk¢ca zor durumda birakmistir. Rekabet giicleri azalan
tireticiler, ticretleri 6deyemez duruma gelmisler ve bircok isletme iflas etmis, bazilar
da kiiciilme yoluna gitmistir. 1999 yilinda issizlik artmis, ekonomik biiyiime negatife

donmiis ve yabanci yatirimcilar alacaklarinin 6denmesi konusunda endiselenmeye

51 Onig, a.g.e., s5.7-10

132 IMF, “The Role of the IMF in Argentina, 1991-2002”, IMF Independent Evaluation Office
Issues Paper, July 2003, http://www.imf.org/external/np/ieo/2003/arg/070403.pdf (15.03.2010), s.5
153 Gokee Aysu, “Karanliga Giden Yolda Arjantin: Nasil Bu Hale Geldi? IMF Ne Kadar Suglu?”,
Ekonomik Dergisi, Bogazici Universitesi Isletme ve Ekonomi Kuliibi, Say1:4, Mayis 2003,
http://www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp?aid=189 (13.03.2010), s.2.
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baslamislardir. Milli gelirin azalmasi, vergi gelirlerinin artisin1 ve dolayisiyla kamu
finansman dengesini de olumsuz yonde etkilemistir. Makroekonomik dengelerin
gittikce bozuldugu bir konjonktiirde, Arjantin’in bor¢ sorunu 6nemli bir sekilde
hissedilmeye baglamistir. Dis bor¢ aliminda ve cari hesaplardaki acigin finanse
edilmesinde daha ¢ok dolar iizerinden ¢ikarilmis olan tahvillerin kullanilmasi, borg

tuzagi ile sonuglanmigtir'™.

2001 yili ortalarinda Arjantin’in borclarin1  6deyemeyebilecegi korkusuyla
piyasalar ¢ok yliksek faiz talep eder hale gelmis, faizlerin geldigi diizeyler, borg
O0demelerinin durmasina neden olmustur. Borclarin ve doviz kuru politikasinin
stirdiiriilebilirligi konusunda olusan kuskular, 2001 yilimin ilk yarisinda yabanci
sermayenin iilkeden ¢ikmasina neden olmustur. Bu baglamda, 2001 yilinda portfoy
yatirrmi kaynakli, net 9,5 milyar dolarlik, “diger yatirnmlar” kaynakli olarak ise net
5,4 milyar dolarlik sermaye cikis1 gerceklesmistir. Bu ¢ikislar, krizin etkisiyle 2002
yilinda da devam etmistir. Bu gelismeler sonucunda, uluslararasi rezervler 2001
yilimin ilk yedi ayinda yaklasik %40 oraninda azalmistir. Yurti¢i kredi piyasasindan
bor¢lanma olanag kalmamis ve fon transferini 6nlemek i¢in hiikiimet, vadesi gelen
bonolarini ve kisa donem borglarim yiiksek faiz oranli yeni uzun dénem araglarla
takas etmeye baslamistir. Bu basarisiz girisimlerden sonu¢ alinamamasi iizerine,
kamu harcamalarim1 azaltmak icin maaglar ile emeklilik fonlarinda %13’e varan
oranlarda kesintiler yapilmaya baslanmistir. Ancak, bu karar sosyal protestolar ve

direnisle karsilasmis ve bu da krizin daha da derinlesmesine yol agmistir.

Krizin derinlesmesi, pesonun devaliie edilecegi sdylentilerini iyice gii¢clendirince
hiikiimet, halkin pesolarin1 dolara cevirmelerini ©Onlemek amaciyla banka
mevduatlarinin geri cekilmesini sinirlandirmaya baslamis ve bu durum yeni sosyal
protestolara sebep olmustur. Bu gelismeler karsisinda, Arjantin pesosu, 6 Ocak 2002
tarihinde %29 oraninda devaliie edilmis ve hiikiimet, dis ticaret ve sermaye
hareketlerinde resmi kuru ldolar = 1,4 peso olarak belirlemistir. Liiks mallarin
ithalati, turizm ve diger islemler de ise piyasa kurlarinin gecerli olmasi

kararlastirilmistir. 11 Subat 2002 tarihinde ise ikili doéviz kuru sisteminden

'3 Onis, a.ge., s5.10-11.
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vazgecilerek peso dalgalanmaya birakilmistir'. Sonug olarak para kurulu sisteminin
varlig1 ve bunun sebep oldugu makroekonomik zayifliklar Arjantin’de yasanan krizin

en onemli nedeni olarak goriilmektedir.

155 Delice ve Tutar, a.g.e., s.279
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE ULUSLAR ARASI SERMAYE HAREKETLERI VE
MAKROEKONOMIK iSTIKRARA ETKILERI

1.TURKIYE'DE SERMAYE HAREKETLERININ ICERiGi VE
GELIisSiMi

Ozel ve kamu kuruluslari tarafindan yapilan uzun ve kisa vadeli uluslar aras
sermaye akimlar1 6demeler bilangosu i¢inde sermaye ve finans hesaplarinin altinda,
finans hesabinda izlenmektedir. Uluslararas1 ekonomik islemlerin bir boliimiinii
sermaye ithali ve ihraci olusturmaktadir. Sermaye hareketleri temel olarak, bir
iilkenin dis mali varliklar1 ve yiikiimliiliikklerindeki degismeler ve bu degismelerin

karsilikl kayitlarini icermektedir.

1.1. Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri Hesabinin icerigi ve Ozellikleri

Tiirkiye’de 6demeler dengesi verileri, IMF tarafindan iiye iilkelere Onerilen
kavram, kayit prensipleri ve simiflandirmalar c¢ercevesinde TCMB tarafindan
derlenmektedir. Odemeler dengesinin en ©nemli boliimlerinden birisini olusturan
sermaye hareketleri hesab1 da bu baglamda; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar
ve diger yatinmlar olmak iizere ii¢ boliime ayrilarak incelenmektedir. Diger
yatinmlar kalemi de kendi igerisinde, vadelerine gére uzun ve kisa vadeli yatirnmlar
olarak ayrilabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yurt disina ve yurt
icine yapilan yatirimlar olarak; portfoy yatirnmlar ile kisa vadeli sermaye hareketleri
varlik ve yiikiimliilik olarak siniflandirilirken uzun vadeli sermaye hareketleri

kullanim ve geri 6deme olarak izlenmektedir.
Kisaca, menkul degerlere yapilan yatinmlar olarak tamimlanan portfoy

yatinmlari, yurt iginde yerlesik kisilerin yurt disinda ve yurt disinda yerlesiklerin

yurt icinde alim satimlarimi yaptiklart menkul kiymetler ve yurt disindan tahvil ihract
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15 Odemeler

yoluyla saglanan borglanmalar1 ve geri O6demelerini icermektedir
dengesi sermaye hareketleri icerisinde portfdy yatirimlari, varliklar ve ytikiimliiliikler
olmak {izere iki ana basliktan olusmaktadir. Varliklar kismi, yurt igcinde yerlesik
kigilerin yurt disinda alim sattmimi yaptigi menkul kiymetleri kapsamaktadir.
Yiikiimliiliikler kisminda ise; yurt disinda yerlesik kisilerin yurti¢i borsalarda alim
satimmm yaptiklar1 hisse senetleri ve DIiBS’leri ile yurticinde yerlesik kisilerin
yurtdis1 piyasalarda tahvil ihraci yoluyla sagladigi bor¢lanmalar (6rnegin Hazine

Miistesarliginin yurt disinda ihrag ettigi eurobondlar) yer almaktadir'’.

Dogrudan yatinmlar ve portfdy yatirimlart disinda kalan, diger uzun vadeli
sermaye hareketleri, ddemeler bilangcosu finans hesabindaki diger yatirimlar kalemi
altindaki uzun vadeli ticari krediler, TCMB, genel hiikiimet, bankalar ve diger
sektorlerin kullandigr uzun vadeli krediler ile TCMB nezdindeki uzun vadeli
mevduatlar toplamindan olusmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise, kisa
vadeli ticari krediler, TCMB, genel hiikiimet, bankalar ve diger sektorlerin kullandigi
kisa vadeli krediler, TCMB ve bankalar nezdindeki mevduatlar ve diger
yiikiimliilikler kalemlerinin toplamina yine diger yatinmlar kalemi altindaki

varliklar kaleminin bakiyesinin eklenmesi ile bulunmaktadir'*®.

1.2. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Hacmi ve Gelisimi

32 sayili kararla Tiirkiye’de her tiirlii sermaye hareketi tizerindeki kisitlamalar
kaldirilmakla birlikte, bu kararla 6zellikle 6nii agilan sermaye hareketlerine dikkat
cekmekte yarar vardir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart Tiirkiye’de 1954
yilindan beri serbesttir ve tesvik edilmektedir. Ithalatcilarin yararlandigi kisa vadeli
ticari krediler higcbir zaman kisitlanmamistir. Bulunabildigi taktirde, kosullar
elverisliyse resmi krediler, tahvil satis1 veya bankalarla yapilan sozlesmelerle
saglanan orta-uzun vadeli krediler i¢in de ayn1 durum s6z konusudur. Bu baglamda
32 sayili kararla esas olarak onii acilan sermaye hareketleri tice ayrilabilir: Birincisi,

yabanci yatirimeilarin TL ile ifade edilen menkul degerlere, yani borsaya, DIBS’lere

156 TCMB, “Odemeler Dengesi Metodolojisi ve Tiirkiye Uygulamasi”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisim/6demeler_dengesi.htm., (07.5.2010).,ss.6, 15,16.

57 TCMB, “Odemeler Dengesi istatistikleri Tamm ve ilkeleri ile Tiirkiye Uygulamasi”, s.18.
"8 Inandim, a.g.e., ss.108-109.
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ve mevduata yatirim yapmalaridir. Ikincisi, yerlesiklerin, 6rnegin bankalarin ve
firmalarin kisa vadeli ve ticari olmayan dis borclanmasidir. Ugiinciisii ise yine
yerlesiklerin yurt disindaki menkul degerlere yatinm yapmalaridir. Her iic¢ tiir
sermaye akimi da, Tiirkiye’deki faiz oranlan ile doviz kurundaki beklenen artis hizi

arasindaki farka ve yatirnmcilarin risk algilamalarina baglidir'™.

1980’lerin sonunda kambiyo denetimlerinin kaldirilarak sermaye hareketlerinin
biitiiniiyle serbestlestirilmesi, Tiirkiye ekonomisine yonelik sermaye hareketlerinin
hacmini, tiirlerini ve sonuglarin1 énemli dl¢iide degistirmistir. Bu siire¢ igerisinde,
birbirine bagli olarak gelisen iic Onemli degisimden s6z etmek miimkiindiir.
Bunlardan birincisi, sermaye girislerinin hacminin artmasidir. Ikinci degisim
sermaye girisinin resmi kanallardan 6zel alanlara tasinmasi ve bu baglamda vade
yapisinin ve tiiriiniin degismesidir. Ugiincii degisim ise bu gelismelerin sonucunda,
iilkeye giren uluslararasi sermayenin, ekonominin dis dengesizligi ve cari aciklariyla

olan baglantisi zayiflarken, rezerv birikimlerinin artmasidir'®.

Tiirkiye’nin sermaye hareketlerini serbestlestirmesinin en 6nemli nedenlerinden
birisi, dis tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaglr goriisiiniin politik
cekiciligi olmustur. Ayrica, hiikiimetin kamu aciklarim finanse etmede yurt dist
piyasalar1 kullanmak istemesi de bu kararin alinmasinda biiyiik 6nem tagimaktadir.
Yabanc1 sermayenin Tiirkiye’ye cekilebilmesi igin gerekli ilk adim olan yasal
diizenlemeler yapildiktan sonra, yiiksek reel faizlerin de etkisiyle, Tiirkiye’ye giren

yabanci sermaye miktarinda onemli artiglar kaydedilmigtir'®'

. Bu baglamda, bu
kisimda oncelikle Tiirkiye’ye yonelik toplam net sermaye hareketlerinin gelisimi
incelenecek, daha sonra ise sermaye hareketleri hesabinin alt kalemleri itibariyle

gosterdigi gelisim analiz edilecektir.

159 Korkut Boratav, Yeni Diinya Diizeni Nereye, Ankara: 1mge Kitabevi, 2000, ss.203-204.

160 Berksoy ve Saltoglu, a.g.e., s.47.

'®! Nurhan Yentiirk ve Ahmet Cimenoglu, “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Geligimi ve Tiirkiye
Ekonomisinin Krizleri Uzerindeki Etkisinin Modellemesi”, Korlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi
ve 1990 Sonrasi Krizler, istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlar1, 2003, s.83.
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1.2.1. Toplam Sermaye Hareketleri

Diinyadaki finansal serbestlesme siirecine paralel olarak, Tiirkiye’de de 1980’li
yillardan itibaren agama agsama uygulamaya konulan serbestlesme politikalari, 1989
yilinda sermaye hareketleri lizerindeki tiim denetimlerin kaldirilmasiyla son seklini
almistir. Sermaye hareketlerini serbestlestiren diger GOU’lerde goriildiigii gibi, 1989
yilindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri de biiyiik bir artig
gostermigtir. 1980 sonras1 donemde Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin

gelisimini incelemek amaciyla Tablo 2 diizenlenmistir.

Tablo 2: Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Toplam Uzun Vadeli| Kisa Vadeli

Sermaye Dogrudan Portfoy Sermaye Sermaye
Yillar | Hareketleri | Yatirnmlar | Yatirnmlar1 | Hareketleri | Hareketleri
1984 1.075 113 0 1.614 -652
1985 1.741 99 0 163 1.479
1986 2.124 125 146 1.041 812
1987 1.891 106 282 1.453 50
1988 -958 354 1.178 -209 -2.281
1989 780 663 1.386 -685 -584
1990 4.037 700 547 -210 3.000
1991 -2.397 783 623 -783 -3.020
1992 3.648 779 2411 -938 1.396
1993 8.903 622 3.917 1.370 2.994
1994 -4.257 559 1.158 -784 -5.190
1995 4.565 772 237 -79 3.635
1996 5.483 612 570 1.636 2.665
1997 6.969 554 1.634 4788 -7
1998 -840 573 -6.711 3.985 1.313
1999 4.829 138 3.429 344 918
2000 9.584 112 1.022 4.276 4.174
2001 -14.557 2.855 -4.515 -1.131 -11.766
2002 1.191 958 -593 2.105 -1.279
2003 7.192 1.252 2.465 -808 4.283
2004 17.730 2.005 8.023 6.165 1.537
2005 43.502 8.967 13.437 13.307 7.791
2006 42.691 19.065 7.373 26.810 -10.557
2007 48.518 19.924 717 32.033 -4.156
2008 32.997 15.663 -5.046 23.453 -1.043

Kaynak: TCMB

Tablo 2’den goriilecegi gibi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin etkilerinin

goriilmeye baglandig1 1990 yilindan bu yana, Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri
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hem hacim olarak artmis hem de olduk¢a dalgali bir seyir izlemistir. 1989 yilinda
sadece 780 milyon dolar olan toplam net sermaye girisi, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesinin etkilerinin goriilmeye baslandigi 1990’11 yillardan sonra biiyiik bir
hizla artmis ve 1992 yilinda 3,7 milyar dolara, 1996 yilinda 5,4 milyar dolara, 2000
yilinda 9,6 milyar dolara yiikselmistir. Tiirkiye’de sermaye akimlarinin
serbestlestirildigi 1989 yilindan sonra; 1991, 1994, 1998 ve 2001 yillarinda sermaye
girislerinin yerini net ¢ikislara biraktigi goriilmektedir. 1991 yilinda Korfez krizi,
1994°de Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz, 1998 yilinda Asya ve Rusya krizlerinin
etkisi ve son olarak 2001 yilinda Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle
Tiirkiye’den onemli miktarlara ulasan sermaye c¢ikislar1 gerceklesmistir. 1991 yilinda
2,3 milyar dolar, 1994 yilinda 4,2 milyar dolar, 1998 yilinda 840 milyon dolar ve
2001 yilinda ise 14,6 milyar dolarlik sermaye c¢ikis1 yasanmistir. Gorildiigii gibi,
iilkemizden en yiliksek miktarli sermaye cikisi, 2000 yili sonu ve 2001 yil1 basinda
yasanan ekonomik krizlerin makroekonomik gostergeler ve ekonomik istikrar

iizerinde yarattig1 tahribat nedeniyle, 2001 yilinda gerceklesmistir.

2001 yihinda yasanan ekonomik daralmanin ardindan 2002 yilinda
makroekonomik gostergelerin olumluya donmeye baslamasi ve yeniden ekonomik
biiylime siirecine girilmesi ile birlikte, toplam sermaye hareketleri yeniden artis
gostermeye baglamistir. 2003 yilinda 7,2 milyar dolar, 2004 yilinda 17,8 milyar
dolar, 2005 yilinda ise 43,5 milyar dolarlik net sermaye girisi gerceklesmistir. 2006
yilimin Mayis-Haziran aylarinda gerceklesen kiiresel dalgalanmanin etkisiyle, portfoy
yatinmlarinda azalma ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde net ¢ikis yasanmasina
karsin, dogrudan yatirimlar ve diger uzun vadeli sermaye hareketlerinde yasanan
artislar nedeniyle, 2006 yilinda toplam sermaye hareketlerinde meydana gelen azalis
sinirli bir diizeyde kalarak, yil sonunda 42,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
2007 yilinda ise yiikselisini siirdiiren sermaye hareketleri, 48,5 milyar dolar diizeyine

ulasmastir.

Tiirkiye’ye giris yapan sermayenin bilesimine bakildiginda, 1984-2004
doneminde, genel olarak toplam sermaye girisleri icerisinde dogrudan yabanci
yatinmlarin en az paya sahip oldugu ve sermaye giriglerinin biiyiik Ol¢iide portfoy
yatirnmu ile kisa vadeli sermaye akimlan seklinde oldugu dikkati ¢cekmektedir. 2004

yilindan sonraki dénemde ise, toplam sermaye akimlari icinde dogrudan yatirimlar
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ve diger uzun vadeli sermaye akimlarinin pay1 belirgin bir bigcimde artarken, portfoy
yatirimlari ile kisa vadeli sermaye akimlarinin pay1 azalmgtir. Ozellikle son iki yilda,
onemli Olciide azalan portféy yatirimlan ile net ¢ikis yasanan kisa vadeli sermaye
hareketlerinin toplam sermaye hareketleri i¢indeki paymin azalmasinda; 2006 yili
Mayis-Haziran aylarinda Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz oranlarii arttirmasi ile
fonlarin gelismis iilke piyasalarina yonelmesi, 2007 yilinda ise ABD’de yiiksek riskli
mortgage piyasasindaki sorunlar nedeniyle uluslararasi piyasalarda yasanan

dalgalanmalarin etkili oldugu sdylenebilir.

1.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tablo 2 incelendiginde, Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasinda, ozellikle
2004 yilina kadar olan donemde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda zaman
icinde artiglar s6z konusu olsa da bu artislarin, diizensiz ve toplam sermaye
hareketleri icerisinde oldukca sinirh bir diizeyde kaldigi ve bu nedenle de ekonomi

acisindan onemli bir kaynak yaratmadigi goriilmektedir.

2004 yilindan sonraki donemde ise dogrudan yabanci sermaye akimlarinda
diizenli bir artig egilimi dikkati ¢ekmektedir. 2004 yilinda 2 milyar dolar olan
dogrudan yatinmlar, 2005 yilinda 4 kattan fazla artis gostererek yaklasik 9 milyar
dolara yiikselmistir. Bu artista, sirket birlesmeleri ile 6zellestirme programindan
kaynaklanan 6demelerin devam etmesi etkili olmustur. 2005 yilinin ardindan 2006
yilinda da ozellestirme ve sirket birlesmelerinin devam etmesi nedeniyle 19 milyar
dolar tutarinda net dogrudan yatirim girisi gerceklesmistir. 2006 yilinda hiz kazanan
dogrudan yatirim girisleri, 2007 yilinda da yiiksek seyrini siirdiirerek yaklasik 20
milyar dolara ulasmistir. 2007 yilinda gerceklesen net sermaye akimlarinin yaklagik

9%41’°ini dogrudan yabanci sermaye akimlari olusturmustur.
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Tablo 3: Tiirkiye’ye uluslarasi dogrudan yatirim girisleri (fiili girisler)

Milyon $
Ocak-Haziran
2005 | 2006 2007 |2008 2009 |2009 |2010
Uluslar arasi dogrudan
yatirimlar Toplami (net) 10.03120.185 |22.047|18.269|7.860 | 4.270 |3.222
uluslar arasi Dogrudan
Sermaye 8.190 [17.263 |19.121 |15.332|6.078 | 3.494 |1.800
Sermaye (net) 8.134 |16.982 |18.394 |14.698|5.931|3.238 | 1.634
Giris 8.535 |17.639 |19.137|14.733|6.013|3.245 |1.644
Cikis -401 -657 -743  |-35 -82 |7 -10
Diger Sermaye 56 281 727 634 147 | 256 166
Gayrimenkul (net) 1.841 |2.922 |2.926 |2.937 |1.782|776 1.422

Kaynak:TCMB

Bor¢ yaratmayan sermaye akimi olarak nitelendirilen dogrudan yatirim

giriglerindeki yiiksek pay, cari islemler agiginin finansmani ve siirdiiriilebilirligi

acisindan oldukca 6nem tasimaktadir. 2007 yilinda dogrudan yatinmlarda en biiyiik

pay, bankacilik sektoriindeki satin almalarin etkisiyle hizmetler sektoriinde olmustur.

Ozellestirme ve sirket birlesmelerinin yan1 sira, yabancilarin yurt iginde gayrimenkul

alimlar1 da son yillardaki dogrudan yatinim girislerinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Grafik 1: Tiirkiye’ye uluslar arasi dogrudan yatirim girigleri (milyar $)

Tiirkiye'ye uluslararasi dogrudan yatirim girisleri
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Kaynak: TCMB
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Grafik 1’e baktigimizda 2010 yilmin ilk yarisinda Tiirkiye’ye uluslar arasi
dogrudan yatirim girisleri 3,2 milyar dolar olmustur. Bu rakam 2009 yilinin ayni

donemiyle karsilagtirildiginda %25 diistis anlamina gelmektedir.

2010 yilinin basinda uluslaras1 kuruluslarin tahminleri ve global trendler
15181nda, Tiirkiye’ye uluslar aras1 dogrudan yatirimlar girislerinde 2009 yilina gore
stnirli bir iyilesme Ongoriiliiyordu. Nitekim global uluslarasi dogrudan yatirim
akislarinda poziif sinyaller goriilmeye baslanmis ve dengeli olmasa da bir toparlanma
gozlenmeye baslanmistir. 2010 yilinin ilk yarisinda Tiirkiye’ye 3,2 milyar dolarlik
uluslar aras1 dogrudan yatirim girisinin 1,8 milyar dolarin1 net dogrudan yabanci
sermaye girisleri, 1,4 milyar dolarhk kismim ise yurtdisinda yerlesik kisilerin

gayrimenkul alimlar1 olusturmustur.

1.2.3. Portfoy Yatirnmlari

Portfoy yatirimlan Tiirkiye’ye 1986 yilinda gelmeye baslamis ve 1989 yilinda
yiiriirliige konulan 32 sayili kararla birlikte bu yatirimlarin hacminde onemli artiglar
yasanmusgtir. Tablo 4’e baktigimizda; 1998, 2001 ve 2002 yillarinda yaganan sermaye
cikislar disinda, hep pozitif degerler alan portfoy yatirimlarinin, hisse senetlerinden
cok Hazine’nin ¢ikarmis oldugu borg senetlerine yonelik oldugu dikkati cekmektedir.
1986 yilinda iilkemize giren net portfdy yatirimlari 146 milyon dolar iken, 1989
yilinda 1,3 milyar dolara, 1993 yilinda ise 3,9 milyar dolara yiikselmistir. 1994
yilinda yasanan kriz sonucunda, Ozellikle devletin tahvil ihraci yoluyla
borclanabilirliginin azalmasiyla birlikte portféy yatirnmlar1 yaklasik %70 oraninda

azalarak 1,2 milyar dolar olmustur.

Tablo 4: Tiirkiye’ye Yonelik Net Portfoy Yatirnmlar (Milyon Dolar)

Portfoy Hisse Borg

Yillar Yatirimlari Varhklar Yiikiimliiliikler Senetleri Senetleri
1986 146 0 146 0 146
1987 282 -25 307 0 307
1988 1.178 -6 1.184 0 1.184
1989 1.386 -59 1.445 17 1.428
1990 547 -134 681 89 592
1991 623 -91 714 147 567
1992 2411 -754 3.165 350 2.815
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(Devam Tablo 4)

1993 3.917 -563 4.480 570 3.910
1994 1.158 35 1.123 989 134
1995 237 -466 703 195 508
1996 570 -1.380 1.950 191 1.759
1997 1.634 -710 2.344 8 2.336
1998 -6.711 -1.622 -5.089 -518 -4.571
1999 3.429 -759 4.188 428 3.760
2000 1.022 -593 1.615 489 1.126
2001 -4.515 -788 -3.727 -79 -3.648
2002 -593 -2.096 1.503 -16 1.519
2003 2.465 -1.386 3.851 905 2.946
2004 8.023 -1.388 9.411 1.427 7.984
2005 13.437 -1.233 14.670 5.669 9.001
2006 7.373 -4.029 11.402 1.939 9.463
2007 717 -2.063 2.780 5.138 -2.358
2008 -5.046 -1.276 -3.370 716 -4.486
2009 -2.742 -2.742 2.938 2.827 111

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Portféy yatinmlarinin en yogun olarak iilkeyi terk ettigi donem, Asya ve
Rusya Krizlerinin etkisiyle 1998 yilinda yasanmis ve bu yil net 6,7 milyar dolarlik
sermaye cikisi gerceklesmistir. Bu miktarlik ¢ikisin biiyiik bir kismi ise 4,5 milyar
dolarla yabancilarin menkul kiymet portfoylerini bosaltmasindan kaynaklanmistir.
1998 yilinda yasanan biiylik miktarli ¢ikisin ardindan 1999 yilinda 3,4 milyar dolar,
2000 yilinda ise 1 milyar dolar civarinda net portfoy yatirimi girisi gergeklesmistir.
2001 yilinda iilkemizde yasanan finansal krizin etkisiyle gerceklesen 4,5 milyar
dolarlik sermaye ¢ikisinin yaklasik 3,7 milyar dolarlik kismi, yabancilarin menkul
kiymet satisindan kaynaklanmistir. 2002 yilinda ekonomide yasanan istikrarsizligin

kismen devam etmesi nedeniyle 593 milyon dolarlik sermaye ¢ikisi yasanmustir'®.

2003-2005 doneminde portfoy yatirimlarinda onemli artiglar kaydedilmistir.
Portfoy yatirimi olarak 2003 yilinda 2,5 milyar dolar, 2004 yilinda 8 milyar dolar ve
2005 yilinda da 13,4 milyar dolar net sermaye girisi gerceklesmistir. Portfoy
yatinmlarinda meydana gelen bu artigta, makroekonomik istikrarin ve giivenilir bir
yatirim ortaminin saglanmasi etkili olmustur'®. 2006 yili Mart ayinda ABD Merkez
Bankas1 ve Avrupa Merkez Bankasinin faiz oranlarini arttirmast ve faiz artiglarinin

stirecegi beklentisi, gelismekte olan piyasalardan cikis yonlii bir hareketin

162 Kar ve Kara, a.g.e., s.8.
163 TC Maliye Bakanhgi, Yillik Ekonomik Rapor 2006, s.147.
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baslamasia neden olmustur. Uluslararasi finans piyasalardaki bu gelismelerden ilk
asamada Tiirkiye’de etkilenmis ve 2006 yilimin ikinci c¢eyreginde portfoy
yatinmlarinda ¢ikiglar gerceklesmistir. Yilin ilk ceyreginde 900 milyon dolar
tutarinda DIBS alan yabancilar, Mayis ve Haziran aylarinda finansal piyasalarda
yasanan dalgalanma sonucu ikinci ¢eyrekte 4,2 milyar dolar tutarinda DIBS satist

gerceklestirmiglerdir.

2006 yili Mayis-Haziran doneminde meydana gelen kiiresel dalgalanmanin
etkisiyle, doviz kuru ve faizlerde yasanan artiglara bagli olarak enflasyonun
yiikselmeye baslamasi nedeniyle TCMB tarafindan parasal sikilagtirmaya yonelik
bazi onemler alinmistir. Bu cercevede, sermaye c¢ikislarim1 Onlemek amaciyla,
yapilan yasa degisikligi ile yabancilarin DIBS’lerinden elde ettikleri kazanclar
izerindeki stopaj vergisi kaldirilmis, yurtici yerlesikler i¢in ise stopaj oran1 %15’den
%10’a distiriilmiistiir. Likiditeyi daraltan para politikas1 Onlemleri ve vergisel
degisikligin de etkisiyle finansal piyasalardaki hareketliligin ortadan kalkmasiyla,
2006 yilinin tigiincii ceyreginden baglayarak portfoy yatirnmi kaynakli sermaye girisi

% Ancak, 2006 yili genelinde yabancilarin hisse senedine

yeniden baslamistir
yonelik yatinmlarimin 5,7 milyar dolardan yaklagitk 2 milyar dolar diizeyine
gerilemesi ve Tiirkiye’de yerlesiklerin yurt disina yaptiklar portfdy yatirnmlarinda 4
milyar dolarlik ¢ikis gerceklesmesi nedeniyle, yabancilarmn DIiBS’lerine yonelik
portfoy yatirimlarinin stirmesine karsin, 2006 yilinda portféy yatirimlari, bir 6nceki

yila gore 6 milyar dolar civarinda azalarak 7,3 milyar dolara gerilemistir.

ABD’de ipotekli konut finansmani piyasalarmda yasanan sorunlara bagh olarak,
2007 yilmin ikinci yarisinda kiiresel likidite kosullar1 bozulmaya baslamis ve kiiresel
dalgalanmanin etkisiyle, 2007 yili Agustos ayinda yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye’deki menkul kiymetlerini satmalar1 sonucunda, portfoy yatirnmlarinin
sermaye hareketleri i¢indeki pay1 6nemli dl¢iide azalmistir'®. 2007 yilinda 2,3 milyar
dolarlik menkul kiymet satis1 yapan yabanci yatirimcilar, 5.1 milyar dolarlik hisse
senedi almiglardir. Bu donemde, 5.1 milyar dolarlik hisse senedi alimi, portfGy

yatinmlarinin daha da gerilemesini engelleyici bir rol oynamistir. Ayrica, yurtici

194 TC Maliye Bakanhg1, Yillik Ekonomik Rapor 2007, s.148.
165 TCMB, Finansal istikrar Raporu Kasim 2007, s.7.
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yerlesiklerin 2 milyar dolarlik sermaye cikis1 da portfoy yatirimlarinin, 2007 yilinda

biiyiik bir diisiis gostererek 717 milyon dolara gerilemesinde etkili olmustur.

Kiiresel finans kriziyle birlikte 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren yiiksek
diizeyde ¢ikis gosteren portfoy kaynakli sermaye akimlari, 2009 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren dalgali bir seyir izlemis ve s6z konusu egilim 2010 yil1 ilk
ceyreginde de devam etmistir. Bu donemde net bazda hisse senedi ve DIBS
kaynakli giris gozlenmistir. Giincel veriler, menkul kiymet kaynakli girislerin
Nisan aymda devam ettigine, Mayis ayinda ise DIBS piyasasinda yurt disi
yerlesik alimlar1 siirerken hisse senedi piyasasinda satis agirlikli olduklarina

isaret etmektedir.

Goriildiigii gibi, Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimlari, dogrudan yatirimlara
gore oldukca dalgali bir seyir izlemekte ve gerek uluslararast global finansal
piyasalarda gerekse yurticinde ortaya cikabilecek herhangi bir istikrarsizliktan

oldukga fazla etkilenmektedir.

1.2.4. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Bu tiir sermaye hareketleri, portfoy yatinmlart ve kisa vadeli sermaye
hareketlerine gore daha uzun vadeli olduklarindan, hem reel yatinmlara
yonlendirilme olanaklar1 daha fazladir hem de daha istikrarli bir goriinim
sergilemektedirler. Ancak yine de asir1 borclanma ve bu bor¢lanmanin etkin
yonetilememesi durumunda 6deyememe ve borg krizi gibi olumsuz etkiler de sz

konusu olabilmektedir'®®.

Tiirkiye’de, ticari krediler, bankalar ve 6zel sektoriin nakit kredileri ile uzun
vadeli mevduatlarin toplamindan olusan uzun vadeli sermaye akimlari igerisinde en
fazla pay bankacilik sektorii ile 6zel sektoriin kullandig1 nakit kredilere aittir. Uzun
vadeli sermaye hareketlerinin negatif oldugu yillar geri O6demelerin kredi
kullanimlarindan fazla oldugunu yani ¢ikislar, pozitif oldugu yillar ise kredi yoluyla

sermaye girislerinin geri 6demelerden fazla oldugunu gostermektedir. Bu baglamda

166 Kont, a.g.e., s.704.
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1980’11 yillarin ortalarindan 1996 yilina kadar (1993 yili hari¢) uzun vadeli sermaye
hareketlerinin, genellikle kredi geri Odemelerinin kullanimlari agmasi nedeniyle
negatif degerler aldig1 yani, uzun vadeli sermaye hareketlerinde ¢ikislar yasandigi
bilinmektedir.'” Bu dénemde, 1993 yili disinda, uzun vadeli sermaye hareketlerinin
sermaye birikimine katki saglamadigi, aym1 donemde ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinde goriilen belirgin artis nedeniyle, asil birikimin kisa vadeli sermaye

girigleri ile saglandigi dikkati cekmektedir.

Grafik 2: Tiirkiye’ye Yonelik Uzun Vadeli Sermaye Girisi
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1996-2000 doneminde artis gOsteren uzun vadeli sermaye hareketleri kalemi
2000 yilinda 4,2 milyar dolar diizeyine yiikselmis, 2001 yilinda ise yasanan
ekonomik krizin etkisiyle 1,1 milyar dolarlik ¢ikis gerceklesmistir. 2002 yilinda 2,1
milyar dolarlik net uzun vadeli sermaye girisinin ardindan, 2003 yilinda 809 milyon
dolarlik c¢ikis yasanmistir. Grafik 2’ye baktigimizda, uzun vadeli sermaye
hareketlerinin 2003 yilindan sonra diizenli bir artis trendine girdigi ve toplam
sermaye akimlar igcindeki paymin arttigr gozlenmektedir. 2004 yilinda, sermaye

hareketleri dinamiklerinin 2003 yilina gore farkli egilimler tasidigi goze

167 Kar ve Kara, a.g.e., s.9.
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carpmaktadir. 2004 yilinda, 2003 yilinin aksine, uzun vadeli sermaye girislerindeki
artis dikkati ¢ekerken, 2003 yili net sermaye hareketlerinin temel belirleyicisi olan
kisa vadeli sermaye girislerinin ise sinirh diizeyde kaldigi goriilmektedir. 2004
yilinda yaklagik 6,2 milyar dolarlhik uzun vadeli sermaye girisinde ozellikle
bankacilik dis1 6zel sektoriin kullandigi uzun vadeli kredilerdeki artis etkili

olmustur'®,

Uzun vadeli sermaye hareketleri 2005 yilinda da artis egilimini siirdiirerek 13,3
milyar dolara ylikselmistir. 2005 yilinda toplam sermaye hareketleri icindeki agirlig
belirgin bir sekilde artan uzun vadeli sermaye hareketleri, 2006 ve 2007 yillarinda da
artmaya devam etmistir. 2006 yilinda, 2005 yilina gore yaklasik 2 kat artarak 26,5
milyar dolara yiikselen uzun vadeli sermaye girisleri, 2007 yilinda ulagtig1 32 milyar
dolarlik diizeyle, 2007 yilindaki net sermaye girislerinin temel belirleyicisi olarak
one cikmistir. 2004 yilindan itibaren uzun vadeli sermaye hareketlerinde meydan
gelen bu artista, bankacilik sektorii ve 6zel sektoriin yurt disindan sagladiklar uzun
vadeli kredilerdeki artis belirleyici olmakla birlikte, 6zellikle 6zel sektoriin yurt
disindan sagladigi uzun vadeli kredilerdeki artisin daha fazla etkili oldugu dikkati
cekmektedir. 2006 yilinda 18,5 milyar dolar olan 6zel sektoriin dig kredi kullanimi,
2007 yilinda yaklasik 25,5 milyar dolar diizeyine yiikselmistir. 2006 yilinda yaklagik
9,8 milyar dolar olan bankacilik sektoriiniin uzun vadeli dis kredi kullanimi ise, 2007

yilinda bir miktar azalarak 7,2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

2004 yilindan itibaren, 6zel sektor ve bankacilik sektoriiniin biiyiik dl¢iide uzun
vadeli bor¢lanmalari, yurt icindeki yatinm harcamalarmi 6zendirmesi ve cari
islemler aciginin finansman kalitesini arttirmasi agisindan onem tasimaktadir. Yurt
disinda calisan is¢ilerin TCMB’de agtiklar1 uzun vadeli kredi mektuplu déviz tevdiat
hesaplart (KMDTH) ile siiper doviz hesaplarinin (SDH) toplamindan olusan uzun
vadeli mevduat hesabinda, 2003 yilinda baslayan cikislarin devam ettigi
goriilmektedir. Buna gore, 2007 yilinda TCMB’deki uzun vadeli mevduatlarda net
993 milyon dolarlik ¢ikis yasanmistir. Bu ¢ikislarda hem KMTH hem de SDH’de

2006 yilina kadarki kademeli faiz indirimlerinin etkili oldugu diisiiniilmektedir'®.

18 TCMB, Yillik Rapor 2004, 5.54.
1 TCMB, Odemeler Dengesi Raporu 2007-1V, 5.22-23.
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2007 ve 2008 yillarinda 50 milyar dolarin iizerinde olan uzun vadeli sermaye
girisleri, kiiresel krizin baslamasiyla hizli sekilde gerilemistir. Ozellestirmelerin hiz
kesmesi ve yavaglayan ekonomik aktiviteden dolay: iiretim i¢in dis krediye ihtiyacin
azalmasiyla, hem reel sektor, hem de bankacilik sektorii dis bor¢larim kapatmaya

baslamustir.

Grafik 3: Uzun ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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1.2.5. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin belirleyicisi ekonominin gelisim potansiyeli
degil, genellikle finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan
yararlanma diisiincesidir. Bu nedenle bu tiir sermaye hareketleri biiyiikk oOlciide
spekiilatiftir ve sicak para 6zelligi tasimaktadir. Vadelerinin kisa olmasi nedeniyle
uzun dénemli ekonomik biiyiimeye katkida bulunmamakta, gecici olarak 6demeler

dengesi ve kamu agiklarini finanse etmektedirler'™.

1980 yilinda baslatilan ekonomik ve finansal reform siirecinin bir uzantisi olarak
1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi sonucunda Tiirkiye’ye
yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinde onemli artislar yasanmistir. Tablo 5

incelendiginde, Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin, portfoy

170 Kar ve Kara, a.g.e., s.9.
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yatinmlarma benzer sekilde, yurtici ekonomik gostergeler ve diinya konjonktiiriinde
yasanan degismelerden yogun bicimde etkilendigi ve yillar itibariyle istikrarsiz bir

seyir izledigi goriilmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte 1990’ yillarda,
Tiirkiye’ye giris yapan kisa vadeli sermaye hareketlerinde Onemli artislar olmusg
ancak 1991 Korfez Krizi ve 1994’de yasanan ekonomik kriz sonucu olusan
istikrarsizlik ortamindan etkilenerek, bu yillarda iilkemizden biiyiilk miktarda kisa
vadeli sermaye cikis1 yasanmistir. Tablo 5’e gore 1991 yilinda net kisa vadeli
sermaye cikist yaklasik 3 milyar dolar iken, 1994°de 5,1 milyar dolara yiikselmistir.
1994 yilindaki biiyilk miktarli ¢ikistan sonra, 1996 yilinda 2,6 milyar dolar, 1998
yilinda 1,3 milyar dolar ve 1999 yilinda yaklasik 1 milyar dolarlik kisa vadeli
sermaye girisi gerceklesmistir. 2000 yilinda ise net kisa vadeli sermaye girisi 1999
yilina gore yaklasik 4 kat artis gostererek 4,2 milyar dolarla o zamana kadarki en

yiiksek diizeyine ulasmistir.

Tiirkiye’den en biiyiik miktarli sermaye cikisi, 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin etkisiyle 2001 yilinda yasanmistir. 2001 yilindaki sermaye c¢ikisinin
yaklasik %75°lik kismi kisa vadeli kaynaklidir. 2001 yilinda ¢ikis yapan net kisa
vadeli sermaye miktar1 11,7 milyar dolardir. Bu miktar, Tiirkiye’de bu zamana kadar
goriilen en yiiksek hacimli sermaye cikisidir. 2002 yilinda da 2001 krizinin yarattigi
istikrarsizlifin kismen siirmesi nedeniyle 1,2 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye
cikist  gerceklesmistir. 2002 yili  ortalarindan  baglayarak makroekonomik
gostergelerin normale donmeye baslamasi ile birlikte, 2003 yilindan itibaren kisa
vadeli sermaye girisi yeniden artis egilimine girmistir. 2003 yilinda giris yapan net

kisa vadeli sermaye miktar1 4,2 milyar dolardir.
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Grafik 4: Tiirkiye’ye yonelik Kisa vadeli Sermaye Girisi
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2004 yilma baktigimizda, toplam sermaye hareketleri icerisinde kisa vadeli
sermayenin agirligimin azaldigi dikkati ¢cekmektedir. 2004 yilinda simirh diizeyde
kalan net kisa vadeli sermaye girisi 1,5 milyar dolar olarak gerceklesmis, 2005
yilinda ise yeniden artarak yaklasik 7,8 milyar dolarlik diizeyine ulagsmistir. 2005
yilinda kisa vadeli sermaye girisleri, 2004 yilina gore artis gostermesine karsin, uzun
vadeli sermaye hareketleri ve dogrudan yatirim kalemlerinde meydana gelen yiiksek
oranli artiglar nedeniyle, 2004 yilinda oldugu gibi 2005 yilinda da sermaye
hareketlerinin temel belirleyicisi uzun vadeli sermaye hareketleri olmustur. 2006 ve
2007 yillann ise kisa vadeli sermaye akimlarinda net cikislarin yasandigi yillar
olmustur. 2006 yilinin Mart ayinda ABD Merkez Bankasinin faiz oranlarim
arttirmasi, 2007 yili Agustos aymda ise ABD’de yiiksek riskli konut kredilerindeki
sorunlar nedeniyle uluslararast kredi piyasalarinda risk algilamalarinin artmasi,
Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin  kisa vadeli bor¢lanmasimi  olumsuz yonde
etkileyerek, kisa vadeli sermaye cikiglarina yol agmistir. Buna goére, 2006 yilinda
artiglardan kaynaklanmistir. 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla 10,2 milyar dolar ve

3,4 milyar dolar artan bankalarin doviz varliklar1 kalemi, bu tutarda bir sermaye
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cikisina yol agmistir. Bankalarin doviz varliklarinda meydana gelen bu artislar harig
tutuldugunda, 2006 ve 2007 yillarinda gerceklesen net sermaye c¢ikislari, sirasiyla
264 milyon dolar ve 684 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 10,5 milyar dolar, 2007
yilinda ise 4,1 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye cikis1 gerceklesmistir. Ancak,
2006 ve 2007 yillarinda kisa vadeli sermaye akimlarinda goriilen bu yiiksek oranli
cikislar, esas olarak, kisa vadeli sermaye akimlarinin varliklar kalemi i¢inde yer alan
bankalarin doviz varliklar kalemindeki yiiksek oranli artiglardan kaynaklanmusgtir'”".
2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla 10,2 milyar dolar ve 3,4 milyar dolar artan
bankalarin doviz varliklar1 kalemi, bu tutarda bir sermaye ¢ikisina yol agmistir.
Bankalarin doviz varliklarinda meydana gelen bu artislar hari¢ tutuldugunda, 2006 ve

2007 yillarinda gerceklesen net sermaye cikislari, sirasiyla 264 milyon dolar ve 684

milyon dolar olarak gerceklesmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerini olusturan kalemlerden, toplam kisa vadeli
sermaye akimlari icinde en az paya sahip olan 6zel sektoriin kullandig1 kisa vadeli
krediler disindaki tiim kisa vadeli sermaye akimlarinin, oldukga istikrarsiz ve dalgali
bir goriiniim sergiledigi goze carpmaktadir. Ancak kisa vadeli sermaye akimlarinda
yasanan en dikkat cekici durum, bankacilik sektoriiniin kullandigi kisa vadeli
kredilerdeki istikrarsizliktir. Genel olarak ekonomide kriz yasanan donemler
oncesinde cok fazla artis gdsteren banka kredileri, yasanan krizlerle birlikte belirgin
bir sekilde azalmistir. Buna gore, 1993 yilinda 3,8 milyar dolar ve 2000 yilinda 4,7
milyar dolar diizeyinde kisa vadeli bor¢lanan bankacilik sektorii, yasanan krizlerin
etkisiyle, 1994 yilinda 6,7 milyar dolar, 2001 yilinda ise 7 milyar dolar borg
O0demistir. Kriz donemlerinde, gerek bankalarin acik pozisyonlarini sinirlama kaygisi
gerekse yurtici kredi talebindeki zayiflama, bankalarin yurt disindan kredi
kullanimim1 azaltict etkide bulunmaktadir. 2006 ve 2007 yillarinda uluslararasi
piyasalarda yasanan dalgalanmalar da, bankacilik sektoriiniin kisa vadeli dis kredi

kullanimin1 olumsuz yonde etkilemis ve bu yillarda sirasiyla 4 milyar dolar ve 1,7

7! Bankalarin déviz varliklari kalemi, Tiirkiye’de yerlesik bankalarca yurtdist muhabirleri nezdinde
tutulan cari ve depo hesaplarindan olusmaktadir. TCMB tarafindan yayinlanan odemeler dengesi
raporlarinda 2004 yilinin Aralik aymna kadar, kisa vadeli sermaye hareketleri tanimina dahil edilen
bankalarin doviz varliklar1 kalemi, bu tarihten itibaren tanimdan cikarilmistir. Ancak, calismanin bu
kisminda yapilan degerlendirmelerde, 2005 yilindan onceki toplam sermaye hareketleri rakamlar ile
tutarhilik saglamak amaciyla, kisa vadeli sermaye harekeleri rakamlari iginde bankalarin doviz
varliklart kalemi de yer almaktadir.
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milyar dolarlik ¢ikis gerceklesmistir. 2003 yilindan itibaren artis egilimi icerisinde
oldugu goriilen, yabancilarin yurti¢ci bankalardaki mevduatlari, mevduat faiz
oranlarinin %20’den %?24’e yiikselmesi nedeniyle, 2006 yilinda biiyiik bir sicrama
yaparak yaklasik 5,9 milyar dolar diizeyine yiikselmistir. 2007 yilinda ise, kisa vadeli
mevduatlarda 1,9 milyar dolarlik c¢ikis gerceklesmistir. Bu baglamda, 2006 yilinda
yasanan toplam kisa vadeli sermaye c¢ikisinda, 6zellikle bankacilik sektorii belirgin
bir rol oynarken, 2007 yilinda yasanan ¢ikista ise hem mevduatlar hem de bankacilik

sektoriiniin etkili oldugu goriilmektedir.

Grafik 5: Diger Sermaye Akimlari
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Kaynak : TCMB

Son yillarda 6zel sektor kaynaklt uzun vadeli kredi kullanimindaki artig
sonucunda yiiksek diizeylere cikan uzun vadeli sermaye girisleri, kiiresel krizin
etkisiyle 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren yerini c¢ikisa birakmistir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri ise 2009 yili iigiincii ¢ceyreginden itibaren giris yonlii olmustur.
2010 y1l1 ilk ceyreginde ise yurt dis1 yerlesiklerin bankalardaki mevduatindaki artisa

bagh kisa vadeli girislerin arttig1 gozlenmistir.
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2.TURKIYE’'DE SERMAYE HAREKETLERININ MAKROEKONOMIiK
ETKILERI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin makroekonomik etkileri konusunda yazinda
iic farkli goriis dile getirilmektedir. Birinci goriis, uluslararasi sermaye akimlarinin
makroekonomik istikrarsizlia neden oldugunu ve siki bir sekilde denetlenmesi
gerektigini ileri siirmektedir. Ikinci goriis, finansal serbestlesmenin zamanlamas1 ve
siralamasinin  dikkate alinmasi gerektigini ve ondan sonra sermaye akimlarinin
uygun, tutarli politikalarla yonetilmesi gerektigini ifade etmektedir. Neoklasik
yaklagimi savunan tligiincli goriise gore ise, sermaye akimlarinin Oniindeki biitiin
engeller ve kisitlamalar kaldirilmalidir. Ciinkii finansal serbestlesme ile diinyadaki
kaynaklar daha etkin ve verimli kullanilacak, bu da uzun vadeli biiyiime iizerinde
olumlu etkiler yaratacaktir'”. Ancak, 1990’li yillarda GOU’lerde ortaya g¢ikan
finansal krizler sonrasi, sermaye hareketlerinin daha ¢ok olumsuz yonleriyle
anilmaya baglamasi, son donemlerde yazinda ikinci goriisiin 6ne ¢ikmasina neden
olmustur. Tiirkiye’de finansal serbestlesme politikalarinin  siralamasi  uygun
yapilmasina karsin, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinde
zamanlama hatas1 yapildig1 yoniinde goriigler bulunmaktadir. Heniiz makroekonomik
dengeler tam olarak saglanmamisken yapilan serbestlesme, bazi makroekonomik

degiskenleri olumsuz yonde etkilemistir.

24 Ocak 1980 Kararlan ile yogunlugu giderek artan bir serbestlesme ve disa
acilma siirecine giren Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilinda alinan 32 sayili kararla,
uluslararasi sermaye hareketleri {izerindeki biitiin denetimler kaldirilarak, Tiirk finans
piyasalar tiimiiyle disa agilmistir. 32 sayili kararm etkilerinin goriilmeye baslandigi
1990 yilindan sonra Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye hareketlerinde meydana
gelen belirgin artis, makroekonomik gostergeler ve politikalar iizerinde Onemli
etkiler dogurmustur. Bu baglamda, calismanin bu kisminda, sermaye hareketleri
serbestlestirildikten sonra Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler cercevesinde,

sermaye akimlarinin makroekonomik etkileri incelenmektedir.

172 Kont, a.g.e., ss.712-713.
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2.1. MiLLi GELiR UZERINDEKI ETKILERi

Yabanci sermaye iilke i¢inde iiretim yaptigindan yatinm yapilan tilkenin milli
gelirine katkisi bulunmaktadir. Bu iiretim artis1 iilkenin GSMH’na dahildir. Fakat,
yabanci sermayenin {liretim yapmak i¢in kullandigi girdileri kendisinin iiretip
iiretmedigi, milli gelirdeki artis oranini bulabilmemiz icin 6nemlidir. Eger ithal
edilen girdiler varsa bunlar lilkenin GSMH’da yer almaz. Buna bagh olarak da,
yabanci sermayenin milli gelir agisindan iilke ekonomisine net katkisi, yabanci
yatinmlarin  yaptigi iiretimden, iiretimi gerceklestirmek kullamlan girdilerin

cikarilmasiyla bulunur. Net katki cebirsel olarak su sekilde gosterilebilir.'”

K=H-G

Bu esitlikte, H hasilayi, G ise girdiyi gostermektedir. Bu esitlik, yabanci sermaye
tarafindan iilkenin girdi hasilasina yapilan net katma degeri ifade etmektedir. Net
katma deger, tiretim faktorleri toplamina 6denen miktarlar ile iiretimi yapan sirketin

kendi iilkesine transfer ettigi girisimcilik hizmetleri karsiligin1 icermektedir.

K=H-G=F+R

Burada;
F: Faktorlere 6denen iicret, faiz, rant, kar

R: Girisimcilik hizmetleri karsilig1 transfer edilen miktar1 gdstermektedir.

Fakat bu esitlik, yabanci sermaye tarafindan kullanilan yerli tiretim faktorlerinin
alternatif maliyetlerini kapsamamaktadir. Bu faktorler yabanci sermaye tarafindan
kullanilmasaydi, yerli firmalar tarafindan kullanilarak da milli gelir artisina katkidan
bulunabilirlerdi. Fakat yabanci sermaye, iiretim faktorlerini atil bir sekilde iiretime
katkida bulunmazken kullandiysa, o zaman bu Ogelerin firsat maliyetleri sifir
olacakti. Bu iiretim faktorlerinin firsat maliyetlerinin sifir oldugu durumun disinda,

yabanci sermaye tarafindan diger sirketlerden saglanan iiretim faktorlerinin firsat

173 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Ankara: Turhan Kitabevi, 2002, s. 315
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maliyetleri ile yerli iiretim faktorlerinin firsat maliyetlerinin de hesaplanmasi gerekir.
Yerli iiretim faktorlerinin firsat maliyetleri N ile gosterilirse formiil;
K=F+R)-N
seklini alir. Buraya kadar olusturdugumuz esitliklerde yabanci sermayenin iilke
iiretimine yaptigi dogrudan katkilar1 gostermis olduk. Bu dogrudan katkilarin
disinda, yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine dolayl katkilar1 da vardir. Bu dolayli
katkilar digsal ekonomiler ve negatif digsal ekonomilerdir. Fakat ekonomi iizerindeki
etkilerini hesaplamak i¢in net digsal ekonomileri (dissal ekonomiler-negatif digsal
ekonomiler) dikkate alacagiz. Net digsal ekonomileri de L ile gosterirsek;
esitligimizin su sekli alir.
K=F+R)-N+L
Ve net katki esitligimize son seklini vermek icin, yabanci sermayenin net geliri
iizerinden yatirmin yapilmis oldugu iilkeye 6dedigi vergileri (V) eklemek gerekir.
Bu yiizden, yabanci sermayenin gelir vergisini ddedikten sonra kalan geliri R* ile
gosterirsek;
K=F+R*+V)-N+L
Esitligimiz son halini almig olur. Yabanci sermayenin milli gelir iizerindeki net
katkisim1 formiile ettikten sonra maliyetleri de gosterebiliriz. Yabanci yatirimlarin
yatirnm yapilan iilkeye maliyeti (E) ise yabanci iiretim faktorlerine yapilan 6demeler,
iilke disina 6denen personel ve yonetim iicretleri, lisans, patent hakki, kar veya faiz
gelir transferlerinin toplamidir. Yabanci sermayenin yatirm yaptifi ekonomiye
yaptig1 net katkiy1, o ekonomiye olan maliyetine boldiigiimiizde Net Fayda / Maliyet
Oranini elde etmis oluruz.
Net Fayda / Maliyet Oran1 = (F+ R*+ V) - V+L/E
Bu oran birden biiyiik olursa, yabanci sermayenin yatirim yaptigi ekonomiye
katkis1 kendi maliyetinden biiyiik olur. Fakat bu oran birden kiiciik olursa, yabanci

sermayenin iilke ekonomisine katkida bulunmadigim gosterir.'”

Ayrica lilkeye giren sermaye akimlari yerel paranin yabanci paralar karsisinda
deger kazanmasina neden olarak doviz cinsinden Olgiilen ekonomik gostergeler
tizerinde reel olmayan olumlu etkiler yaratmaktadir. Yine asir1 degerlenen yerel para,

ithalat1 goreli olarak ucuzlatarak ithalat artisina yol agmakta ve yukaridaki

174 Karluk, Uluslar aras1 Ekonomi, a.g.e., s. 317
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aciklamalar 1s18inda iilke iiretimde artisa neden olmaktadir. Bu artis ozellikle
hammadde ve yart mamul madde ithalati sonucu yurticinde katma deger yaratarak
saglanir. Ve tiim bu gelismelerin yaninda, iilkelerin uluslararasi ekonomiye siki
sikiya bagh olmasi ve diger iilkelerle karsilastirma kolayligi saglamasi yiiziinden
dovize (0zellikle Amerikan Dolar1) cevrilerek hesaplanan milli gelir rakamlarinda

reel liretim artisina dayanmayan olumlu etkiler gézlenmektedir.

Grafik 6: Dogrudan Yabanci Sermaye ve Milli Gelir Arasindaki iliski
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Kaynak : TCMB

1994 yilinda makro ekonomik dengelerin bozulmasi ekonomik istikrarsizlig
beraberinde getirmistir. Bu yil igerisinde 559 milyon dolarlik yabanci sermaye
karsisinda ekonomi 6,1 oraninda kiiciilmiistir. Ekonomik ve politik istikrarin
bozuldugu 1998 ve 1999 yilinda hem yabanci hem de biiylime hizinda nispi olarak
daha diisiik bir hizla artis gostermistir. 2001 yili Tiirkiye’nin yeni bir ekonomik kriz
ile kars1 karsiya oldugu dénemdir. Bu yilda diger yillardan farkli olarak yabanci
sermayediger yillara oranla arts karsisinda, ekonomi 9,5 oraninda kiiiilmiistiir. Ulke
ekonomisinde yabanci sermaye yatirnmlariin artmasina ragmen ekonominin bu denli
kiiciilmesinin nedeni, mali ve reel ekonominin olduk¢ca kotiillesmesinden
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de kriz yillarina siyasi istikrarsizligin eslik etmesine
bagh olarak, siyasi istikrarla giiclii bir iligkisi olan dogrudan yabanci yatirim
girislerinde 1 yi1l gecikmeli olarak 2002 yilinda azalma yasanmistir.2006 yilindan
itibaren Ozellestirmeler ve hisse devir bedelleri ile saglanan dogrudan yabanci

yatinm girislerine GSMH’deki artislar eslik etmistir.
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Grafik 7: Portfdy Yatirimlar1 ve Milli Gelir Arasindaki iliski
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2.2.0DEMELER DENGESIi UZERINDEKI ETKIiLERIi

Yabancit sermaye yatirimlari Odemeler dengesini ¢ok farkli sekillerde
etkilemektedir. Ulkeye yatirim icin gelen yabanci sermayenin iirettigi mal ve
hizmetlerin ihrac1 veya ithal ikamesi ddemeler dengesi lizerinde olumlu bir etki
yaratirken; yabanci sermayenin iiretimde kullandigi ithal mali girdiler, yabanci
iiretim faktorlerine 6demis oldugu faktor gelirleri, lisans ve kar transferleri 6demeler

dengesi iizerinde olumsuz etkilere neden olur.'”

Yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi iilke ekonomisine etkilerini genel olarak
iki grupta toplayabiliriz. Yatirim yapilan iilke agisindan yabanci yatirnmlarin ilk
etkisi finansal akim etkisidir. Buna gore, yatirnm yapilan iilkeye bir sermaye girisi
gerceklesirken, ayn1 zamanda yatirimci iilke firmalarina bagli subelerin elde ettikleri
geliri yeniden yatirima doniistiirebilir. Sermaye girisleri, yatirim yapilan iilkenin
O0demeler dengesine gelir olarak kaydedilir. Ancak, yabanci firmanin {iretimi sonucu
elde edilen gelir ev sahibi lilkeye geri dondiigiinde 6demeler dengesi olumsuz sekilde
etkilenir. Bu geri doniistin etkisi, yatirimlarin geri doniis oramina ve geri giden
kazanglarin payma baghdir. Ticari akim etkisi ise, yatirim yapan iilke ve baglh

sirketler arasinda ticari iligkiler kurulmasina denilir. Yatinm yapan iilkedeki ana

175 Karluk, Uluslar aras1 Ekonomi, a.g.e., s. 318
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sirket, bagli sirketlerinden par¢a, hammadde veya tamamlanmis mallar satin
aldiginda iilkenin ticaret hacminde ve ihracatinda bir artig saglanmis olur.
Yukarida kisaca anlattigimiz etkileri matematiksel bir esitlik olarak su sekilde

gosterebiliriz.

K: Yabanci Sermaye Girisi

X : Yabanci Sermayeli Firmanin ihracati

S : ithal ikamesi

R**: Kar Transferleri

F* : Dig Faktorlere Yapilan Odemeler

M : Firmanin Kullandig1 ithal Mali Girdi

M* : Yiiksek Gelir Gruplar1 Tarafindan Uyarilmus Ithalat

D : Yabanci Sermaye Payinin Geriye Transferi olarak gosterildiginde;

Odemeler Dengesine Katki: K + X + S ve
Odemeler Dengesinde Maliyet: (R**+ F*) + ( M + M*) + D olarak gosterilir. Bu iki
esitlik yardimiyla ise yabanci sermayenin iilke ekonomisine Net Fayda / Maliyet

Oram1 asagidaki gibidir.

K+X+8
R**+ F*) + (M + M*) + D

Net Fayda / Maliyet Oram sifir ise, yabanci sermayenin ddemeler dengesine
olumlu bir katki yapmadig1 soylenebilir. Ve bu oran eksi bir deger alirsa, yabanci

sermayenin ddemeler dengesi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gosterir.

Yabanci sermayenin 0demeler dengesine olumlu katkilari, yabanci sermayeli
sirketlerin ihracat olanaklarinin fazla olmasina baghdir. Yani yabanci sermayeli
sirketler, uluslararas1 piyasalardaki etkinlikleri ile iilke ihracatinin artmasim
saglamaktadirlar. Boylelikle, 6demeler dengesi iizerinde kar transferinden dogan

olumsuzlugun etkilerini azaltmaktadirlar.'”

176 (Jnal Bozkurt, “Ekonomide Yabanci Sermayenin Yeri ve Onemi”, istanbul: YASED Yayinlari,
No: 20, 1985,5.9
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Grafik 8: 1992-2009 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari-Portfoy Yatirimlari ve
Cari Islemler Dengesi Iliskisi (milyon dolar)
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Kaynak : TCMB

Grafik 8’de 1992-2009 yillar1 arasinda cari islemler dengesi ile dogrudan
yabanci yatinmlar ve portfdy yatirimlari arasindaki iliski gosterilmistir. Buna gore
dogrudan yabanci yatirim ile cari islemler dengesi arasindaki iliski olduk¢a zayiftir.
Ancak Tiirkiye’de cari islemler acig1 ile portfoy yatinmlart ve kisa vadeli sermaye
hareketleri arasinda uzun donemli bir iligki goriilmektedir. Cari islemler agiginin
yiiksek oldugu yillarin aym1 zamanda portfdy yatinmlarinin yogun yasandigi yillar
olmasi bu iligkiyi desteklemektedir. Bu baglamda dogrudan yabanci yatirimlarin cari
islemler dengesine etkisi, spekiilatif sermaye hareketlerinin etkisi kadar ani ve agir

olmamaktadir.

2.3. iISTIHDAM UZERINDEKIi ETKIiLERI

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarinin basinda yiiksek oranlardaki
igsizlik gelmektedir. Yabanci sermaye yatirimlarinin yatirimi alan iilke ekonomisi
acisindan yaratacagr istihdam biiylik Oonem tasir. Bu etkiyi arastirabilmek icin
yabanci sermayenin gelis seklinin ve iiretim yaptigi sektoriin bilinmesi gerekir.
Ornegin, yabanci bir sirket mevcut bir yerli sirketle birleserek veya yerli sirketi
tamamen satin alarak geliyorsa ilave bir istihdam yaratmasi sdz konusu olmaz.

Ancak yabanci sermaye, daha Once yatinm yapilmamis ve altyapi olanaklarinin
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gelismemis oldugu bir sektdrde yatinm yapiyorsa (greenfield), bu tiir yatirimlarin
istihdama katkist cok daha fazla olacaktir. Bu tiir istihdam artislarinda, yabanci
sermayeli firmanin yerel iireticilerle dogrudan rekabet etmemesi durumunda en
yilksek katki saglanir. Yeni yatiim alanlarinda yabanci yatinmlarin artmasi
sonucunda yatinmlar sayesinde gelisen altyapr diger firmalarin da {retimlerini
etkileyerek digsalliklar sayesinde istihdamda artis yaratir. Yabanci sermayenin
istihdam yaratmasi agisindan bir baska degerlendirme de gelen iiretim teknolojisinin
emek-yogun teknoloji mi, yoksa sermaye-yogun teknoloji mi, olduguna gore
degismektedir. Sermaye-yogun teknoloji kullaniminda istihdam yaratma etkisi daha

sinirh kalmaktadir.'”’

Yabancit sermayenin istihdam {iizerindeki etkilerini genel olarak ikiye
ayirabiliriz. Bunlardan ilki dolaysiz etkilerdir. Yabanci sermayenin iiretim yaptigi
teknolojinin yapisi istihdam iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Teknolojik yapi,
iiretimin  gerceklestirildigi iilkedeki faktor fiyatlarini, teknolojinin yapisini,
esnekligini ve rekabet ortamini etkilemektedir. Yabanci firma iiretim i¢in uluslararasi
rekabetin getirdigi en modern ve en verimli teknolojiyi sececektir. Istihdam
tizerindeki diger bir dogrudan etki ise yatinmin yapilacag: yerle ilgilidir. Yogun bir
sanayi bolgesindeki yatirim, iggiicii azligindan dolay1 birim sermaye basina daha az
istihdam yaratabilir. Buna karsin, yatirrmlarin az oldugu bir bolgeye yapilan yatirim
daha fazla isttihdam yaratma etkisine sahiptir. Bu dogrudan etkilerin yaninda bir de
dolaysiz etkiler vardir. Yabanci sermayenin iirettigi mallar yerli endiistrilerde girdi
olarak kullanilmas1 ve diger taraftan iiretim icin gerekli olan girdiler yerli

endiistrilerden saglanmasi istihdam iizerinde dolayh etkiler yaratmaktadir.'”

Bununla birlikte, kiiresel alanda bir¢ok sirket diger iilkelerde yatirim yaparken
kendi amacglar dogrultusunda hareket etmektedirler. Bir iilkede yatirnmda bulunan
sirketler, iiretim yaptiklar1 sektorlerdeki sirketlere ortak olarak veya onlari satin
alarak yonetimlerini ele gecirmektedirler. Bu sekilde bir politika uygulayan yabanci

sermayenin istihdam iizerinde olumlu bir etki yaratacagi sdylenemez.

7 Muhammet Akdis, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler”,
Istanbul: YASED Yaynlar, 1988, s. 104

178 Naci Giindogan, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Istihdam Uzerindeki Etkileri”,
Ankara: Hazine Dergisi, Ocak-Nisan, 2002, s. 21

113



Yabanci sermayeli sirket, tiretim yaptigr sektdrdeki yerel firmalar iizerinde de
istihdam acisindan etkilere sahiptir. Yabanci sermayenin yerel firmalar {izerindeki
olumlu etkileri, yerli sirketlerin daha etkin olmaya caligmalari, teknik bilgi
diizeylerini ve yonetim tekniklerinin gelistirmeleridir. Olumsuz etkileri ise, yerli
sirketler yabanci sermayenin rekabeti sonucunda piyasa disinda kalabilirler.
Uluslararas1 diizeyde bir rekabet giiciine sahip olan yabanci sermaye iiretim yaptigi
sektordeki rekabet giicii diisiik olan yerli firmalarin iiretimlerini durdurmalarina

neden olabilir.'”

Genel olarak yabanci sermaye yatinmlarinin yatirim yapilan iilkenin
istthdaminda olumlu bir etki yaratabilmesi i¢in yatinimlarin, yerli sermaye ile
biitiinliik saglanacak sekilde yapilmasi, isgiicii kalitesini arttirmasi ve emek-yogun

teknolojilere sahip olmasi1 gerekir.

Grafik 9: 2002-2009 yillar1 aras1 dogrudan yabanci yatirimlar (milyon $) ile igsizlik
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Grafik 9’da goriildiigii tizere dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile issizlik
arasinda yogun bir iligki vardir. Bu baglamda dogrudan yabanci sermaye girislerinin

yogun oldugu 2006-2007 yillar1 arasinda issizlik oran1 %9,9’a diismiistiir.

179 Faruk Comert, “Istihdam Sorunu ve Yabanci Sermaye”, Ankara: Hazine Dergisi, Sayi: 12, 2000,
s. 12
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2.4. TEKNOLOJi UZERINDEKI ETKIiLERI

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler iiretimlerini arttirabilmek ve uluslar arasi
piyasalarda rekabet giicii olan mallar iiretebilmek icin yeni teknolojilere ihtiyac
duyarlar. Fakat kendileri yeni teknoloji iiretemeyen bu iilkeler teknoloji ithal ederler.
Yani teknoloji “digsal” bir faktordiir. Dolayisiyla yabanci sermayenin iilkeye yatirim
yaparak getirdigi teknoloji zaten iilkenin ithal etmesi gereken bir teknoloji ise iilke

ekonomisine ek bir fayda saglamayacaktir.'®

Teknoloji, yeni bir mal veya hizmet iiretimine ya da imalat metotlarinin
bulunmasina, gelistirilmesine veya pratik sorunlarin ¢oziimiine yonelik uygulamali
teknik bilgiler biitiinii olarak tanimlanabilir. Teknoloji fiziksel bir kavram
olmadigindan transferi olduk¢a degisik, zaman alici ve egitim gerektiren bir
uygulamadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ileri teknolojiye dayal1 yatirimlara,
iiretim ve sanayi tesislerine biiyiik bir gereksinmeleri vardir. Bu iilkelere yatirim
yapan uluslar aras1 sermaye, yatirim yaptig iilkenin yetersiz olan sermaye agigini
kapatmanin yam sira iilkeye yeni teknolojiler ve bilgi birikimi getirerek iilkenin
ihracat imkanlarimi gelistirebilmektedir. Boylelikle o iilkedeki is idaresi ve yonetim
anlayiglarim degistirmektedir. Gelismis {iilkeler acgisindan ise, patent ve bilgi
transferlerinde yasanan kisitlama ve engellemeler nedeni ile ileri teknoloji
iriinlerinin bizzat bu teknolojilere sahip olan kurumlarca getirilip tilkenin iiretiminde
kullanilmast 6nem arz etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin yaninda gelismis

iilkeler de, ileri teknoloji transferi i¢in yabanci yatirimlara gerek duymaktadirlar.'!

Giiniimiizde teknoloji iiretiminin ¢ogu, gelismis iilkelerde iiretim yapan ¢ok
uluslu sirketlerce gelistirilmektedir. Bu sirketler, giiclii finansal yapilart sonucunda
arastirma-gelistirme harcamalarina biiyiik fonlar ayirabilmektedirler. Bu yiizden ¢ok
uluslu sirketler, hem teknolojinin bulunmasinda hem de teknoloji transferi agisindan
biiyiik oneme sahiptirler. Gelismekte olan {iilkelerin, ileri sanayi iilkelerinin ve ¢cok

uluslu sirketlerin kullandiklan iiretim tekniklerine ulagsmalar i¢in iki yontem vardir.

'80 Giilten Kazgan, Ekonomide Disa Acik Biiyiime, istanbul: istanbul Altin Kitaplar Yaymevi, 1988,
s. 50

31 Faruk Comert, “Yabanci Sermayenin Diinii, Bugiinii ve Gelecegi,”, Ankara: Hazine Dergisi, Say::
12,1998, s. 5
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- Teknik bilgi, lisans anlagmalari, teknik yayimlar, resmi teknik yardim
programlan ve diger haberlesme aracglar ile transfer edilebilir. Ama bu transferler

beraberinde bazi sinirlamalara neden olabildiginden tercih edilmemektedir.

- Teknoloji transferinin diger bir yolu, yabanci sermayeli sirketler tarafindan
yapilan dogrudan yatirimlar ile yatirimi alan iilkeye getirilmesidir."® Bu
diger transfer sekline nazaran yatirim yapilan iilke agisindan daha c¢ok tercih

edilen bir yontemdir.

Teknoloji transferinin en yaygin yollarindan biri, yerel isgiiciiniin ¢ok uluslu
sirketlerde calisarak yeni iiretim tekniklerini 6grenmesi ve daha sonra bu teknikleri
yerel firmalara aktarmasidir. Boylelikle vasifsiz olan isgiicliniin egitilmesi ve

yonetim becerisi kazandirilmasi saglanabilir.

2.5. TASARRUF VE YATIRIMLAR UZERINDEKIi ETKIiLERIi

Biiyiimenin ve kisi basina milli gelirin artmasi i¢in ekonomide {iiretim artisi
yasanmasi gerekir. Bu {iretim artist ise yatinmlarda artis saglanarak {iretim
kapasitesinin artirilmasiyla miimkiin olur. Yatinmlardaki artis yurti¢i tasarruflarin bir
kisminin tiiketilmeyerek yatirimlara ayrilmasiyla olusur. Az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde kisi basina diisen milli gelir rakamlan diisiik olmasi nedeniyle
kigilerin gelirlerinin bilyiik kismi zorunlu tiiketim harcamalarina gitmekte ve
tasarruflara buna bagli olarak da yatirimlara ayrilan pay diismektedir. Bunun yaninda
sanayilesme icin yeni teknolojiye ve sermayeye ihtiya¢ vardir. Bu yiizden, 6zellikle
az gelismis ve gelismekte olan iilkeler sermaye agiklarim finanse etmek igin yabanci

sermayeye ihtiyac duyarlar.'®

182 Ridvan Karluk, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari”, istanbul: iTO Ekonomik Yaymlar
Dizisi, No: 13, 1983, s. 13

'8 Metin Kamil Ercan, “Dogrudan Yabanci Yatirmmlar ile Ulkenin Kalkinmish@ Ve Krizler
Arasindaki iliski”, Ankara: Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3,
Sayt: 2, 2001, s. 87
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Tablo 5 : Tiirkiye’de Tasarruf Egilimi

TASARRUF/GSMH Oranlari

Ozel Kamu Toplam
YILLAR | Tasarruf/GSMH | Tasarruf/GSMH | Tasarruf/GSMH
2000 23,4 -5,2 18,2
2001 27,3 -9,9 17,4
2002 25,3 -6,2 19,1
2003 24,6 -5,3 19,3
2004 21,6 -1,3 20,3
2005 14,2 4 18,2
2006 11,3 5,3 16,6
2007 13,1 2,4 15,5
2008 15,1 1,7 16,8
2009 16,8 -2,6 14,2

Kaynak : Hazine Miistesarlig1

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda da, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle beraber iilkeye giris yapan yabanci sermaye miktarindaki artis,
onceki donemlere gore tasarruf egilimlerinde bir artis yaratmadig: ve hatta bir miktar

azalttig1 Tablo 6'da goriilmektedir.

Tiirkiye'de tasarruf oranlarindaki azalisin en biiyilk nedeni kamu tasarruflarinda
meydana gelen azalmadir. Siirekli biit¢e aciklari, reel faizlerin yiikselmesine katkida
bulunarak borcu borgla ikame etme siirecini baglatmis ve kamu aciklarinin daha da
artirmistir. Bu durum biitce igerisindeki faiz 6demelerinin paymmi artirarak kamu

tasarruflarinin azalmasina neden olmustur.

Yurti¢i tasarruflardaki artis 6zel ve kamu tasarruflarindaki artiglarla saglanabilir.
Yukarida degindigimiz iizere, gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisen milli gelir
diisiik olmasi nedeniyle marjinal tasarruf egilimi de diisiiktiir. Bu nedenle artan gelir,
artan niifus tarafindan emilmekte ve tasarruflar 6nemli miktarda artmamaktadir.

Kamu tasarruflari, hizli niifus artisi, egitim, saglik, tarim ve savunma harcamalarinin
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artmas1 ve vergi gelirlerinin vergi kagakcilifi nedeniyle arttirllamamasi sonucu

yeterli diizeye ulasamamaktadir.'®*

Yabanci yatinmlar, iilkedeki yatirimlar i¢cin gerekli sermaye diizeyini arttirip,
doviz yoklugu ve tasarruf yetersizligi gibi kalkinmanin Oniindeki darbogazlar
azaltmaktadir. Boylelikle {ilkede yetersiz olan sermaye olusumuna katki

saglamaktadir.

3.ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TURKIYE
EKONOMISi UZERINDEKI ETKILERI

Tiirkiye 1989 yilinda, IMF'nin Onerdigi finansal serbestlik politikasini
benimsedi ve 1990 yilindan sonra diinyadaki konjonktiir sonucu hizli bir sekilde
artan sermaye hareketleriyle etkilesimi artti. Bu gelisme sonucunda, diger gelismekte
olan iilkelerdekine benzer sekilde, Tiirkiye’de de asir1 bir spekiilatif sermaye girisi
yasandi. Bu asinn spekiilatif sermaye girisinden etkilenen tiim gelismekte olan
iilkelerde, iilkenin kendi i¢ kosullarindan bagimsiz olarak, ekonomik dengelerde
olumsuz etkiler ortaya ¢ikmistir. Uluslararasi sermaye akimlarinin Tiirk ekonomisi
tizerindeki etkilerini aciklamak igin; sermaye akimlarinin ekonominin temel
dengeleri iizerindeki etkilerini agiklamak gerekir. Asagida, sermaye akimlarinin

ekonominin temel dengeleri lizerindeki etkileri aragtirilacaktir.

Tiirkiye’nin sermaye hareketlerini serbestlestirmek istemesinin en Onemli
nedeni, dig tasarruflarin biiylimeyi hizlandiracagi iddiast olmustur. Ve doviz
aciZimizin finansmani i¢in yabanci yatirimlarnin iilkemize cekilebilecek olmasi da
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmek istenmesini hizlandirmistir. Tiirkiye’de
yabanci sermayeyi iilkemize c¢ekmek igin yapilan yasal diizenlemelerden sonra,
yiiksek reel faizlerin de sonucunda, ililkemize giren yabanci sermayede Onemli
artislar gézlenmistir. Bu artan yabanci sermaye girislerinin ilk etkisi TL’nin reel
olarak deger kazanmasi olmustur. 1990’11 yillarin biiyiik kisminda uygulanan yiiksek
reel faiz politikasi, devaliiasyon olgusunu giindeme getirmistir. Bu politika

sonucunda, kisa vadeli ve spekiilatif yabanci yatirnmlar i¢in Tiirkiye onemli bir

184 Akdis, a.g.e., s. 71
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finansal yatirim ortami olmustur. Fakat, uzun vadeli yabanci yatirrmlarin iilkemize
cekebilmek icin gerekli yasal diizenlemeler yapilmamis, bunun yaninda uzun vadeli
yatinmlarin iilkemizde yatirim yapmak icin aradiklart ekonomik ve mali istikrar

saglanamamustir.

1990’1arla birlikte iilkemizde, yurti¢i veya yurtdis1 konjonktiirden kaynaklanan
olumsuzluklara bagh olarak, cok hizli yabanci sermaye ¢ikislariyla karsilasma riski
olan kirilgan bir ekonomi yapis1 olugsmustur. Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin
Oonemli bir kismu bankalar araciligiyla ekonomimize girmektedir. Bankalar
ellerindeki yabanci sermayeyi Merkez Bankasi’na satarak TL likidite elde
etmektedir. Merkez Bankasi ise, bu TL likiditeyi kendi para politikas1 ¢ercevesinde
sterilize etmek durumunda olmasi faizlerin yiiksek seviyelerde kalmasina neden
olmaktadir. Bu yiiksek faizler ise, yeni yabanci fonlarin girisine neden olmustur.
Yiiksek faiz oranlarimin yani sira ortaya c¢ikan ekonomik istikrarsizlik sonucunda reel
sektorlere yonelik yatimmlar ertelenmistir. Bunun yaninda, yiiksek talep ve yerli
paranin degerlenmesi yatirimlarin ticarete konu olmayan sektorlere yonelmesine
neden olmustur. Ozetlemek gerekirse, 1990’11 yillarda iilkeye giren kisa vadeli

yabanci sermaye ekonomide kirilganliklara ve dengesizliklere neden olmustur.

Ekonomik gelismeyi gosteren biiyiime rakamlarindan da bu kirillgan yapi
gozlenebilmektedir. Yiiksek biliyime hiz1 saglanan yillar1 daralma yillar
izlemektedir. Istikrarsizlik ve yiiksek faiz oranlar reel sektore yonelik yatirimlarin
ertelenmesine neden olmustur. Yiiksek talep ve yerli paranin degerlenmesi ise
yatirnmlarin ticarete konu olmayan sektorlere yonelmesine yol acmistir. Bu da cari

islemler aciklarimin biiyiimesine neden olmustur.

Sermaye girisleri ticareti yapilan mallar sektoriinii olumsuz yonde
etkilemektedir. S6z konusu olumsuz etki, ulusal paranin deger kaybi ile
giderilebilmektedir. Ulusal paranin devaliiasyonu, ihracat sektoriinii olumlu yonde
etkilemekte ve ticareti yapilan mallara olan talebi arttirmaktadir. Ancak devaliiasyon
dis bor¢larin ulusal para cinsinden ifade edilen degerini yiikselttiginden, kamu kesimi
bor¢clanma geregini arttirmaktadir. Sermaye akimlarinin siirekliligi, déviz kurunu

cipa olarak kabul eden programlarda son derece Onemlidir. Sermaye cikislari
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O0demeler dengesi sorunlarina neden oldugundan, doviz kurunu sermaye ¢ikislarinin
olmadig1 donemdeki seviyesinde tutmak zorlagmaktadir. Uluslararast yatirimeilarin
devaliiasyon bekleyisleri sermaye ¢ikiglarimi hizlandirdigi gibi rezerv seviyesini de
azaltmaktadir. Bu gelismeler neticesinde nominal déviz kuru deger yitirmektedir.
Onemli miktardaki sermaye girisleri kredi arzinin genislemesine ve finansal aktif
fiyatlarmmin  artmasina neden olmaktadir. Ozellikle ekonominin genisleme
donemlerinde, yatirim talebi ve dolayisiyla bor¢glanma talebi yiikseldiginden kredi
talepleri artmaktadir.'” Bekleyislerdeki ani degisimler ise sermaye akimlarinin
tersine donmesine ve finansal kuruluslarin mali dengelerinin bozulmasina ve parasal
krizlere sebep teskil etmektedir. Sermaye akimlari, bankalara ve banka benzeri mali
kurumlara fon arzlarin1 genisletme olanag saglamaktadir. Sermaye akimlarinin
iilkemize girdiginde yarattifi etkilere degindikten sonra bu etkilerin reel sektore
yonelik sonuglarina asagida deginilecektir. Tiirkiye’ye biiyiik miktarlarda spekiilatif
sermaye girisi olmast sonucunda; yerli paranin yabanci paralar karsisinda
degerlenmis, faiz oranlan yiikselmis ve i¢ talep artmistir. Asagida daha ayrintili
olarak agiklanacak olan bu gelismeler sonucunda ise Tiirkiye’deki reel sektoriin

rekabet giicii azalmistir.

Tiirkiye’ye biiyiik miktarlarda spekiilatif sermaye girisi olmas1 sonucunda; yerli
paranin yabanci paralar karsisinda degerlenmis, faiz oranlar yiikselmis ve i¢ talep
artmistir. Asagida daha ayrintili olarak aciklanacak olan bu gelismeler sonucunda ise

Tiirkiye’deki reel sektoriin rekabet giicii azalmistir.

3.1. YERLi PARANIN DEGERLENMESI

Sermaye hareketlerinin hizlanmas1 sonrasinda ekonomilerde yerel paranin hizla
deger kazandigi goriilmektedir. Boylelikle cari islemler dengesi agiklar1 ortaya
cikmakta veya varolan acik artmaktadir. Ithalat artis hizimin ihracat artis hizindan
daha yiiksek oldugu bu siirecte, artan cari acgik sonucunda devaliiasyon beklentileri
artar. Ozellikle yabanci sermaye girislerinin dis ticaret acig1 ve bankacilik

kesimlerinin sorunlarindan baglayarak bir kriz sarmalina yol actifi pek c¢ok iilkede

135 Necla A. Aklan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, Dis Ticaret Dergisi, Dis Ticaret
Miistesarligi, Say1: 6, 1997, 5.7
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goriilmistiir.'"™ Bu sekilde, Tiirkiye gibi biiyiik miktarlarda spekiilatif sermaye
girislerine maruz kalan biitiin gelismekte olan iilkelerde yukarida gelismelere paralel
olaylar yasanmistir. Tiirkiye bu gelismeler sonucunda, dis ve i¢ pazarlarda rekabet
giicliniin azalmasiyla imalat sanayi ihracati ve iiretiminde azalmalar goriilmiistiir.
Thracatcr sektorlerde rekabet giiciiniin azalmasi nedeniyle yatirimlardan uzaklagma,
ithalata rekabet eden sektorlerde ise iriin ithalatinin ucuzlamasi nedeniyle
yatinmlardan uzaklagma egilimi ortaya c¢ikmaktadir. Ticarete konu olmayan
sektorlerde ise, uluslararasi rekabetin olmamasi nedeniyle, ithalat yatirimlar

ucuzlayarak yatirimlar tesvik etmektedir.

Grafik 10: 2004-2009 Yillar1 Aras1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar-ithalat
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Kaynak : TCMB

Cari islemler agig1 ekonomimizin en gbéze ¢arpan sorunudur. Kisaca cari agigin
nedeni, asir1 harcama ya da yetersiz tasarruf egilimidir. Ve dis acigin finansmani iilke
bor¢larinda artisa neden olur. Cari a¢igimiz oldukga yiiksek seviyelerde oldugundan;
bu ac¢igin finansman i¢in yabanci kaynaklara ihtiyacimiz var. Bunun i¢in de, dis
yatinmlar iilkemize ¢ekmek i¢in yabanci yatirimcilara tegvikler veriyoruz, yatirim
iklimini iyilestiriyoruz, ekonomik istikrar1 saglamaya calisiyoruz ve yiiksek faiz
oranlar1 belirliyoruz. 2007 yilinda uluslararasi konjonktiirdeki ve yurticindeki
gelismeler sonucunda iilkemize cari islemler acigindan daha fazla oranda bir yabanci
sermaye girisi yasandi. Bu da doviz rezervlerinde bir artisa yol agti. Bunun yaninda,

dovizin bol olmasi sonucu diisen doviz fiyati ve degerlenen Tiirk Lirasi ihrag

186 Yentiirk, a.g.e., s. 78
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mallarinin maliyetleri artmasi ve yabanci piyasalardaki rekabet giiclerinin diismesi
sonucunda ihracatimiz baski altina alindi. Ihracatimizin son yillarda artmasinin
altinda ise, genel olarak, iriinlerimizi dolara ve TL’ye gore degerlenen euro
bolgesindeki iilkelere yapmis olmamiz yatmaktadir. Asir1 degerlenen Tiirk Lirasi,
ithalat1 goreceli olarak ucuzlattigindan ithalatimiz da hizli bir sekilde artmistir ve
artmaya da devam etmektedir. Ithalattaki artis oranlari, ihracatimizdaki artis

oranlarindan yiiksek oldugunda; cari islemler agigimiz da yiikselme egilimindedir.

Grafik 11: 2004-2009 Yillar1 Arasi Portféy Yatirrmlari-ithalat
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Kaynak: TCMB

3.2. FAIiZ ORANLARININ YUKSELMESIi

Spekiilatif sermaye girislerinin bir diger etkisi ise faiz oranlarinda artislarin
yasanmasidir. Faiz oranlari, reel yatirnmlarla finansal yatinmlar arasinda tercih
yapilmasin1 belirleyen bir faktordiir. Bu yilizden finansal araclarin getirisinin
yiikselmesi reel yatirnmlar azaltici bir etki dogurmakta ve yatirimlar finansal sektore
yani ticarete konu olmayan sektorlere yonelmektedir. Bu biiyiikk miktarlardaki
spekiilatif sermaye girisleri kamu bor¢lanmasi, alinan kisa donemli ve yiiksek faizli
bor¢larin cari harcamalarda kullanilmasi sonucunu dogurmus ve bu da kamuda faizi
ve dis borcu dis bor¢la 6deme donemini baslatmistir. Kamu harcamalarinin en
onemli kalemini faiz Odemeleri olusturmaktadir. Bunun sonucunda yatirim

harcamalarinin kisilmasiyla altyapi yatinmlar biiyiikk oranda azalmistir. Diger
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taraftan, kamu harcamalarinin yetersiz olmasi nedeniyle egitim, saglik, giivenlik vb.
vatandaslar icin hayati Oneme sahip sektorlerdeki kamu hizmetleri yetersiz ve
kalitesiz olmaya baslamistir. Boylelikle ©6zel sektore rekabetin olmadigi ve
dolayistyla yiiksek karliligin oldugu bir alan olusmakta ve 6zel sektoriin ticarete

konu olmayan sektorlerdeki yatirimlarini arttirmasinin bir bagka nedeni olmaktadir.

Bir 6nceki boliimde aciklanan, yiiksek yabanci sermaye girisleri sonucunda faiz
oranlarinda bir diigme beklentisinin gerceklesmemesinin en biiyiik nedeni: Uluslar
aras1 sermaye akimlarimin gelismekte olan reel yatinmlardan cok, kisa vadeli
kazanglara yonelik spekiilatif yatirimlara yonelmis olmasidir."” Finans sektorii reel
sektore kredi vermek yerine tiiketici kredilerini ve kamu i¢ bor¢lanma senetlerini
artirmistir. Bu gelismeler 1s18inda, finans sektorii reel sektorden kopmus ve reel

sektoriin karlarinin 6nemli bir kismi faaliyet dis1 karlara kaymastir.

3.3. IC TALEBIN ARTMASI

Spekiilatif sermaye girislerinin bir diger etkisi de i¢ talepte artis meydana
getirmesidir. Sermaye girisindeki artis, tikketimi ve cari acig1 arttirdigindan, yurtici
tasarruflarin diismesine neden olmaktadir. Yurtici tasarruflarin 6nemli bir kismi, asiri
borclanmayla beraber faiz Odemelerinin yiikiiniin artmasi yiiziinden yurtdisina
transferleri finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. D1 tasarruflar da cogunlukla iilke ici
tilketimi ve tiilketim mallan ithalati i¢in kullanilmaktadir. Yurtici talebi arttiran bir
baska faktor ise, ©zel bankalarin kredi stoklarindaki biiyiime oraninin
mevduatlarindaki biiylime oranindan yiiksek olmasidir. Yerel bankalar genellikle
uluslararas1 sermaye piyasasi ile iilke i¢indeki bor¢lanma talebi arasinda araci islevi
gordiigiinden, yiiksek kredi stoklar1 esas olarak 6zel sermaye girisleri sonucunda

ortaya ¢ikmaktadir.

Artan i¢ talep ihracat iizerinde olumsuz ve ithalat {izerinde de olumlu bir etkiye
sahiptir. I¢ talep artiginin yatirimlar ve iiretim iizerindeki etkileri sektorlere gore
farklilik gostermektedir. Talep artisi, ticarete konu olan sektorlerde ucuzlayan ithalat

ile karsilanirken, ticarete konu olmayan sektorlerde fiyat ve yatirim artisi olarak

187 UNCTAD, Trade and Development Report, Cenevre — 2001
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karsilanmaktadir. I¢ talep artisinin reel sektor iizerindeki yatirim ve iiretim arttirici

etkisi bu nedenlerle ¢ok diisiik kalmaktadir.

Uluslararas1 sermaye girisleri para arzinin yurti¢i bilesenini iki yoldan
etkilemektedir. Ilki, uluslararasi finansal sermaye, borcun parasallasmasina neden
olmaktadir. Yabanci sermaye iilkeye girdiginde doviz, Merkez Bankasi tarafindan
ulusal paraya cevrildiginden Merkez Bankasi'min uluslararasi rezervlerinde artis
meydana gelmektedir. Elde edilen kaynaklar harcamalarin finansmaninda
kullanildiginda carpan etkisi nedeniyle gelir artis1 sz konusu olmaktadir. Artan
gelirlerin bir kism1 bankacilik sistemine mevduat olarak yatirildiginda ise kaydi para
arz1 genislemektedir. Ikinci etkileme yolu ise, uluslararasi sermaye dogrudan
dogruya bankacilik sistemine girdiginde, bankacilik sistemi s6z konusu uluslararasi
sermayeyi birincil rezerv olarak kullanabilmektedir. Ticari bankalar birincil
rezervlerinden krediler yarattiklarinda ise likidite seviyesi sermaye girislerinin
iizerinde bir artis gostermektedir.'™ Sermaye akimlari bankacilik sistemine para
otoritesinin reeskont imkani diginda, kredi yaratma imkam saglamaktadir. Sermaye
girigleri ulusal paranin degerlenmesi nedeniyle ithalata yonelik bir biiylimeyi

baslattig1 icin cari islemler bilangosu agiklart artmaktadir.'

Yerel paranin degerlenmesi, faiz oranlarinin yiikselmesi ve ic¢ talebin artmasi
asirt spekiilatif sermaye girigleriyle karsi karsiya kalan gelismekte olan iilkelerde
olugmakta ve reel sektoriin uluslararasi rekabet giiciinii azaltmaktadir. Bu gelisme ise
yatinmlarin genelde ticarete konu olmayan sektorlere yonelmesini tesvik etmektedir.
Tiirkiye’ye de 1989 sonrasinda ticarete konu olmayan 6zel sektor yatirimlarindaki

hizl yiikselme, genel olarak, yukarida agiklanan gelismelerden kaynaklanmaktadir.'”

Sermaye akimlarinin iilkemize ilk girdiginde ekonomimizde meydana gelen

degisikliklere ve reel sektor iizerindeki etkilerine yukarida kisaca deginilmistir. Bu

'8 Nurhan Yentiirk, "Finansal Serbestlik ve Makroekonomik Dengeler Uzerine Etkileri", istanbul:
iktisat Dergisi, No: 366-367, 1997, s. 51

89 Necla A. Aklan, Uluslararas1 Sermaye Akimlari: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar1 ve Degisen
Yapisy, s. 5

190 Erin¢g Yeldan, “Tirkiye’de Finansal Serbestlestirme Deneyimi” Istanbul: 95-96 Petrol is Yilhig,
1995, s.25
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basligin bundan sonraki boliimiinde ise ekonominin temel dengeleri olan dis denge,

kamu hesaplari ve para piyasalan iizerindeki etkileri tartisilacaktir.

3.4. DIS DENGE UZERINDEKi ETKIiLERi

Sermaye girisleri dis denge acgisindan degerlendirildiginde, sermaye girislerinin
O0demeler dengesinde cari islemler agigina neden oldugu goriilmektedir. Bilindigi
iizere, net sermaye girisleri rezerv artisina gitmiyorsa veya bir sermaye ¢ikisi yoksa,
cari a¢1g1 finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Yani yabanci sermaye girigleri doviz
bulunabilirligini arttirmasi, agiklarin finansmanina imkan vermesi ve déviz kurunun
degerlenmesine yol agmasindan dolayr cari agiklari arttirmaktadir. Yerli paranin
degerlenmesi uluslararas1 rekabet giiciine ve dis ticaret dengesine zarar vererek,

ithalata bagimliligr arttirmaktadir.

Sermaye girisleri sonucu asir1 degerlenen TL, ihracat mallarimin dis
piyasalardaki goreli fiyatimi arttirdigindan ve ithal mallariin yurtiginde iiretilen
mallara gore fiyatlarin1 goreli olarak ucuzlattiindan dis ticaret ve cari islemler

dengelerinde 6nemli bozulmalara yol agmaktadir.

Tablo 6: Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Dis Denge Uzerine Etkileri

Toplam _ Cari Toplam
Sermaye | Dogrudan | Portfoy Diger Islemler | Net Hata |Finansman
Hareketleri | Yatirinmlar |Yatirimlarl Yatirnmlar | Dengesi | ve Noksan ihtiyacl1

1992 3.648 779 2411 458 -974 -1.190 -2.164
1993 8.903 622 3917 4.364 -6.433 -2.162 -8.595
1994 -4.257 559 1.158 -5.634 2.631 1.832 4.463
1995 4.565 772 237 3.903 -2.339 2.432 93
1996 5.483 612 570 4.301 -2.437 1.499 -938
1997 6.969 554 1.634 4.753 -2.638 -987 -3.625
1998 -840 573 -6.711 5.067 2.000 =713 1.287
1999 4.829 138 3.429 1.782 -925 1.302 377
2000 9.584 112 1.022 11.801 -9.920 -2.661 -12.581
2001 -14.557 2.855 -4.515 -2.667 3.760 -2.127 1.633
2002 1.191 958 -593 7.191 -626 =777 -1.403
2003 7.192 1.252 2.465 3.425 -7.515 4.420 -3.095
2004 17.730 2.005 8.023 4.156 -14.431 1.043 -13.388
2005 43.502 8.967 13.437 14.903 -22.137 1.835 -20.302
2006 42.691 19.065 7.373 11.544 -31.893 -173 -32.066
2007 48.518 19.924 717 24.066 -37.549 1.059 -36.490
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(Devam Tablo 7)

2008 44.313 15.720 | -5.046 24.574 -41.906 5.641 -36.265
2009 3.386 6.307 196 2.937 -13.959 4.630 -9.329
Kaynak : TCMB

3.5. KAMU DENGESIi UZERINDEKIi ETKIiLERIi

Kamu sektoriiniin borglar dig borglar i¢inde yiiksek bir paya sahip oldugundan,
asirt miktarda sermaye girislerinin yarattigi faiz oranlarindaki artis faiz 6demelerinin

' Kamu

yiikiinii arttirarak kamu harcamalarinda bir artisa neden olmaktadir."
tasarruflarindaki diislistin  ve dis borglardaki artisin  neden oldugu kamu
harcamalarindaki bu artis faiz oranlarinda da ani bir yiikselise neden olmakta ve faiz
dis1 biitce acig1 olmayan iilkelerde bile devamlhi sekilde kamu agiklarinin artmasina

neden olmaktadir.

Grafik 12 : 2002-2009 Yillan1 Aras1 Tiirkiye’de Faiz Harcamalari, Dogrudan Yabanci

Yatirim ve Portfoy Yatirimlar: Arasindaki Iliski
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Kamu agiklarinin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini engellemek icin faiz
dis1 biitce fazlasi verilmesi gerekli hale gelmektedir. Verilen faiz dis1 fazla ise kamu

yatinmlariin ve faiz dist harcamalarin azalmasina neden olmaktadir. Faiz

I R. VOS, “Prospects of Financial Flows to Developing Countries In The 1990’s: The Global
Macroeconomiz Trade-Offs”, International Monetary and Financial Issues for 1990s, UNCTAD,
Volume II — 1993
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O0demelerinin karsilanabilmesi icin sermaye girislerine gereksinim duyulmasi da
yerel paranin yeniden degerlenmesine neden olmaktadir. Bu gelismeler 1s181inda 1990
sonrasinda Tiirkiye’de, faiz harcamalarinin milli hasilaya oram artma egilimine
girmistir. Kamunun cari harcamalar1 ve yatirnm harcamalan diiserken, kamunun
harcamalarinin en biiylik kismini faiz 6demeleri olusturmaya baglamistir. Faiz
O0demelerinin artmasinin nedeni ise kamu aciklarinin bor¢lanma yoluyla finanse

edilmeye baslanmasi ve bunun da ag¢ig1 daha fazla arttirmasidir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, sermaye girislerinin kamu kesimi {izerindeki etkileri
biitce acig1, ic bor¢lanma ve kisa donemli i¢ borclanmanin sistematik olarak
artmasidir. Faiz oranlarindaki artislar sonucunda da, yerli ve yabanci yatirimcilarin

spekiilatif kazanglar artmistir.

3.6. PARA PiYASASI DENGESI UZERINDEKI ETKIiLERi

Ulke icinde yasayanlarin yabanci para cinsinden islemlerinin serbestlestirilmesi,
asirt sermaye girigleriyle bir araya geldiginde, ekonomide yabanci paranin éneminin
artarak yabanci para cinsinden mevduatlar1 tesvik etmektedir. Ayrica asirn sermaye
giriglerinin yarattig1 enflasyonist baskida hiikiimetlerin yiiriittiigii para politikalarinin
etkilerine gore sekillenmektedir. Asiri sermaye girisleri sonucunda uygulanabilecek
miidahaleci olan ve olmayan olarak iki tane para politikas1 se¢enegi vardir. Merkez
bankast miidahale etmeme politikasim secerse, rezervlerde bir artig
gerceklesmeyecektir. Sermaye girisleri tamamen ithalattaki net artisin finansmanina
yonlendirilecek ve bu da déviz kurunun degerlenmesi yoniinde bir baski yaratacaktir.
Yani sermaye girislerinin tiimiiniin cari a¢igin finansmanina yonelmesini engellemek
icin yapilabilecek miidahalelerden bir tanesi rezerv biriktirmektir. Bunun yaninda,
dis varliktaki yiikselme para arzindaki artis tarafindan ekonominin likidite seviyesini

etkilemekte ve enflasyonu arttirici yonde bir baskiya neden olmaktadir.
Miidahaleci bir politika izlenecekse eger, miidahale konusunda dikkat edilmesi

gereken iki nokta vardir. ilki, para arzinda artis1 6nlemek icin, bu artis1 sterilize

edecek bir miidahalenin yeterli olabilecegidir. Ikincisi ise, sterilizasyon alternatifinin
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sorunsuz olmamasindan hareketle, kisa dénemli sermaye girislerinin dogrudan

vergilendirilmesinin oldukgca etkin olabilecegidir.'”

Sermaye girislerine karst miidahaleci bir politika izlenirken dikkat edilmesi
gereken hususlart kisaca aciklamak gerekirse; sterilizasyon, net dis varliklarin
artmas1 sonucu olusan para arzindaki genislemeyi emmeyi amaglayan aktif bir
politikadir. Parasal taban {izerindeki yabanci para girisinden kaynaklanan
enflasyonist etkilerin notrlenmesidir. Sermaye akimlarinin etkilerinin devlet ig
bor¢lanma senetleri ihraci ile sterilize edilmesi, bor¢lanma faizlerini yiikselttiginden,
mali acigin biiyiimesine yol agmaktadir. Dar ve genis anlamli olmak iizere iki tane
sterilizasyon tanimi yapilabilir. Dar kapsamli sterilizasyon, parasal tabanin
degismeden kaldigi, sermaye akimlarinin etkilerinin, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
ihraci ile giderildigi bir yontemdir. Genis anlamda sterilizasyon ise kanuni karsilik
oranlarinin kullanimi ile sermaye akimlarimin etkilerinin sterilize edilmesidir. Bu
uygulamada parasal taban degismektedir. Sterilizasyona yonelik miidahaleler
uluslararas1 rezervlerde artis meydana getirmektedir. Sterilizasyona yonelik
miidahaleler, ulusal para stokunun sermaye mobilitesindeki degisikliklerden
etkilenmemesini saglamaktadir.'”” Kisaca sterilizasyon, merkez bankasinin, para
arzindaki artist emmek ve bunun yiiksek enflasyon olarak yansimasini énlemek igin

acik piyasa islemleriyle piyasaya kagit siirmesidir.

Miidahaleci politikada diger bir yontem ise, sermaye hareketlerinin
vergilendirilmesidir. 1970’lerde Tobin tarafindan ortaya atilan bu goriisiin, kiiresel
finansal islemlerin %80’ini olusturan kisa donemli spekiilatif hareketlerin karliligini
sinirlandirmaktir. Uluslararas1 piyasalarin regiile edilmemesinden kaynaklanan kisa
donemli sermaye girislerinin vergilendirilmesi, uluslararas1 dalgalanmalardan
gelismis iilkelere gore daha fazla zarar goren gelismekte olan iilkeler acisindan
gereklidir. Bu goriise gore sterilizasyon yontemi temel sorunu, i¢ ve dis piyasalar
arasindaki faiz oranlarindaki farklilik nedeniyle sermaye girislerinin acik piyasa
islemleriyle sterilize edilmesinin daha yiiksek bir agiga yol acgabilecegidir. Merkez

bankalar, i¢ piyasaya uluslararasi piyasalardan elde ettiginden daha yiiksek bir faizle

192 Calvo, Leiderman, Reinhart, a.g.e.,s. 48

193 Aklan, a.g.e., s. 8
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kagit siirdiiglinden, sterilizasyon bir aciga neden olabilir. Yani rezervlerin maliyeti
getirisinden daha yiiksek bir hale gelir ve sermaye girisi miktar1 ne kadar yiiksekse,
maliyetlerle getiriler arasindaki fark da o kadar biiyiik olur."™ Ayrica, asir1 sermaye
girigleri piyasaya siirillen kagitlarin faiz oranim arttirmakta ve i¢ ve dis piyasalar
arasinda daha biiylik bir marj yaratmaktadir. Bunun nedeni, parasal taban ve cari
aciktaki artis devaliiasyon ve enflasyon beklentilerini arttirmakta ve boylelikle kisa
donemli sermaye girisleri i¢in ek bir saik saglayarak faiz oranlarinin yiikselmesi

yoniinde baski yapmaktadir.

Grafik 13: 2002-2009 Yillar1 Arast Dogrudan Yabanci Sermaye ve Portfoy
Yatirimlari ile Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki iliski
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Kaynak : TCMB

Tiirkiye ekonomisinde sermaye girislerinin cari acig1 kapatilmasinda
kullanilmayan kismu uluslararasi rezervlerde biriktirilmistir. Son donemlerdeki bu
gelisme, rekor diizeydeki rezerv artiglarindan da takip edilebilmektedir. Bununla
birlikte, 1989 sonrasinda sermaye girisleri parasal biiyiikliikkler iizerinde baski
olusturmaktadir. Bu gelisme, para arzinin i¢inde yabanci para miktarinin payinda ve

para arzinin kendisinde bir bilylime ortaya ¢ikarmistir.

194 Yentiirk, a.g.e., s.109
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SONUC

Finansal serbestlesme siirecinde birgcok GOU’de; faiz oranlarmin serbest
birakilmasi, secici kredi politikalarinin kaldirilmasi, ulusal paranin konvertibilitesinin
saglanmasi, sermaye giris ve c¢ikislarina yonelik sinirlamalarin - kaldirilmasi,
bankacilik sisteminin ve sermaye piyasalarinin yabancilara ag¢ilmasi gibi uygulamalar
yiiriirliige konmustur. GOU’lerde finansal serbestlesmeye yonelik bu tiir politikalar
stirerken, gelismis lilkelerde biiylime hizlarinin yavaglamasi ve arbitraj kazanglarinin
azalmas, gelismis iilkelerde biriken tasarruflarin, GOU’lere yonelmesine ve bdylece
bu iilkelere yonelik sermaye akimlarinin artmasina yol agmustir. Ozellikle 1990’1
yillarda finansal serbestlesme olgusunun hiz kazanmasi ile birlikte, GOU’lere
yonelik sermaye akimlart biiyiik bir artig gostererek onemli boyutlara ulagmistir.
Yasanan bu siirecte, hizla biiyliyen hacminin yanm sira goérece daha kisa vadeli ve
spekiilatif bir nitelige biirlinen ve resmi kanallardan 6zel piyasalara kayan sermaye

hareketleri, bu 6zellikleri ile en ¢cok GOU ekonomilerini etkilemektedir.

Sermaye akimlarinin yoneldikleri iilkede ortaya ¢ikan en olasi makroekonomik
sonucglardan birisi, iilke parasinin deger kazanmasidir. Sermaye hareketleri ulusal
piyasalardaki gorece yiiksek reel faize yoOnelirken, yarattifi doviz arzi artisi,
piyasalardaki ayni doviz talebi karsisinda ulusal paranin reel olarak deger
kazanmasina neden olmaktadir. Sermaye girislerinde meydana gelen artislar, ulusal
paranin degerlenmesine yol acarak cari islem agiklarim arttirmaktadir. Ulusal paranin
degerlenmesi ihracati pahali hale getirerek ihracat¢i sektorlerin rekabet giiciinii
azaltmakta, ucuzlayan ithalat nedeniyle ithalat hacmi ve ekonominin ithalata olan
bagimlilig1 artmaktadir. Boylece, hizla biiyiiyen dis ticaret agiklari, iilkelerin cari

islemler aciginm yiikseltmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin en fazla etkiledigi ve etkilendigi
makroekonomik gostergelerden birisi de faiz oranlanidir. Bir iilkede yurti¢i faiz
oranlari, uluslararas1 piyasaya gore ne kadar yiiksekse, o iilkeye sermaye girisi de o
kadar fazla olmaktadir. Sermaye girislerini 6zendiren en 6nemli faktorlerden birisi
olan faiz oranlari, aym zamanda sermaye hareketlerinden de etkilenmektedir. Bu

baglamda, bir iilkeye yonelik sermaye akimlarinmin artmasi, iilkedeki fon arzini
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arttirarak yani likiditeyi genisleterek faiz oranlarm diisiirmektedir. Ancak, sermaye
akimlarmin faiz oranlarm diisiiriicii etkisi her zaman ortaya ¢ikmayabilir. Sermaye
giriglerinin para arzi1 tizerindeki genisletici etkisinin merkez bankalan tarafindan API
ile sterilize edilmesi durumunda, uygulanan sterilizasyon politikasinin derecesine
bagh olarak, faiz oranlar1 diigmeyebilecegi gibi yiikselebilir de. Artan sermaye
girislerine karsin faiz oranlarinin diismemesinin bir nedeni de, sermaye girislerinin
devamhiliginin saglanabilmesi i¢in yetkililer tarafindan yiiksek faiz politikasi

uygulanmasidir.

Sermaye hareketlerindeki artisin neden oldugu bir bagka gelisme ise, iilkelerin
doviz rezervlerinde yasanan artistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile
birlikte, GOU’lerde merkez bankalar1, bir yandan asir1 sermaye girislerinin neden
oldugu ulusal paradaki degerlenmeyi engelleyebilmek, diger yandan da finansal
sermaye cikislarina kargt giivence saglamak amaciyla giderek daha fazla rezerv
biriktirmektedir. Sermaye girislerinin neden oldugu doviz rezervlerindeki artis,
merkez bankalarinin pasif bir politika izlemeleri durumunda, iilkedeki para tabanini

ve dolayisiyla para arzim arttirici bir etki yaratmaktadir.

GOU’lere yonelen sermaye akimlari, bir yandan ekonomik biiyiime icin gerekli
olan dis finansmam saglarken, diger yandan da ani giris-¢ikislar ile ekonominin
digsal faktorlere duyarliligim arttirarak, finansal istikrarsizliklara ve makroekonomik
yapmin kirilganlasmasina yol acmustir. Ozellikle makroekonomik istikrarin heniiz
saglanmamis oldugu GOU’lerde, sermaye giris-cikislarinda yasanan dalgalamalar,
s0z konusu iilkelerde varolan istikrarsizliklart daha da arttirmakta ve bekleyislerin
kotiilesmesi ya da herhangi bir giivensizlik ortaminda sermaye girislerinin yerini
cikiglara birakmasi, yasanan istikrarsizlik ortaminin krizle son bulmasina neden

olabilmektedir.

Tiim olumsuz etkilerine karsin, finansal sermaye hareketlerinin, Tiirkiye gibi
gelismekte olan ve ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in biiyiik Olciide dis
finansmana gereksinim duyan iilkelerde, sagladig1 doviz girisi nedeniyle vazgegilmez
bir kaynak oldugu da goz ardi edilemeyecek bir gercektir. Bu nedenle, sorunun

¢cOziimii icin, Tiirkiye’nin finansal sermaye hareketlerine dayali dis kaynak
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bagimliliginin azaltilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, ekonomik biiyiimenin,
yalmizca kisa vadeli finansman saglayan finansal sermaye akimlarina bagimli
olmaktan cikarilarak verimlilik artiglarindan kaynaklanan reel iiretim biiylimesi ve
ihracata dayali bir yapiya kavusturulmasi biiyilkk 6nem tasimaktadir. Ekonomik
biiylime ic¢in gereksinim duyulan kaynaklar1 kisa vadeli bir anlayisla saglamaya
calismak yerine, kaynak yaratabilmek agisindan iilkenin ihracat yapisint gelistirici
politikalara agirlik verilmesi hem Tiirkiye’nin finansal sermaye hareketlerine olan
bagimliliginin azaltilmasina hem de kalici bir bilylimenin saglanmasina katki

saglayacaktir.
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