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OZET

SAHIN, Ulki. Kisa Vadeli Finansman ve Kirilganhk lliskisi: Tirkiye Ornegi,
Yuksek Lisans Tezi, Ankara 2014.

Kuresellesme sureciyle dunya ekonomisi 1980’li yillardan itibaren yeniden
yapillanmaya baslamistir. Gelismis ulkeler sermayeleri i¢cin daha karli alanlar
bulmak icin, gelismekte olan Ulkelere yonelmiglerdir. Gelismekte olan Ulkeler de
kalkinmalarinin finansmani igin finansal piyasalarini serbestlestirmislerdir ve
siklikla dis borg yoluyla kaynak bulma yontemini segmislerdir. IMF ve Dunya
Bankasi  gibi  kuruluglar, = Washington Uzlasmasi altinda finansal
serbestlestirmeye yonelik politikalari devreye sokmustur. Boylelikle, likidite
genislemesi yasanmis, finansal sermayenin dinyadaki dolasimi  hiz
kazanmistir. Dolayisiyla 1990 sonrasi sermaye hareketlerinin tart, yonu, sekli
ve boyutu degigmistir.

1990’larda sermaye hareketlerinin ana unsuru ve bu hareketleri hizlandiran
etken, ulusal piyasalarda faiz haddi ve ddviz kuru arasindaki dengesizliklerden
kaynaklanan  arbitraj o0gesine dayanan kisa vadeli sermaye hareketleri
olmustur.

Spekulatif nitelikli kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogunlugu aralarinda
Turkiye de olmak Uzere birgcok gelismekte olan Ulkelerde krizlerle
sonucglanmigtir. Turkiye’de 1980’li yillarda baslayan finansal serbestlesme
surecinin 1989 yilinda 32 Sayilh Karar ile yasal zemini olugturulmustur. 1989
sonrasindan itibaren ekonomiye ylksek miktarda kisa vadeli ve spekulatif
nitelikli sermaye girisi yasanmistir. Sermaye girislerinin oldugu dénemlerde
ekonomik olarak buyuyen Turkiye kisa vadeli sermaye ¢ikiglarindan sonra 1994
Nisan, 2000 Kasim ve 2001 Subat'inda oldugu gibi ekonomik krizler yagamistir.
Bu calismada, zaman iginde hacmi blyuyen, spekulatif ve kisa vadeli sermaye

hareketlerinin Turkiye’deki ekonomik etkileri agiklanmaya c¢alisiimigtir.

Anahtar sozcukler: Finansal serbestlesme, Washington uzlagsmasi, Faiz haddi,

32 Sayili Karar, Kisa vadeli ve spekulatif sermaye, Kirillganlik, Kriz.
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ABSTRACT

SAHIN, Ulki. Short-Term Financing and Fragility Relationship: Turkish Case,
Master's Thesis, Ankara, 2014.

Since 1980's, world economy has started to reform with the globalization
process. Developed countries have targetted to developing countries for finding
more profitable areas to capital. The developing countries, for financing of their
development and have deregulated their financial markets and have chosen
the method of finding resource by external debt. Corporations like IMF and
World Bank have started to some politics for liberalisation under Washington
Consensus. By the way, liquidity expansion has occured and the circulation of
financial markets has been accelarated all over the world. So, after 1990, the
size, way and kind of capital movements have changed.

In the 1990’s, the main and accelerating component of capital movements has
been happened short term movements including arbitrage which has resulted
from imbalances between interest rate and exchange rate.

Because of intensive short termed capital movements with speculative
character, many crises have been occured in Turkey and the other developing
countries. It has been placed process of financial liberalization, starting in the
1980’s, on a statutory footing by Law number 32. Since the year, short term
capital movements with speculative character has started to flow in
considerable amount. Turkey economically having grown up in this term was
experienced with economic crisis as happened in April 1994, November 2000
and February 2001 after outflow of fragile short term capital.

In this study, it has been tried to explain with tables and charts the economic

effects of speculative and short-term capital movements in Turkey.

Key Words: Financial liberalization, Washington consensus, Interest rate, Law

Number 32, Short termed and speculative capital, Fragility and Crisis.
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GiRiS

20. yy.In son c¢eyreginde kuresellesmenin etkisiyle ulusal sinirlarin digindaki
ekonomik faaliyetler giderek hizlanmigtir. Birinci kuresellesme evresinde (1870-
1914) yatinmcilarin gelismekte olan ulkelere ydnelimi; daha ¢ok uzun vadeli ve
dogrudan yatirm biciminde olmustur. ikinci Diinya Savasrndan sonra kurulan
Dunya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Gumruk Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlasmasi (GATT) gibi uluslararasi ekonomik organizasyonlar, dinya
ekonomisinde piyasa kurallarinin islemesini saglamak ig¢in ¢alismalar
yapmislardir.

1946 yilindan 1973 vyilina kadar Dolarin, altina olan konvertibilitesinin
korundugu uluslararasi parasal sistemde gegerli olan bu dénem Bretton-Woods
sistemi olarak adlandiriimisg, ancak 1973 yilinin Mart ayinda, birgok Ulkenin
paralarini dalgalanmaya birakmasiyla bu sistem son bulmustur.

1980’li yillarda Dunya Bankasinin onculugunde uygulanan neoliberal yapisal
uyum politikalari (ithalatin serbestlestiriimesi, finansal serbestlik, 6zellestirme,
kamu yatirnmlarinin azaltilmasi gibi) 1980°’li yillarin sonunda Washington
Uzlasmasi (WU) ile diinyada somut bir kurgu haline déntsmustdr.

Finansal piyasalardaki kontrollerin kaldiriimasi ve ekonomilerin uluslararasi
sermaye hareketlerine agillmasi  sureci olarak tanimlanan finansal
kUresellesmenin Washington Uzlagsmasi ile birlikte giderek daha fazla ivme
kazanmasi ile uluslararasi sermaye hareketleri sinir tanimamigtir.

Geligmekte olan ulkelerde tasarruflarin yatinmlan kargilamaya yeterli
olamamasi, serbestlestirme oncesi donemlerde bu Ulkeleri buylk Olglide
hikimetler arasi ya da finansal kurumlar kanaliyla borglanmaya
yonlendirmekteyken bu kredilerin 6denmesinde ortaya c¢ikan zorluklar borg
krizleri seklinde kendini gostermistir. Bu nedenle gelismis ulkeler az gelismis
ulkelere kredi saglamada daha isteksiz davranmislardir. Bu durum ayni
zamanda surekli bir kaynak sikintisini beraberinde getirmistir. Serbestlestirme
sonrasi donem ise gelismekte olan udlkeler, kendi kaynaklari ile
gerceklestirebileceklerinin  gok Uzerinde yatirm oranina ulasma olanagi

saglamiglardir.



Ote yandan, ekonomik birimlerin zaman igerisinde daha fazla tiketim
yapabilmeleri ve tuketimin istikrara kavusturulabilmesi, sermaye hareketlerini
serbestlestirmenin bir diger avantaji olarak degerlendirilmektedir. Nitekim
portfdy yatirimlarinin ve kisa vadeli sermayenin bdyle bir avantaj saglayacag
dusunutlmektedir.

Sermaye akimlarini tetikleyen temel faktér olarak gelismis Ulkelerde faiz
oranlarinin dusmesi ya da hisse senedi piyasalarinda getirinin azalmasi 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu durum blyuk hacimli fonlarin gelismekte olan ulkelere
akmasina yol agmakta; gelismekte olan ulkelerin uyguladiklari istikrarli makro
ekonomik politikalari da bunu kolaylastirabilmektedir.

Diger yandan literatirde kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan
ulkelerde serbestlestiriimesinin avantajli olup olmayacadi konusunda gorus
birligi bulunmamaktadir. Kamu ya da 6zel kesimin tasarruf aciginin neden
oldugu cari iglemler dengesi acgiklarinin giderilebilmesinde 6zellikle kisa vadeli
sermaye akimlarinin Ustlendigi rol 6nem tagimaktadir. Cari agiklarin, tasarruf
azaligl yerine, ihracata donuk endustrilerdeki yatinm artiglarindan
kaynaklanmasi, ulkenin gelecekteki bor¢ 6deme kapasitesini arttiracagindan
sO0z konusu sermaye akimlarinin nispeten avantajli oldugu soylenebilmektir.
Ancak kisa vadeli sermaye akimlarinin bu avantajindan uzak oldugu
gorulmustar. Finansal serbestlesme sonucu Ulke ekonomisine giren sermaye
hareketleri vadelerinin kisa olmasi ve likit 6zelliginin ylUksekliginden dolayi her
an Ulkeyi terk edebilecek niteliktedir. Nitekim, ekonomideki kirilganliklarin ve
siyasi zaafiyetlerin sonucu sermaye cikiglari yasanmis ve bazi gelismekte olan
ulkelerde finansal krizler meydana gelmistir.

Turkiye ekonomisinde ise yabanci sermaye ilk olarak Osmanli zamaninda kabul
edilmeye baslanmistir. Osmanli'da sermayenin dis kaynaklarini, dis borglar ve
yabanci sermaye olusturmaktadir. Osmanlida ilk borglanma, Kirim Savasi’'ndan
sonra olmustur. Cumhuriyetin ilk yillarinda ise uluslararasi sermaye dogrudan
yatirnmlar seklinde gelmigtir. 1950 vyilindan itibaren uluslararasi sermaye
girisinde belirli bir canlanma s6z konusudur. Planli donemden 6nce yurda giren
dis kaynaklarin buyuk bir bolumu ABD kredileri ve bagiglardan olusmustur. Bu

suregte Marshall plani kapsaminda ekonomik yardim ve Truman Doktrini



kapsaminda da askeri yardim alinmistir. O vyillarda yurticinde uygulanan
politikalarin yarattigi ekonomik belirsizlik ortami, burokrasi ve kambiyo
kisittamalari, 6zel sermaye girisinin dusuk gergeklesmesine neden olmustur.
1973 yilinin sonlarinda yasanan petrol soklari ve 1974 Kibris Barig Harekati’ni
izleyen ambargo, 1970’li yillarda ekonomide baglayan olumlu gelismeleri tersine
cevirmistir. 1973 yilinda 484 Milyon ABD Dolari fazla veren cari islemler
bilangosu, 1974-1979 yillari arasinda buyuk agiklar vermeye baglamistir. Bu
ylllarda yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle Turkiye
ekonomisi 1979 yilinda ekonomik bunalima sudruklenmis ve uluslararasi
sermaye Turkiye'yi terk etmeye baslamistir.

Bu surecte dunya ekonomisindeki gelismelere bagl olarak, Turkiye’de sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi calismalari 1980'de “24 Ocak Ekonomik
istikrar Tedbirleri” ile yiritilen ekonomik ve finansal reformlarla baglantili
olarak baslatilmistir. Bu tedbirlerin temel amaci, i¢ ve dis piyasada istikrar ve
dengeyi gergeklestirmek olmustur. Bu sebeple hukimet i¢ piyasayi
serbestlestirmek, fiyat kontrollerini kaldirmak, dis ticareti serbestlestirmek ve
tesvik etmek, devalUasyonlar yapmak, mevzuata kolayliklar getirmek yollarina
basvurmustur.

24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirlerini takip eden siirecte, sabit kur
sisteminden serbest kur sistemine gecilmis, faiz hadleri Gzerindeki kontroller ve
ulusal mali piyasalarin geligsimi ile uluslararasi piyasalara entegrasyonun
saglanmasi acgisindan sermaye piyasalari Uzerindeki kisitlamalar kaldirilmistir.
Bu uygulamalari desteklemek igin vergi avantajlari saglanmistir.

1989 yilina gelindiginde bu gelismeler isi1dindaki en énemli uygulama, 32 Sayili
Karar: Tark Parasr’nin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun’da yapilan degisiklik
ile sermaye hareketlerine saglanan serbestlik olmustur. Sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi ile ilgili 32 No.lu KHK, 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir. Bu kararname ve ilgili dizenlemelerle sermaye
hareketleri tamamen serbestlestiriimis ve konvertibiliteye yodnelik en 6nemli
adimlar da atilmistir.

1989 yilinda Turkiye ekonomisi de finansal serbestlesme ile birlikte sermaye

hareketlerine aciimistir. Yatirnrmlar, kamu borglarinin finansmani ve diger kisa



vadeli krediler icin gerekli tasarruflar, piyasalardan saglanan sermaye
hareketleri ile finanse edilme yoluna gidilmistir. Yiksek faizler sonucu ulkeye
yogun miktarda spekulatif amagl (sicak para) sermaye girigleri olmus ve cari
aciklar kapatilmaya calisiimistir. Fakat herhangi bir olumsuzluk durumunda bu
sermaye hizli sekilde ¢ikis yapmis ve birkag yilda bir tekrarlanan krizlere neden
olmustur. Ayrica asirnt degerli Turk Lirasi, ithal mallarini goéreceli olarak
ucuzlattigindan, bunlara yonelik tiketim ve yatirim talebi artmis ve boylece cari
denge daha da bozulmusgtur. Ayni sekilde Tarkiye'nin ithalatinin bayuk bir
bdlimunin ara mallarindan olusmasi, buyumeyle birlikte yatirnmlarin artmasiyla
ara mallarina olan talebi daha da arttirmig ve bu da cari agigin daha da
bayumesine neden olmustur. Turkiye’de de i¢ tasarruflarin yetersiz olmasindan
dolay! dig kaynaklara bagvurulmasi zorunluluk haline gelmis ve dis borglarda
asiri artis yasanmistir.

Sonu¢ olarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinde giris yasandigi vyillar
ekonomimizin blayudugu, dig ticaret aciginin arttigr ve ulusal paranin
degerlendigi gozlenmigtir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin iyi yonetilemedigi,
finansal ve siyasi istikrarsizliklarin yasandigi yillarda ise kisa vadeli sermaye
hareketlerinde ¢ikislar yasanmis ve bu durum finansal krizlere neden olmustur.
Bu nedenle bu tezde kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide yarattigi
yapisal etkilerini ve kirilganhk iligkisi g¢ergevesinde Turkiye'nin kisa vadeli
sermaye hareketleri ile nasil bir imtihan vermekte oldugunu ortaya ¢ikarmak
amaclanmaktadir.

Bu amag dogrultusunda galismanin birinci bélumunde; uluslararasi sermaye
hareketleri, yabanci sermaye girisi ve dis borglanmayla gergeklestirildiginden
dis borglar kavramsal ve teorik gerceve altinda anlatiimistir. Bazi uluslararasi
kuruluslar tarafindan belirlenen dis bor¢c tanimi verilerek gelismis ulkeler ve
gelismekte olan ulkeler tarafindan dis bor¢lanma nedenlerinden bahsedilmigtir.
Teorik c¢ergcevede ise Diunya Bankasi ve IMF tarafindan dig borg
degerlendirmeleri i¢in toplam dis bor¢ / GSMH, toplam dis borg stoku / ihracat,
toplam dis borg servisi / ihracat, toplam dis borg¢ faiz servisi / ihracat gibi dis
bor¢glanmada kullanilan bazi oranlara yer verilmigtir. Bu kuruluslar tarafindan

belirlenen kriterler ¢ercevesinde agir dis borg yukl kavramina deginilmistir. Bu



bolimin sonunda da kalkinma amaciyla ihtiyag duyulan kaynak miktarinin
belirlenmesinde kullanilan gesitli yontemlere yer verilmigtir.

ikinci béliimde uluslararasi sermaye hareketlerinin tanimi, gelisimi, Washington
Uzlagsmasi altindaki uyum politikalari ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
turleri belirtilmistir. Daha sonra da kisa vadeli sermaye hareketleri ile ilgili
spekulatif sermaye, sicak para ve carry trade gibi bazi kavramlara yer verilerek,
bunlarin ekonomide yarattigi etkilere deginilmistir. Bu kapsamda kisa vadeli
sermayenin kirilganlik iligkisi ¢ergcevesinde yol agmis oldugu gelismekte olan
bazi Ulkelerdeki krizlere yer verilmistir.

Son bélimde ise Turkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin tarihsel gelisimi;
ekonomik, sosyal ve siyasi gelismeler igiginda incelenmis olup sermaye
hareketlerinin GOU’lerden biri olan Tlrkiye ekonomisindeki yeri hakkinda bilgi
verilmis ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide yarattigi etkilere
deginilmigtir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu 1994 Nisan krizi,
2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri makroekonomik gostergelerle ele alinmistir.
Ayrica kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tudrkiye’nin mevcut ekonomik
durumuna etkilerine (ithalat, blyime, GSYH, cari islemler dengesi, faiz oranlari,
doviz kuru, kisa vadeli dis borglar / MB déviz rezervleri vs. agisindan) yer
verilmigtir. Son olarak Turkiye, bu kirilganhk gostergeleri gergevesinde kendinin
de icerisinde oldugu Kirllgan Begsli olarak tabir edilen Ulkelerle mukayese
edilmistir.

Kisa vadeli finansman ve kriz iligkisini irdeleyen bu tez calismasinda ulasilan

sonugclar ve politika 6nermeleri ise ¢galismanin sonug bolumuinde ele alinmistir.



BiRINCi BOLUM

DIS BORGLAR iLE iLGiLi KAVRAMSAL VE TEORIK GERGEVE

Bu bolumde kisa vadeli sermaye hareketlerinde onemli bir yer tutan dig
bor¢lardan bahsedilecek olup dis borglarla ilgili kavramsal ve teorik gerceve

anlatilacaktir.

1.1. DIS BORGLAR iLE iLGiLi KAVRAMSAL CERGEVE

1.1.1. Dis Borg ve Dig Yardim Tanimi

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), Diinya
Bankasi (WB) ve Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) tarafindan
1984 yilinda kurulan Uluslararasi Calisma Grubu genel bir dis bor¢c tanimi
yapmistir (Klein, 1994: 56). Brut dis borglar, belirli bir anda tlke yerlesiklerinin,
yerlesik olmayan kisilerden s6zlesmeye bagl olarak sagladiklari ve s6z konusu
kisilere, geri 6denmemis tutarlar Uzerinden yapmak zorunda olduklari anapara
ve/veya faiz 6demeleri toplamidir. Brut dis borglar, yukimliliklerin toplami olup
net dig borglar ise varliklardan yukumlulUklerin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen
miktardir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 3).

Dis borglarin daha farkli tanimlari da bulunmaktadir:

Dis borg; bir Ulkenin belli bir sire sonunda anapara ve faizini geri 6demek
kosuluyla yabanci ulkelerden sagladigi kaynaklar olup devlet, tahvilini yabanci
sermaye piyasasina ihrag edip karsiliginda yabanci para aliyorsa bu bor¢glanma,
dis bor¢clanmadir. Dis borclarin bor¢ faiz o6demeleri ise doviz ile
gerceklestiriimektedir (Bilge, 2012: 36).

Dis borglar, bir Glkenin belirli bir stire sonunda anapara ve faizi ile geri 6denmek
sartiyla yabanci ulkelerden sagladiklari kaynaklar olarak tanimlanabilir. Bu
borglar alindiklari zaman ulkeye yabanci kaynak girigine yol actigi icin ekonomi
uzerinde olumlu etki yaratmakta, anapara ve faiz ddemeleri yapildiginda ise
disariya kaynak transferi s6z konusu olacagindan olumsuz etkiye neden
olmaktadir (Ulusoy, 2004: 50).



Diger yandan dis yardim genis anlamda, gelismis Ulkelerin ekonomik ve sosyal
kalkinmalarini desteklemek amaciyla az gelismis Ulkelere sagladiklari uzun
vadeli sermaye akimlari olarak ifade edilmektedir. Dar anlamda ise piyasadaki
cari faiz hadlerinden dusiUk seviyede verilen kredilerdir.

Kavram olarak uygulamada dig borglar ve dis yardimlarin karistigi ve kesin bir
sekilde ayrilmadidi, cogu zaman dis kredilerin de bir dis yardim olarak telaffuz

edildigi gorulmektedir.

1.1.2. Kamu Borcu ve Ozel Borg Ayrimi

Ozel ve kamu borcu tanimlamasinda birgok farkli goris oldugu dikkat
cekmektedir. Bir goruste; kamu borglari 6zel borglardan farkli, diger bir goruste
ise 6zel ve kamu borglari konusu benzerlik tagimaktadir.

Kamu borglanmasinin 6zel borglanmadan ayrilan yonleri su sekilde 6zetlenebilir
(Agba, 1991: 4-5; Ulusoy, 2004: 11-13):

- Kamu borglanmasi, kamu hizmetlerinin karsilanmasi amaciyla yapilir. Borglu
kamu tuzel kigiligine sahip devlet ya da diger kamu kuruluslandir. Kamu
hizmetlerinin karsilanmasinda karhlik ve maliyet gibi unsurlar arka plandadir.
Ozel kesim borglanmalarinda ise kar amaci 6n plandadir ve borglanmanin
yarari kamunun degil bireyin ya da tuzel kigiligindir.

- Ozel borglar daha ¢ok kisa vadelidir ve faiz oranlari yiksektir. Kamu borglari
ise daha uzun vadeli ve nispeten dusuk faizli olup geri 6demesiz donemleri de
icerebilir.

- Ozel borg alan kisi veya kurumun borcunu 6demekten kaginmasi sz konusu
degilken, devlet sahip oldugu siyasi ve idari otoriteyi kullanarak borcunu belli bir
sure i¢cin ddemeyecegini (moratoryum) ilan edebilir.

- Kamu borglanmasi istege bagli olabildigi gibi zorunlu olarak da yapilabilir. Ozel

borglanmada zorlama unsuru s6z konusu degildir.

1.1.3. Disg Bor¢ Stoku
Dis borg stoku, kamu sektérinin dis borglari, Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasr’'nin (TCMB) ve 0Ozel sektorin de disg borglarn toplaminden elde

edilmekte olup net dis borg¢ stoku ise toplam kamu dis bor¢ miktarindan TCMB,



bankalar ile bankacilik sektérinin ¢ikariimasi sonucu elde edilmektedir (Kogak,
2009: 77).

1.1.4. Dig Borglanma Nedenleri
GuUnumuzde, dig borglanma hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler
(GOU) agisindan ¢ok 6nem tasimaktadir. Dis borglanma ulkeye biyik faydalar
saglayacak yatirim projelerinin uygulamaya gegcirilmesinde énemli bir unsur olup
borglanilan yilda Ulkenin harcama imkanlarini arttirdigindan bunun yatirim
kapasitesini de arttiracagi bilinmektedir.
Dudnyada kaynaklarin Ulkeler arasindaki dengesiz dagilimi, ulkeler arasi
gelismiglik farklari ve gelisen uluslararasi iligskiler nedeniyle az gelismis ya da
gelismekte olan Ulkelerin i¢ kaynaklari yetersiz kalmistir. Dolayisiyla, gelismekte
olan Ulkelerin hedefledikleri buylime hizina erigebilmesinde 6nemli bir engel
olan i¢ tasarruflarinin yetersiz olmasi, yatirimlarin finanse edilmesinde zorluklar
yasanmasina neden olmakta ve bu ulkeleri surekli olarak bir finansman sikintisi
icerisinde birakmaktadir. Devlet vergi oranlarini arttirarak ya da yeni vergiler
koyarak kamu faaliyetlerinin finansmanini saglayabilecek konumdadir. Ancak
otoriteler, mevcut durumlarinin etkilenmemesi amaciyla, finansman kaynagi
olarak ¢ogunlukla dig bor¢lanmay tercih etmektedir (Seker, 2006: 80-81).
Gelismekte olan Ulkelerde ihracat gelirlerinin dislik olmasi nedeniyle Ulkede
déviz kithgr yasanmaktadir. Bu nedenle az gelismis ya da GOU’ler s6zii edilen
engelleri asarak, hedefledikleri biylime hizina erisebilmek amaciyla dis
borglanma yolunu tercih etmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 1).
Genel olarak devletler:
e Ulkedeki sermaye piyasasinin gelismemis olmasindan dolayr ig
bor¢lanmaya gidilememesi halinde,
e Ekonomik kalkinma surecinin baglatiimasi ve surdurtulmesinde etkili olan
blayuk olgekli yatirimlarin finansmani igin,
e Hammadde, ara ve yatirm mallarinin ithalati icin gerekli olan doviz
ihtiyacinin karsilanmasinda,

e Odemeler dengesindeki agiklarin gideriimesi igin,



e Olaganusti durumlardan (dogal afet, savas, kriz ddnemleri vb.)
kaynaklanan  harcamalarin  bltge imkanlariyla  kargilanmamasi
durumunda,

¢ Artan savunma harcamalarinin finansmani igin,

¢ Kroniklesen butge aciklarinin finanse edilmesinde,

e Fiyat istikrarinin saglanmasi igin,

e Vadesi gelmis borglarin 6denmesinde,

dis borglanmaya basvurmaktadirlar (Ulusoy, 2004: 21-22; Erol, 1992: 19-20;
ince, 2001: 14-32; Bilginogdlu ve Aysu, 2008: 3-4).

1.1.4.1. Geligsmis Ulkeler Agisindan Nedenleri

Gelismis Ulkelerde ekonomik dengenin saglanmasi ve korunmasi 6nemli bir
sorun olup bu ulkelerin Urettikleri sanayi mallarini satabilecekleri pazarlara ve
ihtiya¢ duyduklari hammadde kaynaklarina ulasabilmeleri gerekmektedir. Bu
anlamda dig borglanma bu ulkeler igin etkili olmaktadir (Isik v.d., 2005: 4-5).
Gelismis Ulkeler ekonomik sorunlari olan dlkelerin, kendi cikarlarina
yaramayacag disincesiyle GOU’lerin ekonomik yapilarina olumlu etkilerde
bulunarak kendilerine yeni pazar alanlari yaratmak istemektedirler.

Hammadde ihracatgisi durumunda olan GOU’ler aldiklari borcu yine borgla
kapatmaktadirlar. Hammaddelerin en blyuk alicisi konumunda olan geligmis
ulkeler ise hammadde fiyatlarinin belirlenmesinde s6z sahibidir. Bu durum
GOU'leri gelismis Ullkelere bagimli hale getirmektedir. Gelismis Ulkeler, borg
verme sonucu ihracatlarini artiracagindan da GOU'lere borg verme konusunda
isteklilerdir.

GOU’lerde sermaye kit oldugundan, sermayenin marjinal verimliligi nispi
anlamda yuksektir. Zamanla kullanim miktari artan sermayenin marjinal
verimliligi dugmeye baglar. Dolayisiyla sermayenin marjinal verimliliginin diger
ulkelerle esitlendigi noktaya kadar yurt i¢i yatirmlar devam edecektir. Bu
noktadan sonra marjinal verimliliginin nispi olarak ylUksek oldugu ulkelere dogru
sermaye hareketi baslayacaktir. Boylelikle GOU’ler sermayeye nispeten yiiksek

oranda sahip olduklari dretim faktorlerini digaridan gelen sermaye faktoru ile
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birlestirip verimli yatirrmlara donusturebilmektedir. Netice itibariyle olugturulan
bu finansman agi, i¢ tasarrufu i¢c yatirrminin Uzerinde olan sanayilesmis
Ulkelere, tasarruf fazlalarini GOU'lere transfer etme seklinde degerlendirme
yolunu acarken; GOU’lere de yatirimlarini i¢ tasarruflarinin (izerine ¢ikarma
olanagi tanimaktadir (Yilmaz, 1992: 13).

Diger yandan her dis borcun verilis nedeninin altinda politik nedenler 6nemli bir
rol oynamaktadir. ikinci Dinya Savasrndan sonra diinya genelinde soguk
savaglar olmaya baslamis ve gelismis ulkeler kendi siyasi hedefleri igin
GOU’lere yardim yapmaya calismislardir. Bu amacla gelismis Ulkeler yaptiklari
yardimlarla, GOU’leri kendi saflarina gekmek istemiglerdir. Diger nedenleri ise

kdlturel, tarihi, insani ve ahlaki nedenler olarak belitmek mimkundur.

1.1.4.2. Gelismekte Olan Ulkeler Agisindan Nedenleri

ikinci Diinya Savasi sonrasinda baslayan ve GOU'lerde gériilen kalkinma
cabalari bu ulkeleri hala istedikleri konuma getirmemistir. S0z konusu ulkelerin
mevcut yapisal sorunlari ve bu sorunlari asma konusunda karsilastiklari
guglikler dinya genelinde hala tartisma konusudur. Dolayisiyla bu Ulkelerin
kalkinmalarinin finansmani sorunu yillardan beri ¢esitli boyutlariyla gindeme
gelmistir.  Ozellikle 1970 sonrasindan ginimize kadar GOU'lerde
kUresellesmenin etkisiyle bircok degisme ve gelisme yasanmistir. Bu Ulkelerde
milli gelir seviyesi ylkselmis ve yasam standartlarinda 6nemli iyilesmeler
gorulmustur. Ancak bu gelismelere ragmen, s6z konusu ulkelerin ekonomik
sorunlarinin azalmak vyerine arttigi ve dis kaynaklara daha bagiml hale
geldikleri goriimektedir.

GOU’lerin dis kaynaklara basvurmasindaki temel nedenler, tasarruf yetersizligi

ve dis ticaret agidi olarak belirtilebilir (Evgin, 2000: 2).

1.1.4.2.1. Tasarruf Yetersizligi
Ragnar Nurkse'ye gore (1964), az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde kisi
basina disen milli gelirin distik olmasi, bu Ulkelerde tasarruf yetersizligine

dolayisiyla gerekli yatirimlarin yapilamamasina neden olmaktadir. Yatirim
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yapilamamasi bu Ulkelerde verimliligin ve gelir seviyesinin disuk olmasina yol
acarak ekonomide kisir dongli yaratmaktadir (Erbay ve Ozden, 2013: 12).

Gelir seviyelerinin yetersiz olmasi nedeniyle GOU’ler toplam harcamalarini;
genel refah artigl, istihdam olanagi, servet ve gelir dagiliminin iyilestiriimesi, alt
yap! ve insan gucu kaynaklarinin gelistiriimesi gibi kalkinmaya yonelik amaglar
yerine, birincil ihtiyaglar Uzerinde yogunlastirmaktadirlar. Dolayisiyla gelismekte
olan ulkelerde hedeflenen kalkinma hizinin gergeklestirilebilmesi icin mevcut
yatinmlarin artirilmasi, dolayisiyla Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) icinde
yatirimlarin payinin artirlmasi gerekmektedir. Yatirimlarin kaynagini tasarruflar
olusturdugundan, tasarruf miktari yatirnmlarin miktarini belirleyici fonksiyon
ustlenmektedir. Ancak, s6z konusu Uulkelerde kisi bagsina dusen milli gelirin
disuk olmasi, marjinal tuketim egilimine bagh olarak, gelirden tasarruflara
ayrilan miktarin da az olmasina neden olmaktadir. Nufus artigi ve tiketim atigi
bu Ulkelerde i¢ tasarruflarin yetersizligi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.

Ayrica, GOU'lerde kamu harcamalarinin yiiksek seviyelerde olmasi ve kamusal
tasarruflarin da duguk seviyede bulunmasi sermaye birikimini olumsuz yonde
etkilemektedir. Bdylece hem kisisel hem de kamusal tasarruflarin azligi,
toplamda tasarruf miktarinin az olmasi sonucunu dojurmakta ve bu zincirleme
etkiler bir kisir dongu olusturmaktadir (Nemli, 1984: 200).

Sonug olarak GOU'lerde toplam tasarruf hacmi az oldugundan yatirnmlar az
olmakta bu da uretim miktari ve milli gelirin az olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Diger yandan milli gelir az oldugu icin tasarruf hacmi az olmaktadir. Belirtilen
kisir dongunun kirilmasi icin dis kaynaklara bagvurmak zorunlu hale
gelmektedir.

Tasarruf yetersizligi nedeniyle dis kaynak ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi tasarruf
yatirnm esitligi denkleminden yola cikilarak basit bir formulle agiklanmaktadir
(Pekin, 1993: 173-174).

1-S=M-X,1=S+(M-X) (1)

Bu esitlikte | yatinmlari, S yurtigi tasarruflari, M mal ve hizmet ithalatini, X ise

ihracati simgelemektedir. Esgitlik, milli gelir dengesini ifade etmektedir. Eger,
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gelismekte olan ulkelerde sanayilesme cabalari sonucunda yatirimlar yurtici
tasarruflari asarsa (I > S) bir tasarruf agi§i olusmaktadir. Bu durumda,
yatirnmlarin, vyurtici tasarruflarla karsilanamadigi anlasilir. Bu asamada,
yatinnmlarin dis kaynaklar yoluyla finanse edilmesi zorunlu olmaktadir. Boylece
saglanan dis kaynaklar ithalat fazlasini olusturacak (M > X) ve olusan dis ticaret

acigl kapatilarak denge korunabilecektir.

1.1.4.2.2. Dis Ticaret Acigi

GOU'lerde kalkinmanin finansmaninda i¢ tasarruf yetersizligi disinda dis ticaret
aciklari nedeniyle dig bor¢lanmaya gidildigi gorulmektedir.

Dis ticaret dengesi ithalat ve ihracat arasindaki iliskiyi kapsamaktadir. ihracatin
ithalattan fazla olmasi durumunda dis ticaret fazlasindan, ihracatin ithalattan az
olmasi durumunda ise dig ticaret acigindan bahsedilmektedir. GOU'lerde
ihracat miktarlarinin ithalat miktarindan daha az olmasi dig ticaret dengesini
ithalat yonlinde bozarak dig ticaret agiklarina neden olmaktadir. Bu Ulkelerde
kalkinma hizinin artirilmasina yonelik harcama genisletici politikalar ithalat
miktarini artirarak dig ticaret aciklarinin blylmesine etki etmekte ve bu
durumda ihracat yoluyla elde edilecek doviz gelirleri ithalat igin gerekli doviz
ihtiyacini kargilamadigi i¢in doviz yetersizligi sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Bu
sorun, gelismekte olan ulkelerin gogunda karsilasilan en 6nemli sorunlardan
biridir (Seyidoglu, 2009: 639). Cunkl, kalkinma hizinin artirilmasi, yatirim
mallari ve ara mallarinin ithal edilmesine baghdir. Ancak, bu Ulkeler doviz
yetersizligi nedeniyle ithalat igin gerekli finansmani saglayamamaktadir. Bu
durumda ithalatin finansmaninda dig kaynaklara bagvurmak zorunlu hale

gelmektedir.

1.1.4.2.3. Diger Nedenler

GOU'lerin dis borglanmasindaki diger nedenler ise biitce agiklarinin giderilmesi,
savunma harcamalarinin finansmani, ekonomik istikrarin saglanmasi ve
korunmasi, buyuk o&lgekli yatirimlarin finansmani, sanayilesme igin gerekli

girdilerin ve teknik bilginin finansmani, dis borglarin refinansmani ve olaganustu
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harcamalarin (dogal afetler, savas vb.) finansmani seklindedir (Evgin, 2000: 1-
2; Bal, 2001: 22, Pirimoglu, 1982: 42; Eker, 1994: 12).

1.2. DIS BORGLARA iLiSKIN TEORIK CERGEVE

1.2.1. Dis Borgluluk Diizeyini Olgmede Kullanilan Bazi Oranlar

GOU'lerde dis borglarin buylk boyutlara ulagsmasi bir takim dis borg
gOstergelerini gundeme getirmistir. Gerek bor¢ veren gerekse alan taraf
agisindan degisik dis bor¢ rasyolari kullaniimaktadir. Bu rasyolar, borg veren
taraf bakimindan borg verilecek Ulkenin guvenilirligini ve borcu geri 6deyebilme
kapasitesini gostermesinden dolay1 énemlidir. Borglanan taraf bakimindan ise
bu rasyolar, dis borcun etkin bir sekilde kullanilmasi ve borg 6deyebilme
kapasitesinin daha iyi analiz edilmesine ve buna goére alternatif politikalarin
olusturulmasina yardimci olmaktadir.

Dinya Bankasi ve IMF tarafindan dis bor¢ degerlendirmeleri icin toplam dis
bor¢ / GSMH, toplam dis bor¢ stoku / ihracat, toplam dig bor¢ servisi / ihracat,
toplam dis borg faiz servisi / ihracat gibi bazi gostergeler kullaniimaktadir. Bu
oranlardaki degerlere goére ulkenin borgluluk yapisi incelenerek borgluluk siniri
belirlenmekte ve risk unsuru tasiyip tasimadigi degerlendiriimektedir (Ulgen,
2005: 27). Diger yandan dis borg ya da disg kaynak bulmada bakilmasi gereken

diger oran ise cari igslemler ac¢igi / GSMH oranidir.

1.2.1.1. Toplam Dig Bor¢ Stoku / GSMH:

Bu oran ulkelerin dis borg¢luluk durumunun incelenmesinde kullaniimaktadir.
Ayrica, bu oran, ulkenin yarattid1 toplam katma degerin dig bor¢lari karsilama
oranini ya da dis borg stokunun ulusal gelire kiyasla ulastigi bayuklugu gosterir
(Gedikli, 1997: 24).

Dunya Bankasi ve IMF’ye gore bir ulkenin bu orani %30-50 arasinda ise ulke
orta derecede borglu, %50'yi asmasi durumunda ise ¢ok borglu olarak kabul
edilmektedir (Evgin, 1996: 77).
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1.2.1.2. Toplam Dis Borg Stoku / ihracat:

Bu oran, bir dlkenin borg¢luluk durumunu ve dis bor¢ 6deme kapasitesini
gOsteren ve ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku Uzerindeki uzun donemili
etkileri hakkinda bilgi edinmek igin kullanilan bir dl¢uttar (Soyler, 2001: 20).
Dunya Bankasr’'nin bu oran igin belirledigi kritik seviye %275’tir. Oranin bu kritik
seviyeyi ge¢mesi halinde o Ulkenin ¢ok borglu oldugu, oranin %165-275
arasinda olmasi halinde ulkenin orta derecede borglu oldugu kabul edilmektedir.
Bu oranin yukselmesi, borglu Ulkeler agisinda olumsuz, kugulmesi ise olumlu bir

gelisme olarak degerlendirilir (Evgin, 2000: 59).

1.2.1.3. Toplam Dis Borg Servisi / ihracat

Dis bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilan bu oran, daha ¢ok ulke ihracat
gelirleri cinsinden belirtiimektedir. Bu oran dis borglanma dahil Ulke ve
uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde énemli rol oynar (Sdyler, 2001: 22).
Bu oran, %18-30 arasinda ise o Ulke orta derecede borglu, %30’ u asmasi
durumunda ise ¢ok borglu olarak kabul edilmektedir (Evgin, 2000: 59).

Bu oranin diusmesi 6demeler dengesinde iyilesme oldugunu gostermekte olup
yukselmesi ise dig borg yukumlulUkleinin yerine getirmesini zorlagtirmaktadir
(Opus, 2002: 189).

1.2.1.4. Toplam Dis Borg¢ Servisi / GSMH

Bu oran, dis borglanma yukunin énemli bir gostergesidir. Ayrica GSMH’nin dis
borcun anapara ve faizlerini 6deme kapasitesini gosteren bu oran, ulkenin yerel
kaynaklariyla elde ettigi gelirle ne kadar kendi kendine yeterli oldugunu
belirlemede kullaniimaktadir. Bu kritere gore, dis bor¢ sinirinin asilmamasi igin
bu oranin GSMH’nin blyime oranindan kiguk olmasi gerekmektedir (Opus,
2002: 189).

1.2.1.5. Faiz Servisi / ihracat
Maliyet veya cok borclulugun olguilimesinde kullanilan bu oran ulke ihracat

gelirlerinin ne oranda yillik dis borg faiz 6demelerinde kullanildigini gosterir. Bu



15

oran, %12-20 arasinda ise o Ulke orta derecede kabul edilmekte, %Z20yi

asmasi durumunda ise ¢ok bor¢luluk baslamaktadir (Evgin, 2000: 60).

1.2.1.6. Uluslararasi Net Rezervler / Dis Borg Stoku

Uluslararasi rezervler; altin, konvertibil dovizler, konvertibil kisa vadeli 6zel ve
resmi alacak senetleri, bonolar, tahviller ile IMF nezdindeki 6zel gcekme haklari
(SDR) ve diger ¢cekme kolayliklaridir. Tum bu brut rezervlerden kisa vadeli
borglar c¢ikarildiginda net rezerv miktari bulunmaktadir. Uluslararasi net
rezervlerin disg bor¢ stokuna orani, bir Ulkenin dis bor¢ 6deme kabiliyetini ve dis
borcun maliyetini géstermektedir (Abit, 1999: 13).

Ulke ekonomisi agisindan bu oranin yillar itibariyle biiylimesi olumlu, kiiglilmesi
ise olumsuz bir gelismedir (Karluk, 1999: 165).

Dolayisiyla bu kritere gore yillar itibariyle bu oran kugllme gosteriyorsa dis
borclanmaya sinir getiriimelidir. Uluslararasi rezervlerin buyuk bir kisminin dig
bor¢lardan olugsmasi, yabanci sermayedeki ani bir dusus karsisinda ulkenin
ekonomik buyumesinde 6nemli rol oynayan sermaye mal ve hizmetlerinin ithal
edilmesinde gugliklerle kargilagiimasina neden olabilecektir (Aktan, 1998: 361-
362).

1.2.1.7. Toplam Dig Borg¢ Servisi / Toplam Doéviz Gelirleri

Bu oran bir tlkeye giren her tarlt doviz gelirleri toplaminin ne kadarinin dis borg
anapara ve faiz 6demelerinde kullanildigini géstermektedir (Gedikli, 1997: 73).
Oranin yuksek olmasi Ulkeler agisindan olumsuz, dusuk olmasi ise olumlu
kargilanir. Orandaki artiglar, genellikle dis bor¢ vadelerinin kisaldiginin ya da

uluslararasi piyasalardan kaynak elde etmenin zorlastiginin géstergesidir.

1.2.1.8. Cari iglemler / GSMH

Bu oran bir Ulkenin dig kaynaklara olan bagimlihgini géstermektedir. Bu oranin
degerinin klUgulmesi dlkenin dig kaynaklara olan badimliginin azaldigini,
degerin buyumesi ise dig kaynaklara olan bagimlihgin arttigini géstermektedir
(Evgin, 2000: 60).
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Dis borcluluk duzeyini olgmede kullanilan bazi oranlara degindikten sonra

gelismekte olan ulkelerin 2013 yilinda yayimlanan bazi dis borg gostergelerine

bakmakta yarar vardir (tablo 1.1.).

Tablo 1.1. Gelismekte Olan Ulkelere iliskin Bazi Dis Bor¢ Géstergeleri

Milyar ABD Dolari 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011
Toplam Dis Borg 2.270 2244 | 2.390 | 2.813 | 3.034 3.286 3.737 4.154
Orta ve Uzun Vadeli Dis 1.867 1.780 | 1.853 | 2.142 | 2.353 2.562 2.769 3.011
Borg

Kisa Vadeli Dis Borg 402,6 463,9 | 538,1 | 671,3 | 681,5 7249 967,8 | 1.143,7
Uluslararasi Rezervler 1.623 2.341 | 2951 | 4.154 | 5.006 5.429 6.248 7.149
Dis Borg Gostergeleri (ylizde)

Kisa Vadeli Borg / Toplam 17,74 20,67 | 22,51 24 | 22,46 22,06 25,90 27,53
Borg¢

Toplam Borg / Ihracat 83,21 65,08 | 56,38 | 57,22 | 49,92 71,27 62,92 55,93
Borg Servisi / GSMH 1,427 1,407 | 1,373 | 1,241 | 1,110 0,988 0,830 0,825
Toplam Borg / GSMH 28,6 23,8 21,3 20,2 18,2 20,2 19,2 18,3
Borg Servisi / ihracat 11,2 10,1 9,8 8,8 7,7 9,9 8,2 7,3
Rezervler / Kisa Vadeli 4,03 5,05 5,48 6,19 7,35 7,49 6,46 6,25
Bor¢

Cari lislemler Dengesi / 2,24 3,71 4,83 3,73 3,48 1,38 1,47 1,59
GSYH

Kaynak: Kalkinma Bakanligi Uluslararasi Ekonomik Gostergeler 2013; IMF, World Economic Outlook
2013a; World Bank, World Development Indicators 2013 ve World Bank International Debt Statistics, 2013

verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Tablo 1.1.’e bakildiginda 2011 yilinda 4.154 Milyar ABD Dolari olarak
gerceklesen toplam dis borglarda genel olarak artis oldugunu soylemek
mumkundur. Toplam dig borglarin vadelerine bakildiginda orta, uzun ve kisa
vadeli borglarda da artis oldugu gorulmektedir. Ayni artigin uluslararasi
rezervlerde de gergeklestigini gérmek mumkiandir. 2004 yilinda 1.623 Milyar
ABD Dolari olan uluslararasi rezervler 2011 yilina gelindiginde 7.149 Milyar
ABD Dolari olmustur.

Gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢ gostergelerine yluzde olarak baktigimizda;
toplam borglarda kisa vadeli dig borglarin payinin oldukga arttigi, 2004 yilinda
%17,74 olan bu oranin 2011 yilinda %27,53 olarak gerceklestigi gériimektedir.
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Dis borcun milli gelir icindeki payinda, toplam borg / ihracat ve borg servisi /
ihracatta ise 2009 yil hari¢ diger yillarda disis oldugu; borg servisi/ GMMH’de
azalis oldugu gorilmektedir. Ulkeleri ayri ayri degerlendirmek daha saglikh
olmakla birlikte genelleme yapildiginda GOU’lerin 2011 yili bazi dig borgluluk
oranina bakildiginda; %18,3 olan toplam dis bor¢ / GSMH’ya gére ve %7,3 olan
bor¢ servisi / ihracat oranina goére az borglu Ulkeler oldugu degerlendirilebilir.
Diger yandan 2004 yilina gore 2011 yilinda; cari islemler / GSMH oraninin
%1,59 oranla kdgulduguni, bununla da Uulkelerin dis kaynaklara olan

bagimlihdinin azaldigini séylemek muamkundur.

1.2.2. Agir Dis Borg Yuku

AQgir ya da yuksek borglu fakir Ulkeler (Heavily Indebted Poor Countries - HIPC)
icin, 1996’da G-7 Ulkelerinin hikumet baskanlarinin katilimiyla agir borglu
yoksul Ulkelerin borglarina yonelik olarak HIPC Girisimi adi altinda
dizenlemede bulunulmustur. Borg¢luluk duzeyinin yuksek olmasi nedeniyle bu
ulkelerin karsilastiklari yiksek borcu gevirebilme sorununun diginda, ekonomik
baylume ve fakirligi azaltma amaclari, giderek derinlesen borgluluga bagh temel
ekonomik sorunlar haline gelmistir. Bu girigsimle, borcun surdaralebilir dizeye
getiriimesi amaclanmistir (Seyidoglu, 2009: 558).

Ozellikle 1980’lerden sonra yasanan surecte, HIPC’nin kdkeninde, dinyada
gelismekte olan Ulkeler ile az gelismis Ulkelerin énemli bir bor¢ sorunu ve bu
soruna ¢ozum arayisl yatmaktadir. Bu donem, ilk olarak 1982’de Meksika'da
yasanan ve daha sonra dalga halinde diger gelismis ulke disindaki ekonomileri
vururken; surecin sureklilik arz ettigi ve Ulke ekonomilerinin guven tesis etmedigi
durumu tanimlamak Uzere “borglu ekonomiler” kavrami kullanilirken;
surdurulemez bor¢ sorunun uguncu dunya ulkeleri igin tanimlamasinda da
“‘HIPC” kavrami kullaniimigtir (Emsen vd., 2008: 49).

1990’h yillarda, GOU’lere yonelik asiri spekiilatif sermaye girisleri ile birlikte bu
ulkelerin dis borglari daha da artmistir. Bu dénemde fon giriglerinin yarattigi
olgu ulusal tasarruflarin bir kisminin borg faizi demeleri amaciyla yurtdisina
kaynak transferi i¢in kullaniimasi, dolayisiyla yatirimlara ayrilacak kaynaklarin
kisiimasi seklinde olmustur (Yenturk, 2003: 470-471).
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Az gelismis Ulkelerin dig borg sorunlarinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan birgok
etken bulunmaktadir. Bunlar, tlkeden Ulkeye degisebildikleri icin genelleme
yapmak gugctur. Ancak onemli bazilarini belirtmekte yarar vardir (Seyidoglu,
2009: 556-558):

a. Petrol fiyatlarindaki artiglar: 1973-74, 1979-81 ve 2005-2008 dénemlerinde
petrol fiyatlarinda ortaya cikan hizli artislar, ithalatgi llkelerde petrol faturalarinin
finansmani icin dis borglanmaya olan ihtiyaci arttirmigtir.

b. Gelismis lilkelerde yasanan durgunluk: Petrol krizlerine baglh olarak
sanayilesmis (lkelerde uygulanan anti enflasyonist politikalarin yol actigi
resesyon, az gelismig llkelerden yapilan ithalati azaltarak déviz gelirlerini
disdrmdsgtir.

c. Reel faizlerdeki artiglar: 1970'lerde reel faizlerin diiglik, hatta negatif
(gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyondan yiiksek) olmasi, &diing
alimlari  6zendirmistir. Oysa, 1980’lerde sanayilesmis (ilkelerde enflasyon
oranlarindaki hizli diigtigler reel faiz oranini ylikseltmigtir.

d. llkel tarim diriinleri fiyatlarinin diismesi: 1980’lerin sonlarinda ilkel tarim (riinii ve
ham madde fiyatlari hizla diigmigtiir. 1990 baglarinda bu (riinlerin fiyatinda bir
artig gérilmiigse de kisa stire sonra yeniden énemli diigtisler yasanmistir.

e. Az gelismis llkelerde uygulanan i¢ tiiketime ybnelik politikalar: Alinan dis borglar
gogu llkede yatirimlarin degil, yabanci tiketim mallarinin finansmaninda
kullaniimistir. Bu lilkelerde hiikiimet bltcesinde gériilen blyilik aciklar ve
uygulanan genisletici para politikalari dis borglarin geri 6denmesini gli¢lestirmis
ve agiklarin finansmani igin yeniden borglanmayi zorunlu duruma getirmistir.

f. Az gelismig llkelerde hazirliksiz baslatilan mali liberallesme hareketleri: Gerekli
kosullar saglanmadan mali piyasalar (zerindeki hiikiimet kisitlamalarin
kaldirimasi, bankalari ve Oteki kuruluglari gerekli titizligi gbéstermeden dis
piyasalardan borglanmaya yoéneltmis, kargilasilan mali krizler nedeniyle de bu

borglar geri 6denememigtir.
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Diger yadnan, HIPC ekonomilerinin ortak 6zelliklerine bakildiginda GSYH’sinin
disuk olmasi ve dis borcun GSYH icindeki payinin ylksek olmasi dikkat
cekmektedir. Ayrica, yuksek cari iglemler bilangosu agiklarinin surdartilemez
boyutlara ulasmis olmasi, kamu butcesi aciklari ve ylksek faizler, HIPC
ekonomilerinin diger 6zelligidir (Emsen vd., 2008: 54).

Bu faktorlerin varligi, dlke guvenilirligini azalmasinin, dolayisiyla borglanmanin
maliyetini ifade eden yuksek faiz oranlarinin dogmasinin sebepleri olarak
kirllganh@ arttirmaktadir. Yuksek faize bagli olarak ortaya c¢ikan yogun
spekulatif sermaye girisi, gelismekte olan ulkelerde yurtici harcamalari arttirarak
ic talebi yUkseltmektedir (Yenturk, 2003: 483).

Ekonomik faktorlerin yani sira HIPC konumundaki Ulkelerin diger bir onemli
sorunu da politik istikrarsizligin gelir seviyesinde dususler yaratmasi ya da
ekonomik istikrarsizliga sebebiyet vermesi ve politik istikrarsizliktan dolayi
yuksek olan borglanma faizlerinin oldugu séylenmektedir (Emsen vd., 2008: 55
).

Sonug olarak, IMF 2013 verilerine gore 35 Ulke (Afganistan, Benin, Bolivya,
Burkina Faso, Burundi, Demokratik Kongo Cumhuriyeti, Etiyopya, Fildisi
Sahilleri, Gambiya, Gana, Gine, Gine Bissau Cumhuriyeti, Guyana Kooperatif
Cumbhuriyeti, Haiti, Honduras, Kamerun, Komorlar, Kongo Cumhuriyeti, Liberya,
Madagaskar, Malavi, Mali, Moritanya, Mozambik, Nijer, Nikaragua, Orta Afrika
Cumbhuriyeti, Ruanda, Sao Tome ve Principe, Senegal, Sierra Leone,
Tanzanya, Uganda, Togo, Zambiya) karar asamasini tamamlamis olup (bu da
bor¢larin hafifletiliecedi anlaminda), 3 ulke (Sudan, Somali, Eritre) on karar
asamasinda, 1 Ulke (Cad) ise gegici konumdadir (IMF, 2013b). Dinya Bankasi
2013 verilerine gore bu Ulkelere Kirgizistan da eklenince toplam 40 Ulke HIPC
konumundadir.

HIPC ekonomilerinde ABD Dolari cinsinden kisi basina diusen GSYH’si

asagidaki grafikte verilmektedir.



20

Grafik 1.1. HIPC Ekonomilerinde Kisi Basina GSYH (ABD Dolari)
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Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/heavily-indebted-poor-countries-hipc/gdp-per-capita-us-dollar-
wb-data.html (Erisim: 20.02.2013).

Grafik 1.1.’e gore HIPC ekonomilerinin kisi basina GSYH’sI 2012 yilinda 2004
yilina gére %205.3 artig gostererek 773.13 ABD Dolari olarak gergeklesse de
cok kuguk miktardadadir.

1.2.3. Dis Kaynak ihtiyacini Belirleme Yontemleri

Gelismekte olan (Ulkelerde kalkinmanin finansmani icin dis kaynaklara
basvuruldugunu daha oOnce belirtmigtik. Kalkinma amaciyla ihtiya¢ duyulan
kaynak miktarinin  belirlenmesinde ise asagida Dbelirtlen ydntemler

kullaniimaktadir.

1.2.3.1. Tasarruf - Yatirnm A¢ig! Yontemi

Bu yonteme gore, ekonomik kalkinma sermaye birikimiyle orantili olmahdir. Bu
durumda, mevcut sermaye birikimine disaridan bir ilaveyle gelirin arttirilmasinin
saglanmasi ve dolayisiyla dis kaynaklarin ekonomik buyumeyi hizlandirmasi
esasl, modelin dayandigi temel kriterdir (Dikeg, 1984: 13).

Harrod-Domar modeli olarak da bilinen bu yontem, ozellikle planli kalkinma
uygulayan ulkelerde dis kaynak ihtiyacinin tespitinde yaygin olarak

kullaniimakta ve en basit sekliyle,

dY= (1/k) x | (2)


http://www.tradingeconomics.com/heavily-indebted-poor-countries-hipc/gdp-per-capita-us-dollar-wb-data.html
http://www.tradingeconomics.com/heavily-indebted-poor-countries-hipc/gdp-per-capita-us-dollar-wb-data.html
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olarak ifade edilmektedir. Formulde dY, buydme hizini, | yatirrm oranini, k de
sermaye / hasila katsayisini, yani bir birim cikti i¢cin gerekli yatirrm miktarini
ifade eder. Ornegin sermaye / hasila katsayisinin 6 oldugu kabul edilirse, bu bir
birimlik Uretim artisi saglamak icin alti birimlik yatirrm yapilmasi gerektigini
ortaya koyar (Seyidoglu, 2009: 639).

1.2.3.2. Odemeler Dengesi Agigi Yéntemi

Bu yontemde dis kaynak ya da dis borglanma ihtiyacini, ihracat ve ithalat
dizeyleri belirlemektedir. Bilindigi gibi ithalata harcanan giderlerin ihracattan
elde edilen gelir miktarini agmasi durumunda doviz agigi meydana geldiginden
bu acigin gideriimesinde dig kaynaklara basvurulacaktir. Bu farktan daha fazla
dis kaynaga basvurulmasi, alinan borcun verimli alanlarda kullaniimadiginin ve
ulkenin 6deme gucunun zayifladigini géstermektedir.

Ozellikle Latin Amerika’da borg krizinden sonra 6nem kazanmaya baslayan bu
Olcat, bir tlkenin dig bor¢ duzeyinde bir yilda ortaya ¢ikan artis ya da azalis ile o
ulkenin 6demeler dengesi hesaplarinin cari iglemler kismindaki agik veya

fazlalik arasinda yakin bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir (Evgin, 2000: 10).

1.2.3.3. ikili Agik Yontemi

Literatiirde Ikili Acik Teorisi (Dual-gap Theory) olarak da gegen bu yaklagima
gére, GOU’lerin maruz kaldiklari tasarruf - yatirm aciginin ve dis ticaret
aciginin birbirlerine esit olmasi gerekmektedir.

Dis kaynaklar hem i¢ tasarruf acgigina ilave kaynak teskil etmekte hem de
ulkenin doviz agigini kapatma konusunda katkida bulunmaktadir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi bir Glkede belli bir ddbnemde yapilan yatirimlar i¢ ve
dis tasarruflar toplamina esit degilse kaynak acgigi var demektir. Bu kaynak
acigl, ya dis finansmanla ya da altin ve doviz rezervlerinin kullaniimasiyla
kapatilmaktadir (Ulusoy, 1992: 39).

Bu yontem “hakim model acigi” yontemi olarak da bilinmektedir. Tasarruf -
yatirm acigi  yontemi ile Odemeler dengesi acgigi  yonteminin
iliskilendirilmesinden olugmaktadir. GOU'lerin kalkinma sirecinde karsilastiklari

tasarruf yatirrm agigi ile 6demeler dengesi aciklarindan hangisi daha yuksekse
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o ac¢igin hakim acik oldugu ve dis finansmanin bu ag¢igin kapatilmasi yoninde
yapilmasi gerektigi gérustine dayanir (Evgin, 2000: 5-6).

Dis kaynak kullaniminin olmadigi bir durumda kalkinma, buylimeyi sinirlayan
etkenlerden en belirgin olanin katkisi oraninda gerceklesir. Eger hakim agik,
yatinm - tasarruf acgidi ise yurt ici tasarruflarin yetersizliginden kaynaklanan
“yatirrm-sinirl” kalkinma s6z konusu olur. Odemeler dengesinin hakim acik
oldugu durumda ise “ticaret - sinirli” kalkinma s6z konusu olmaktadir. Kalkinma,
Odemeler dengesi aciklari ve dolayisiyla doviz vyetersizligi nedeniyle
sinirlanmigsa serbest ticaret i¢ ve dig dengeyi ayni anda saglayamadigi igin dis
ticaretten elde edilen kazanclar yurt ici kaynaklarin eksik kapasite ile kullanimi
sonucu elden cikar (Onertiirk, 1979: 61; Evgin, 2000: 6).

1.2.3.4. Massetme Kapasitesi Yontemi

Bu yaklasim, 1952 yiinda Sidney S. Alexander tarafindan gelistirilmistir.
GOU'lerde, tasarruflarin yatirrm miktarlarinin arttirlmasinda kullanilabilmesi
ulkenin yatirrmlari massetme kapasitesine baglidir. S6z konusu Ulkelerde dis
kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilabildigi Ust sinira massetme kapasitesi
denir.

Bu Olguye gore; reel Uretimleri arttirdigi surece dig finansman kaynaklari
kullaniimalidir. Ancak, dis finansman yoluyla saglanan yatirnm artiglari azalan
verimler kanununa tabi olabilir. Yani, dis kaynak kullaniminda dis tasarruflarin
marjinal katkisinin kullanim suresi boyunca giderek azalacagi ve belirli bir
miktardan sonra negatif katki haline gelebilecegi unutulmamalidir. Bu durumda,
dis kaynak kullaniminda bir sinirin belirlenmesi ekonomik acgidan kayiplari
Onleyecektir. Cunkli massetme kapasitesi sinirindan sonra dis borglanma
yoluna gidilmesi, yurt ici kaynaklarin, dis Ulkelere aktariimasina neden olur
(Seyidoglu, 2009: 640).

Sermayenin verimli kullanilabilmesi ile ilgili bir kavram olan massetme

kapasitesini belirleyen baslica etkenler sunlardir (Evgin, 2000: 7):
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e Ulkenin dogal kaynaklari ve uretim faktorlerine iligkin bilgilerin
varligi,

e Teknik ve idari iggucunun varhgi ve bu gucun kullaniima
kapasitesi,

e Yapilan yatirrmlarin verimliligini etkileyen ulastirma, haberlesme
vb. altyap tesislerinin varligi,

e Milli ekonominin dis kaynak kullanimina bakis agisi ve siyasi

kadronun yeterliligi.

Ekonominin massetme kapasitesi, dis borglara ddenecek giderler (anapara
Odemeleri + faiz 6demeleri = dis borg servisi) ile sinirlandiriimaktadir. Dig
tasarruflarin marjinal katkisi dis borglara édenecek gider haddine esit oldugu
zaman massetme kapasitesinin tamami kullaniimis olacaktir. Dolayisiyla dis
borgtan yararlanan bir ekonomide bu tasarruflarda reel buyumenin saglanmasi
(gelir artisinin gider artisindan yuksek olmasi), bu borcun 6denip ekonomik
bldylumenin surdurtlebilir olmasi agisindan zorunludur. Gelir artigi gider artisina
esit olursa dig bor¢ milli ekonomiye hicbir yarar saglamayacak, meydana gelen

gelir artigi ancak dis borg¢ faizini 6demeye yarayacaktir (Seyidoglu, 2009: 640).
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IKINCi BOLUM

KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERI VE KIRILGANLIK
ILISKiSI

2.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI
Bu boélimde o6ncelikle uluslararasi sermaye hareketlerinin tanimi, gelisimi,
uluslararasi sermaye hareketlerinin bir yerde kanunu sayilabilecek Washington

Uzlagsmasi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin turleri belirtilecektir.

2.1.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tanimi ve Geligimi

Uluslararasi sinirlari asarak Ulkeye giren ya da Ulkeden ¢ikan fonlar olarak ifade
edilen uluslararasi sermaye hareketleri, gelismis ve gelismekte olan ulkelerin,
ulkelerindeki bliyume ve kalkinma gabalari esnasinda kendi 6z kaynaklarinin
yani sira kullandiklari iktisadi bir olgudur (Ormanoglu, 2004: 10).

Kuresellesme Ulkeler arasinda var olan gumrukler ve kotalar gibi birgok
ekonomik siniri ortadan kaldirarak, Uretim faktorlerinin serbest hareket etme
olanagini arttirmistir. Kuresellesme; Ulkeler arasindaki iktisadi, siyasi, sosyal
iligkilerin yayginlagsmasi ve gelismesi, ideolojik ayrimlara dayali kutuplagmalarin
¢ozulmesi, ulkeler arasindaki iligkilerin yogunlagsmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Sosyal unsurlar yer almasina ragmen kiresellesmenin ana
unsuru ekonomik yonudur.

GOU’lere ydnelik sermaye hareketleri, 18. yiizyilin ikinci yarisinda Sanayi
Devrimi ile baslayan kapitalist Uretim bi¢iminin gelisim sulreci igerisinde ele
alinabilir. Sanayi devrimini izleyen yillarda ulusal sinirlarin disindaki ekonomik
faaliyetler hizlanmistir. Bu gelisimin arkasinda, Avrupa ulkelerinin 18. ylzyilda
somurge Ulkelerinin  ucuz hammadde, isgucli ve pazar olanaklarindan
yararlanma cabalari yatmistir. Uretim, haberlesme ve ulasim teknolojilerindeki
yenilikler, dretim ve ticaretin hizla artmasina, emisyon rejimlerinin kurulmasina
ve ticari senetlerin yayginlagsmasina yol agmistir.

1870-1913 yillar1 arasi donemde dunya g¢apinda artan Uretim ve ticarete bagh

olarak, uluslararasi bankalar tarafindan o&rgutlenmis finansal sermaye, bu



25

kiresellesme surecini  hizlandirmigtir.  Kuresellesmenin  bu  surecinde
yatirnrmcilarin gelismekte olan Ulkelere yonelimi; uzun vadeli ve dogrudan
yatirim bigiminde olmustur (Yeldan, 2000: 34).

Uluslararasi sermaye hareketleri 1914 yilinda Birinci Dinya Savasi’'nin
baglamasi ile kesintiye ugramis olup 1929 Buyluk Ekonomik Bunalimi ile
sermaye ve mal hareketlerinde buyuk azaliglar ortaya ¢gikmistir.

ikinci Dinya Savasr’ndan sonra kurulan Dinya Bankasi, Uluslararasi Para
Fonu ve Gumruk Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi (GATT) gibi uluslararasi
ekonomik organizasyonlar dinya ekonomisinde piyasa kurallarinin iglemesini
saglamak igin ¢calismalar yapmislardir.

1946 yilindan 1973 yilina kadar uluslararasi parasal sistemde gecerli olan bu
dénem Bretton-Woods sistemi donemi olarak anilmaktadir. Dolarin, altina olan
konvertibilitesinin korundugu bu sistemin asil olarak U¢ temel amaci vardir
(Egilmez, 1997: 18-19). Bunlar:

e Sabit bir ddviz paritesinin olusturulmasi,

e Doviz kurlarinda ortaya cikabilecek ani degisikliklere yalnizca
Odemeler dengesi acgik veya fazlalari nedeniyle olusmasina izin
verilmesi,

e SO0z konusu odemeler dengesi acglk veya fazlalarindan dolayi
yapllacak parasal ayarlamalarin uluslararasi bir danigsma
mekanizmasi araciligi ile yapilmasi ve bu sekilde karsilikli
rekabete yol acgici ayarlamalarin dnlenmesi,

seklindedir.

1980’li yillarda yogun olarak yasanmaya bagslayan finansal serbestlesme
sonucunda uluslararasi sermaye, ulkeler arasindaki getiri farkliliklari
cercevesinde hareket etmeye baslamigtir. Finansal serbestlesme strecine dahil
olan ve bu siregten yararlanma yolunu segen GOU'ler, dngéremedikleri
birtakim sorunlarla kargi karsiya kalmiglardir. Kambiyo rejimlerindeki
serbestlesmeler, GOU'lerin ve uluslararasi finans piyasalarinin gelisimine
dnemli katkilarda bulunmalarina karsin, GOU'lerin bagimsiz para, déviz kuru ve

faiz politikalar izleyebilme olanaklarini sinirlamis, dolayisiyla da s6z konusu
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ulkelerin kendi Ulkelerine 6zgu buylime ve kalkinma hedefleri saptama ve
uygulama sanslarini ortadan kaldirmistir (Yeldan, 2002).

Finansal serbestlesmeyi savunan goruse gobre, sermaye Kkontrollerinin
kaldiriimasi ile tasarruflar yiksek getirili yatirrmlara yonelecek, dolayisiyla da
daha etkin olarak dagilacaktir. Finansal serbestlesme sonrasinda yurtici
tasarruflari yeterli olmayan GOU'lerde faiz orani yiikselecek, tasarruf fazlasi
olan ulkelerin tasarruflari bu Ulkelere yonelecektir. Bu sureg, faiz oraninin
ulkeler arasinda esitlenmesine neden olurken, rekabetin artmasi finansal
piyasalarin daha verimli calismasina ve bdylece tasarruf sahipleri ve
yatinmcilarin daha iyi olanaklara sahip olmasina neden olacaktir (insel ve
Sungur, 2003: 4).

Klresellesmenin hizla yayginlastigi 1990’ yillardan sonra sermaye hareketleri
dinya ekonomisinin en 6nemli olgularindan biri haline gelmigtir. Bu yillardan
sonra sermaye hareketleri, spekulatif nitelikli “sicak para” seklinde gelismekte

olan ulkelerin piyasalarina giris yapmaya baglamistir (Yenturk, 2003: 470-471).

2.1.2. Washington Uzlagmasi ve Sonrasi

Sanayilesmis Ulkelerde 1984 yilinda ekonomik canlanma baslamistir. Ancak, bu
canlanma istikrarsiz bir seyir izlemig, EKim 1987°de Wall Street’te patlak veren
Borsa Krizi ile kesintiye ugramis olup doviz kurlari ve faiz hadlerindeki buyuk
dalgalanmalar, 1980’lerin o6zelligi olmustur. iktisadi isbirligi ve Kalkinma
Teskilati tlkeleri, 6zellikle de blytk cari fazlalar veren Japonya ve F. Almanya
ile ABD arasinda saglanan koordinasyon ve igbirligi sonucu, adi gegen Ulke
Merkez Bankalarinin Ekim 1987 Borsa Krizi sonrasinda buyuk miktarlarda Dolar
alimi  yaparak sagladiklari destekle, kriz kisa surede sona ermigstir
(Ongun, 2012: 50).

Gelismis ekonomilerde kisi basina GSYH, 1970lerde %2.7; 1980’lerde 2.4,
19907arda 1.5 artrusti. GOU’de kisi basina GSYH artisi 1970%erde %3,
1980’lerde 1.0, 1990’larda ise 1.2 olmustur. Diinyada kigi basina GSYH artig hizi %
cinsinden 1970lerde 2.1; 1980’lerde 1.4; 1990’larda 0.6 olarak gergeklesmigtir
(Ongun, 2012: 51).


http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V23_N99_A03.pdf
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1980'li yillarda basta Latin Amerika Ulkeleri olmak (izere birgok GOU kismen
baylk butgce aciklarinin neden oldugu ylksek enflasyon ve borg krizi
yasamislardir (Ongun, 2012).

1980’li yillarda Dunya Bankasinin onculugunde uygulanan neoliberal yapisal
uyum politikalari (genel olarak ithalatin serbestlestiriimesi, finansal serbestlik,
Ozellestirme, kamu vyatirmlarinin azaltiimasi gibi) 1980’li yillarin sonunda
Washington Uzlagmasi (WU) olarak adlandirilan politikalari icermektedir.

Bu kavram ilk kez 1989 yilinda John Williamson tarafindan Latin Amerika'daki
kalkinma deneyimine iliskin bir calismasinda kullaniimistir (Williamson, 2004).
Williamson, Washington temelli kurumlarin 6nceleri kalkinma amaclh yapilanma
icinde oldugunu, daha sonra neoliberallerin sdylemlerini kabul ettigini ve
sOylemlerinin piyasa temelli politikalara donastugunu belirtmistir (Williamson,
2000). Ayrica Williamson, Washington Uzlasmasrnin iki temel bileseni
oldugunu séylemistir: ABD Kongresi ile Beyaz Saray’in olusturdugu “politik yap1”
ile IMF, Dinya Bankasi, ABD Maliye Bakanhgi ve arastirma merkezlerinin
(think- tank) olusturdugu “teknokratik yapi” (Naim, 1999).

J. Williamson’in on maddede Ozetledidi politika dnerilerinden olusan listedeki
maddeler asagida siralanmaktadir:

e Mali disiplin (Ekonomileri, butgce agiklarindan kaynaklanan
Kirilganliklara karsi gucli kilmanin geregi olarak
degerlendirilmistir. Ekonomilerini dig yatirimcilara agan ve siki
para politikasi uygulayan Ulkelerin; ddemeler dengesi agiklari,
batce aciklari ve yuksek enflasyon probleminden kurtulacagini
ifade etmektedir (Karakurt, 2011: 34)).

e Yuksek getirisi ve gelir dagilimini duzeltme potansiyeli olan kamu
harcamalarina 6ncelik vermek (saglik harcamalari, temel egitim ve
alt yapi gibi),

e Vergi reformu (distUk marjinal vergi oranlari ve genis vergi tabani
saglayan)

e Faiz orani serbestisi,

e Doviz kurlarinin rekabetgi dizeylerde olmasinin saglanmasi,

o Dis ticaretin serbestlestiriimesi,
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e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin serbestlestiriimesi,
e Ozellestirme,
e Deregulasyon (ekonomik bariyerleri elimine eden),

e Mulkiyet haklarina yasal guvence saglanmasi.

Bu politikalar, borg¢ krizini asmak ve 6demeler dengesi sorunlarini ¢ézmek igin
mucadele eden Latin Amerika ulkelerinin iginde bulundugu zorlu kosullara
cevap vermek amaciyla 1980’li yillarin baginda gelistirilmistir. Ancak, IMF’nin
etkisiyle 1990’larin sonunda gelismekte olan tum uUlkelere Onerilmis ve bu
cercevede bircok Ulke (Asya ulkeleri, Turkiye, Rusya) bu politikalari (IMF
programlari ¢gergcevesinde) uygulamistir.
Washington Uzlagsmasi gozetiminde uygulanan bu politikalarin  blyumeyi
arttirmadigi gibi yuksek enflasyona neden oldugu ve fakirligi azaltma amacinin
gerceklesmedigi gibi ekonomik ve sosyal egitsizligi de azaltmadigi
belirtiimektedir. Stiglitz 6nderliinde Washington Uzlasmasinin basarisiz oldugu
kabul edilerek, Post-Washington Uzlagmasi ortaya konulmustur. Ayrica,
Rodrik’e gore (2006), Post-Washington Uzlasmasi bir onceki uzlagsmanin
devami seklinde algilanmis ve bir 6nceki anlasmaya sosyal yénu olan on
madde daha eklenmigtir (S6zen vd., 2010: 137-138):

e Kurumsal Yonetim

e Yolsuzlukla Micadele

e isglicii Piyasasinda Esneklik

e DTO (Dunya Ticaret Orgitii) Anlagmalari

e Finansal Kodlar ve Denetimler

e Sermaye Hesaplarinin Tedbirli Agilimi

e Tek (aracisiz) Doviz Kuru Rejimi

e Bagimsiz Merkez Bankasi / Enflasyon Hedeflemesi

e Sosyal Guvenlik Fazlasi

e Yoksullugun Azaltiimasinin Hedeflenmesi
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Gorulduga gibi Post-Washington Uzlasmasi sonucunda gegis ekonomileri igin
yolsuzlugun ve kurumsal yapinin énemi fark edilmistir.

Netice itibariyle, Washington Uzlagmasi ile birlikte Post-Washington Uzlagsmasi
sonucu dunya uzerinde gerceklesen kiresel sermaye hareketleri tablo 2.1.de

gOsterilmektedir.

Tablo 2.1. Kuresel Sermaye Hareketleri (Milyar ABD Dolart)

1984- 1990- | 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1989 1996
Toplam
Net Ozel Sermaye | 13.5 1442 | 155.7 195.3 214.9 123.5 | 56.7 129.2
Akimlar
Net Dogrudan 13.0 64.8 85.3 99.6 120.4 147.2 127.5 118.6
Yatinmlar
Net Portfdy Yatirimlari 4.4 64.0 104.4 | 40.7 80.2 69.9 35.3 41.9
Diger Net Yatirimlar -3.8 15.4 -34.0 55.1 14.2 -93.5 -106.1 -31.3
Net Resmi Yatirimlar 26.2 17.4 -2.1 23.2 3.2 22.4 53.4 -0.6
Rezervlerdeki -14.4 -79.6 -75.4 -121.0 -106.2 -37.7 -31.7 -67.3
Degismeler

Kaynak: Akdis, 2002.

Tablo 2.1.’de goérdldugu gibi dunyadaki sermaye hareketleri, 1984-1989
déneminde 13.5 Milyar ABD Dolari olarak gergeklesmisken, 1996 sonlarina
dogru 215 Milyar ABD Dolara yaklasmistir. 1997 ve 1998 yillarinda net 6zel
sermaye hareketleri yavaslamistir. Sermaye hareketlerinin 1999°'dan itibaren

tekrar hizlanmaya basgladigi gorulmektedir.

2.1.3. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tirleri

Avrupa Birligi mevzuat ve yonetmeliklerinde yabanci sermaye hareketleri 13
ayri kalem halinde siniflandiriimigtir. Bunlar; dogrudan yatirimlar, tagsinmaz mal
yatirimlari, sermaye piyasasinda igslem goren senetlere iligkin transferler,
kolektif yatirnm sirketleri katilma belgelerine iligkin transferler, para piyasasinda
islem goéren senetler ve diger araglara iliskin transferler, mali kurumlardaki cari
ve mevduat hesaplarina iligkin islemler, toplulukta oturan bir kiginin taraf oldugu

ticari islemlere veya hizmet edimine iligkin krediler, ticari ikraz ve krediler,
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teminat mektuplari, diger garantiler ve rehinati, sigorta s6zlesmelerinin ifasina
iliskin transferler, kisisel sermaye hareketleri, mali kiymetlerin fiziki ithal ve
ihraci, diger sermaye hareketleri seklinde siralanmaktadir (Tore, 2001: 75).
Ancak bu kadar genig bir siniflandirma ekonomik etkiler ve benzer vadelerden
dolay! etkin olmayacaktir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin, yoneldikleri
piyasalar da dikkate alinarak, odemeler dengesinde de yer alan bigimiyle
siniflandirmanin daha uygun olacagi dusunulmektedir (Kar ve Kara, 2003: 4).
Bu sebeple uluslararasi sermaye hareketlerinin genel siniflandirmasi; dogrudan
sermaye hareketleri, portfOy yatirimlari, uzun vadeli sermaye hareketleri ve kisa

vadeli sermaye hareketleri seklinde yapilabilmektedir.

2.1.3.1. Dogrudan Sermaye Hareketleri

Dogrudan sermaye hareketleri ile ilgili bircok tanim yapilmakla birlikte IMF
dogrudan yatirimi, bir Ulkede yerlesik kisilerin baska bir Ulkede yerlesik sirkette
surekli bir pay elde ettigi uluslararasi yatirrm kategorisi olarak tanimlamistir
(IMF, 2008).

Dogrudan uluslararasi sermaye hareketleri, 6zel sektor firmalarinin bulundugu
ulke disindaki bir Ulkede; bir firmayi satin alma, yeni kurulacak bir isletme igin
kurulus sermayesi saglama ya da mevcut firmanin sermayesini arttirarak
kendilerine bagli duruma getirmeleri yoluyla yaptiklari yatirnmlardir (Seyidoglu,
1996: 645).

Tahvil ve hisse senetlerinin bir diger Ulke veya Ulkelerin kuruluslan tarafindan
satin alinmasini ifade eden portfoy yatirnmlari disinda kalan ve bir veya birden
fazla uluslararasi yatirmcinin tamamina sahip olarak veya yerli yatinmlar
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2000: 1).

Diger yandan dogrudan sermaye hareketleri, bir firmanin yabanci bir Ulkede
dogrudan veya istirak halinde yatirrm yapmasi ve yatirimin yonetimine katiimasi
olarak da gorulmektedir (Aktan, 1999: 1).

Dogrudan sermaye hareketleri, sermayenin yani sira teknoloji ve igletmecilik
bilgisini beraberinde getiren yatirnrmlar olarak da ifade edilmektedir (Karluk,
2007: 566).
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Dogrudan yatirmlarin, portféy ve kisa vadeli yatirimlarda oldugu gibi faiz orani
farkhliklar veya spekdulatif guduler yerine, uzun dénemli kar beklentilerine sahip
olunmasi ve agirlikh olarak sabit varliklardan olugmasi, bu tlr yabanci
sermayenin bir kriz aninda hizla Ulkeden kagisini zorlastirmaktadir (Karahan ve
ipek, 2013: 301).

2.1.3.2. Portfoy Yatirnmlan

Yoneldigi Ulkenin 6demeler dengesi ve doviz kurlarina direkt olarak etki
edebilen fon akimlari olan portféy yatirimlari; 6zel sektér menkul kiymetleri,
kamu menkul kiymetleri, 0zel sektor tahvilleri ve hisse senetlerinden
olusmaktadir.

Portfdy yatirrmlar yoneldikleri finansal aracglarin yapilari itibari ile kisa, orta ve
uzun vadeli yatirnmlar olabilmektedir (DPT, 1995: 26).

Portféy yatinnmlari ylksek likiditeye sahip menkul kiymetlerden olusmaktadir.
Yoneldikleri piyasalardan istedikleri anda c¢ikabilmeleri portfoy yatirimlarinin
bdylesine yuksek bir likiditeye sahip olmasini saglamaktadir. Bu durum makro
ekonomik dengeler Uzerinde, kisa vadeli yatirimlarla ayni etkilere sahip
olmalarina sebep olmaktadir.

Portfoy yatirnmlari ve kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlarinin ekonomik
dengeler Uzerinde olusabilecek olumsuz etkiler bakimindan ayni 6zelliklere
sahip olmalari, portféy yatirrmlarinin son yillarda genellikle kisa vadeli olarak
piyasalara yonelmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri icerisinde gittikce
rakamsal olarak bluyuyerek 6nem kazanmasi nedeniyle, IMF ve TCMB gibi
kuruluglar sermaye hareketleri ile ilgili bazi istatistiklerde kisa vadeli yatirimlar
yerine portfdy yatirrmlarini dikkate almaktadir.

Yuksek ulusal ekonomik buyume orani, doviz kurlarinda istikrar, genel makro
ekonomik istikrar, yabanci doviz rezerv duzeylerinin Merkez Bankasi tarafindan
tutulmasi, yabanci bankacilik sisteminin genel durumu, tahvil ve hisse senedinin
likiditesi, faiz oranlari gibi faktorler, portfdy yatirimlarinda belirleyici rol
oynamaktadirlar (Yildirir, 2002: 5).
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2.1.3.3. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektorunin ve oOzel
sirketlerin, uluslararasi finans kuruluslarindan ve vyabanci hukimetlerden
aldiklari kredileri ifade etmektedir. Yatirrm bankalari, IMF ve Dunya Bankasi,
bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar ve diger kuruluslar bu tar fonlarin
kaynagini olusturmaktadirlar.

Bankacilik sektoriniun fon ihtiyacini uzun vadeli uluslararasi sermaye yatirimlari
seklinde kredi ve sendikasyon kredileri ile saglamasi ise uzun vadeleri
sayesinde bankalarin yukumlulUklerini karsilamalarini  kolaylastirarak, mali
yapilarini guglendirecektir. Bu durum da bankacilik sektorint soklardan
koruyacak ve finansal piyasalarin derinlesmesine katkida bulunacaktir.
Genellikle proje finansmani ve makro ekonomik dengelerin duzeltiimesi
amaciyla verilen bu krediler verimli alanlarda kullanildigi takdirde faydali
olabilmekte ve vadelerinin uzunlugu dolayisiyla istikrarsizliklar
yaratmayabilmektedir (Akyol Eser, 2012: 13).

Son yillarda 6zellikle Dunya Bankasi’'na bagl olarak galisan basta Uluslararasi
Finans Kurumu (IFC - International Finance Corporation) gibi kuruluglar uzun
vadeli uluslararasi sermaye hareketleri igerisinde agirlik kazanarak yonlendirici
rol almaya baslamiglardir. IFC’nin gerceklestirdigi en 6nemli fonksiyon, uzun
vadeli sermaye hareketlerini kamu sektorine fon saglamak icin degil, 6zel
sektor yatirrmlarina fon saglamakta kullaniimasi icin ydnlendirmesi ve bizzat

yatirrmci olarak sermaye hareketlerine sebep olmasidir.

2.1.3.4. Kisa Vadeli Uluslararasi1 Sermaye Hareketleri

Vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki bu sermaye akimlari, ticari
bonolar, finansman bonolari, hazine bonolari, mevduat sertifikalari, vadeli
banka mevduatlari ve ihracat kredileri gibi yatirnm arac¢larindan olugmaktadir.
Odemeler dengesi sermaye hareketleri igerisinde yer alan kisa vadeli sermaye,
varlklar ve yukumlilikler olmak Uzere iki bolimden olusmaktadir. Varliklar
bélimunde disariya verilen krediler, yukimlullkler béliminde ise TCMB, ticari
bankalar ve diger sektorlerin islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli borglari yer
almaktadir (Kepenek ve Yenturk, 2000: 229).
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Kisa vadeli sermaye hareketleri ile ilgili bilgi daha sonra ayrintili olarak

verilecektir.

2.1.4. Uluslararasi Sermaye Hareketlerini Belirleyen Faktorler

Uluslararasi sermaye hareketlerini belirleyen faktorler, iten / itici faktorler (push
factors) ve ceken faktorler (pull factors) olarak iki ana baslk altinda
incelenmektedir. Uluslararasi faiz oranlarinin dusuk kaldigi durumlarda, faiz
oranlarinin goreli olarak yuksek oldugu ulkelere sermaye akimlarinin artmasi
iten faktorlere, sermaye ¢eken Ulkedeki genel makroekonomik durum ve déviz

kuru rejimi gibi ulusal faktorler ise gceken faktorlere érnek olarak gdsterilebilir.

2.1.4.1. itici Faktorler

itici faktorler, genellikle dis diinyadaki ekonomik gelismeler sonucu sermayenin
yonelmesine etki eden unsurlari ifade etmek igin kullaniimakta ve bir Ulkede
sermayenin  getirisinin  dugmesiyle daha yuksek getiri olanaklarindan
yararlanmak icin ulkeyi terk etmesine neden olmaktadir.

Gelismis Ulkelerden sermaye c¢ikislarina neden olan itici faktére bu Ulke
yatirirmcilarinin portféy gesitlendirme istegi verilebilir.

Gelismis Ulkelerde yasanan ekonomik durgunluk, dusuk faiz oranlari, ig
dinyasinda ortaya c¢ikan olumsuz kosullar, Ulke borglular tarafindan ihrag
edilen varliklarin risk-getiri 6zelliklerindeki bozulma ve politik gerginlikler
sermayenin gelismekte olan ulkelere ydnelmesine neden olan itici faktérlerden
digerleridir.

Gelismis Ulkelerden sermaye cikislari genellikle, bu Ulke ekonomilerinde
doénemsel olarak yasanan birtakim degisikliklerin varlik getirileri Gzerinde gegici
bir baskiya yol agmasina bir tepki olarak gerceklesmektedir. Gelismekte olan
ulkelerin itici faktorler nedeniyle Ulkesine yonelen sermaye, belli bir donem
sonunda geri donebilmektedir. Bu anlamda ABD faiz oranlarindaki hareketler,
sermayenin ulkeden c¢ikmasina neden oldugu gibi farkli ddnemlerde,
sermayenin tilkeye geri dénmesine de neden olmustur (inandim, 2005: 22).
Diger yandan sermaye hareketleri ile ilgili yapilan bircok g¢aligmada, faiz

oranlarindaki hareketler ve bunlarin sermaye hareketleri ve kurlar Gzerindeki
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etkileri arastirilmistir. Bazi ulkeler kirilganliklarini ve zayifliklarini azaltmak igin
esnek doviz kuru sistemleri uygularken, bazilari yerel finansal sistemlerini hem
ani sermaye giriglerine aracilik edebilecek sekilde hem de ani sermaye gikiglari
ile bas edebilecek sekilde glglendirmekte, bazilari ise sermaye giris veya

cikislarini sinirlamaktadirlar (inandim, 2005: 22-23).

2.1.4.2. Cekici faktorler

Cekici faktorler sermaye girislerinin oldugu Ulke kosullarinca belirlenen
faktorlerdir.

i(;,sel faktorler olarak da adlandirilan bu faktorler, Ulkelerin ekonomik
yapilarindan kaynaklanan (Kaya, 1998: 27) veya ulkelerin ekonomileri ve
finansal piyasalarinda kendi mevzuat ve i¢ dinamikleriyle uluslararasi sermaye
hareketlerini ¢ekebilmek icin gerceklestirdikleri reformlardan kaynaklanan
faktorlerdir (Alp, 2000: 190).

Gelismekte olan Ulkeye yatirnm yapilmasi igin gerekli kosullar saglanamazsa
sermaye hareketleri de gergeklesemeyecektir. Makroekonomik istikrar, mali
piyasalarin serbestlesmesi, hizli ekonomik buylime, yatirirmcinin guvenini
arttiran unsurlardir. Fiyat istikrari da yalniz yabanci yatirimcilar i¢in degil ulusal
yatinmcilar icin, yatinmlarini planlayabilme, yatirrm karar olugturma
asamasinda 6nemli rol oynamaktadir. Yabanci yatirimcilar yatirrm yapacaklari
ulkelerin gecmisteki fiyat hareketlerini dikkate alarak, basaril fiyat istikrar
programina sahip ulkelere yatirnm yapma egilimindedirler (Agikgoz, 2008: 15).
Yatirimcilar, rakiplerinden once karli piyasalari belirleyebilmek icin sermaye
hareketlerine neden olan olaylari dikkatlice izlemektedir. Bu anlamda bir¢ok
yatirrmci GOU ekonomilerinin yabanci yatirimlar {zerindeki sinirlamalari
kaldirmasina dikkat eder, uluslararasi kredi kuruluglarinin vermis olduklari
yatirim notlarini takip ederler.

Bir Ulkenin parasinin degerinin yeniden diuzenlenmesi uluslararasi sermaye
hareketlerini etkileyen bir diger cekici faktordir. 1980’lerin sonlarinda Japon
Yeni’nin ABD Dolari karsisinda %50’den fazla deger kazanmasi, Kore, Tayvan

ve Singapur gibi yeni endustrilesmis ulkelerin uluslararasi rekabet gucunu
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arttirmis ve Japon yatinnmlarinin Malezya ve Tayland gibi Ulkelere kaymasina
neden olmustur (inandim, 2005: 20).

Derin sermaye piyasalari, uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen diger bir
onemli konudur. Sermaye piyasasinda derinlesmenin saglanmasi igin piyasa
degerinin ve iglem hacminin genis olmasi gerekmektedir. Bu anlamda tablo
2.2.’den gelismekte olan bazi Ulkelerin piyasa derinligine bakmak faydali

olacaktir.

Tablo 2.2. Gelismekte Olan Bazi Ulkelerin Borsa Derinligi ve Sermaye
Hareketleri Etkilesimi (2012)

Ulke Borsa Piyasa Degeri | Piyasa | Sirket islem Hacmi | Yabanci
(ABD Dolari) Degeri | Sayisi (Milyon  ABD | Sermaye /
| GSYH Dolar)* GSYH
Arjantin | Buenos 34.240.748.272 7,2 101 2.191 2,55
Aires
Brezilya | S&o Paulo | 1.229.849.669.684 54,6 353 875.418 3,38
Malezya | KLCI ind. 476.340.035.965 156,2 921 124.333 3,19
Meksika | Bolsa 525.056.676.421 44,6 131 126.139 1,31
Mexicana
de
Valores
Rusya Moscow 874.659.493.123 43,4 276 337.111 2,51
Turkiye | BIST 308.774.559.335 39,1 405 357.779 1,59
Kaynak: Dunya Bankasi 2012 yih Istatistikleri,

http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS/countries, (Erisim: 20.02.2014) verilerinden
hazirlanmistir.
* Sermaye Piyasasi Kurulu, Uluslararasi Ekonomik Ve Finansal Gostergeler, Aralik 2013, Guncelleme

Tarihi: 31.01.2014 verilerinden hazirlanmistir.

Yukaridaki tablo 2.2.'ye piyasa degeri agisindan bakildiginda, gelismekte olan
ulkelerden Arjantin’den sonra 308.774.559.335 ABD Dolari ile Turkiye’'nin
geride oldugu gorulmektedir. Borsaya kote olan firma sayisi agisindan Turkiye,
2. sirada yer almakta olup 357.779 Milyon ABD Dolari asan iglem hacmi ile
BIST (Borsa istanbul) 2. sirada yer almaktadir. Tabloda gelismekte olan

ulkelere yonelen yillik uluslararasi sermaye miktarinin GSYH’lara oranlarina
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bakildiginda, sermaye piyasalarinda derinligin saglanmasinin uluslararasi
sermayeyi cekme agisindan onemi ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa degeri ve islem
hacmi bakimindan Turkiye, diger ulkelere gore ust siralarda yer almasina
karsin, uluslararasi sermaye hareketlerini gekme konusunda kiyaslandiginda,
GSYH'ya oranladigimizda %1,59 ile Meksika’dan sonra geride kaldigi
gorulmektedir.

Diger yandan yuksek getiri gudusuyle hareket eden uluslararasi sermayenin
GOU’lere yonelmesinde siyasi ve ekonomik faktérler (sermaye kontrolinin
kaldiriimasi) de s6z konusudur.

Ayrica itici ve gekici faktorlerin goreceli 6nemi Uzerine yapilmis calismalarda,
uluslararasi sermaye hareketlerinin GOU'lere yonelmesinin nedenleri lzerine
farkh arglmanlar bulunmustur: Calvo v.d. (1993) ve Fernandez-Arias (1996)
gibi bazi iktisat¢ilar sermaye hareketlerinde uluslararasi faiz hadleri gibi dissal
faktorlerin etkili oldugunu savunurken, Corbo ve Hernandez (1996) gibi
iktisatcilar da akimlarin yoneldigi ekonomi ile ilgili faktorlerin sermaye
hareketlerinden daha énemli oldugunu savunmaktadirlar (inandim, 2005: 23).
Sermaye giriglerinin belirlenmesinde dis dinya kosullarinin yani uluslararasi
konjonktiriin de énemi buyuktir. Ulkede yasanacak ekonomik bir durgunluk itici
bir faktor olarak sayilabilirken diger Ulke ve bolgelerde yagsanan durgunluk,
fonlarin piyasa kosullarinda degisme olmayan ulkelere kaymasina neden olan
cekici bir faktor olacaktir (Agikgdz, 2008:15).

Sermaye hareketlerinin nedenleri konusunda bir goéris birligi bulunmadigi
gorulmekte olup yukarida belirtilen faktorlerden agir basanin sermaye

hareketlerini belirledigi digunulmektedir.

2.2. KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERI

Bu bolimde; kisa vadeli sermaye hareketleri, spekulatif sermayenin ekonomik
etkileri ve bu hareketlerin kriz ve kirilganlik ile iligkisi verilecektir. Ancak,
oncelikle kisa vadeli sermaye hareketlerine iliskin sik¢a karsilasilan sicak para,
spekulatif sermaye ve carry trade gibi kavramlara aciklik getirmekte fayda

bulunmaktadir.
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2.2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile ilgili Bazi Kavramlar: Sicak Para,
Spekiulatif Sermaye ve Carry Trade

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin, 6demeler bilangosu temel alinarak yapilan
tanimlarinda; vadesi bir yildan az olan her turli sermaye girigi kisa vadeli olarak
degerlendirilmektedir. ihracat / ithalat finansmani icin verilen ya da alinan bir
yildan az vadeli krediler gibi tim ticari krediler kisa vadeli sermaye hareketi

olarak kabul edilmektedir.

2.2.1.1. Sicak Para

Birgok literatur taramasinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin sicak para
olarak tanimlandigi gorulmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri 6zellikleri
itibariyle sicak parayla ayni anlamda kullanilabilmektedir.

Sicak para hesaplamalarinda c¢ogunlukla hisse senedi ve tahvilden olusan
portféy yatirimlari da yer almaktadir. Ayrica, kisa vadeli sermaye hareketleri,
reel sektor kredi islemlerini de icerebilmekte, ancak ticari krediler benzeri
kalemler sicak para tanimina girmemektedir.

Merkez Bankasi da 2005/1 sayili Para Politikasi raporunda sicak parayi,
Chang, Claessene ve Cumby’nin 1997 tarihli “Conceptual and Methodolojical
Issues in the Measurement of Capital Flight” adli makalesinden hareketle
tanimlamistir. Buna gore sicak para kavrami, genel kabul gormuis bir tanim
olmamakla beraber beklenen getiri oranlari ve risklerdeki degisimlere hizli tepki

veren sermaye akimlari olarak ifade edilebilir (TCMB, 2005: 28).

Sicak para, bu tanimlamadan hareketle su sekilde formlilize edilmektedir:
Sicak Para: Vadesi bir yilin altinda olan, (lkeye ybnelik sermaye akimlaridir.

+ Portféy Yatirimlari
» Yabancilarin yurt igcinde hisse senedi alim/satimlari,
» Yabancilarin yurt igcinde Hikiimete ait i¢ borglanma senetleri alim/satimlari,

+ Kisa Vadeli Sermaye Akimlari
» Bankalarin yurt disinda kullandirdiklari kisa vadeli krediler,
* Yurt iginde yerlegik bankalarin ve bankacilik digi 6zel sektériin yurt digindan
kullandiklari kisa vadeli krediler,
» Yabancilarin yurt iginde yerlesik bankalarda tuttuklar kisa vadeli mevduatlardaki

degisim,
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+ Net Hata Noksan

Diger yandan, kisa vadeli sermaye yatirimlarinin gergeklesmesinin ve c¢esitli
ulkelere yonelmesinin en 6nemli sebebi, yatirrmcilarin faiz - kur arbitrajindan
yararlanma ve finansal aktiflerden yuksek getiri saglama istegidir (Kar ve Kara,
2003: 6).

Sicak para, spekulatif yollarla saglayacadi yuksek kazanglar igin faizlerin
yuksek oldugu ulkelere yonelen, ¢ok kuguk bir problemle karsilastiklarinda da
hizla Ulkeyi terk eden, son derece akici ve Urkek Ozellikteki kisa vadeli 6zel
sermaye akimlaridir (Boratav, 2001: 2).

Kamu kesiminin ya da firmalarin genellikle kisa vadeli agiklarini kargilayabilmek
icin kullandiklari kisa vadeli uluslararasi sermaye vyatirimlari ¢ok yuksek
likiditeye sahiptir ve en Onemli o6zelligi olan bu yuksek likidite, yabanci
sermayenin ister spekulatif amacl olsun, ister ihtiyat ya da kar amacl olsun,
yoneldikleri Ulkeleri ¢cok kisa surede terk edebilmelerine saglamaktadir.

Kisa vadeli uluslararasi sermaye yatirimlarinin veya bir baska deyigle sicak
paranin ekonomi Uzerinde sahip olabilecedi bu tur olumsuz etkiler, gelismis
ulkelerde sorunlara yol agmazken, gelismekte olan Ulkelerde ekonomik krizlere
kadar ilerleyen olaylara sebep olabilmektedir. Bu durumun baslica sebepleri
gelismis Ulkelerin sermaye piyasalarinin sahip oldugu yuksek etkinlik ile bu

ulkelerin ve girketlerinin sahip olduklari yuksek kredibilitedir (Alp, 2000: 185).

2.2.1.2. Spekiilatif Sermaye

Spekulasyon fiyatlarin gelecekte degisebilecegini nceden tahmin ederek ileride
ortaya c¢ikabilecek fiyat dalgalanmalarindan yararlanmaktir.

Diger yandan malin kullanimiyla ilgili olarak ortaya cikacak yarardan deqil,
gegerli olan fiyattaki bir degisim umudundan kaynaklandiginda, ilerideki bir
tarinte malin yeniden satis (veya alig) niyetiyle alinmasi (veya satiimasi) islemi
olarak tanimlanmakta olan spekulasyon finansal islemlere genisletildiginde
spekulatif iglemlerin dort temel 6zellige sahip oldugu belirtimektedir (Mazgit,
2007: 2-3):
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o spekdilatif islemler bir risk igerirler, yani faiz oranlari, aktif fiyatlari veya déviz
kurlari tstline bir pozisyon alma islemidirler,

e bu islemler aktif fiyatlarinda énceden éngériilen bir degisimle baglantili olarak
deger artigi umudundan kaynaklanmaktadirlar,

e bu islemler “plr” veya ‘katiksiz’dirlar, yani kendi kendilerine yeterlidirler ve
ekonominin reel alaninda dogrudan bir karsiliklari yoktur,

e bu islemler siklikla krediyle gerceklestirilirler, yani kaldirag etkisini ortaya

¢clkartmaya yarayan spekdiilatérier tarafindan &diing alinmis sermayeye baglidirlar.

Diger yandan kisa vadeli sermaye hareketlerinin spekilatif niteligi, bu
hareketlerin tanimini zorlagtirmaktadir. Ornegin, biyik finans kuruluslarinin
portfoyinde bulunan ABD’nin hazine bonosu kisa vadede buyuk getiri
saglamaktan ziyade spekulatif hareketlerden korunmak igin tutulmaktadir.
Boratav ise (1995) calismasinda, kisa vadeli sermaye hareketlerini; spekulatif
sermaye hareketlerinden kaynaklanan olgular ile kisa vadeli finansman
ihtiyaclarini i¢ finansmanla (yerli kredilerle) degil, kisa vadeli dis bor¢lanma ile
kargilamak isteyen bankalarin, firmalarin ve kamu kuruluglarinin dis
bor¢clanmalari olmak Gzere iki sekilde ele almaktadir (Tanéren, 2009: 5).

Ayrica kisa vadeli sermaye hareketleri, vadelerinin kisaligi nedeniyle uzun
doénemli ekonomik buyumeye katkida bulunamamakta, gegici olarak ddemeler
dengesi ve kamu aciklarini finanse etmektedir (Cetin, 2008: 21).

1990 sonrasi ortaya ¢ikan sermaye hareketlerinin niteligi dnceki donemlerden
bayuk olgude farkhdir. 1990’larda sermaye hareketlerinin ana unsuru ve bu
hareketleri hizlandiran etken, 1980’li yillara benzer bi¢cimde ulusal piyasalarda
faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 6gesine
dayanan kisa vadeli sermaye hareketleridir (Yeldan, 2002).

Bu donemdeki sermaye akimlarinin bir diger Ozelligi de Ulkelerin resmi
kanallardan dogrudan borglanmasinin yerini uluslararasi piyasalardan

bor¢clanmanin almis olmasidir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 17-18).

2.2.1.3. Carry Trade
Turk Dil Kurumunun iktisat Terimleri Sézligi'nde arakazang ticareti olarak
turkgelestirilen carry trade, faiz farklarindan ve dusuk kur oynakligindan

faydalanmak amaciyla, daha disik getiri saglayan bir para biriminden



40

borclanarak alinan krediyi, daha yuksek getiri saglayan bir para birimine yatirnm
yaparak degerlendirmektir.

Yatinmcilar, carry trade vyatirm araci ile c¢aba harcamadan kar
saglamaktadirlar. Yani carry trade, faiz farkinin, yatirrm yapilan para biriminin
bor¢ alinan para birimine goére deger kaybindan daha fazla oldugu suirece
karlidir. Diger yandan bu tur yatinmlar, likiditenin bol oldugu ve faiz hadlerinin
¢ok dusuk oldugu bir ortamda gelismekte olan Ulkeler agisindan onem arz
etmektedir (TCMB, 2013: 103).

Ornegin bir carry trade yatirrmcisi %0.50 faiz orani ile Japon Yeni borglanip, en
yuksek faiz getirisi olan Ulkeye yatirip kar elde etmek amaciyla, Turkiye'de
yaklagik %20 faiz oranli bir fona yatirim yapabilmektedir.

Ayrica, carry trade yatirnm stratejisinde dusuk faiz oranina sahip para biriminden
bor¢clanmanin maliyetine tasima maliyeti denmektedir. Yukaridaki 6rnekte
tasima maliyeti Japon Yen’inden gerceklesmektedir.

Carry trade yatirim stratejisi yaygin olarak iki sekilde gerceklesmektedir. Birinci
uygulama; bir yatirnmcinin dusuk faizli fonlari (funding currency) éding alarak
bunlar ylksek faizli fonlara (target currency) gevirmesi ve yine ylksek faiz
oranindan 6diing vermesi seklindedir. ikinci uygulama ise, bir para biriminin
bagka bir para birimine kargi gelecekte olusacak priminden yararlanma esasina
dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle bor¢ alinan bir paranin diger para birimi
cinsinden gelecekte Ozel bir tarihte teslim edilmesi durumundaki miktar ile
simdiki doviz kurundan hemen teslim edilmesi durumundaki miktari arasindaki
fark iki para arasindaki vadeli doviz kurunu gosterir. Carry trade yatirm
stratejisinin bu uygulamasi; birincisi, vadeli doviz kuru simdiki doviz kurundan
yuksek ise bu bir gelecek primi ile satis yapmayi, ikincisi ise vadeli doviz kuru
simdiki doviz kurundan dusuk ise bir gelecek iskontosu ile satin almayi

icermektedir (Oner Badurlar, t.y.: 57).

2.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Acgiklayan Teori ve Faiz Haddi
Paritesi
Yurtici ve yurtdigi finansal varliklarin tam ikame olmasi, gesitli varliklarin getiri

oranlarini egitlemekte ve bu esitlige Faiz Haddi Paritesi (FHP) denmektedir. Bu
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yaklasimin en temel 6nerisi ayni riske sahip iki finansal varligin ayni getiriye
sahip olmasidir. Eger ayni risk 6zelligine sahip iki varlik ayni getiriye sahip deqil
ise iktisadi ajanlarin iki varligin getiri orani esitleninceye kadar arbitraj yapmalari
kaginilmaz olmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 176).

Bu teori, kisa vadeli uluslararasi para piyasalari ya da uluslararasi mali
piyasalarin arasindaki arbitraj faaliyetleri sonucu olusturulan bir teori olup
Odemeler bilangosunun sermaye hesabini modele katarak doviz kurlarinin
belirlenmesinde daha ¢ok makro ekonomik yapiyi ele almaktadir. Teori, faiz
oranlari farki, spot ve forward doviz kuru ve spekulatorlerin beklentileri arasinda
bir bag kurarak doviz kuru davranislarini agiklamaya galismaktadir.

Kisa vadeli bir mali aracin risk duzeylerinin ayni, faiz oranlarinin ise farkl
olmasi Ulkeler arasinda faiz arbitraji yapma olanagi dogurmaktadir (Seyidoglu,
2003, 134).

TL bazindaki faiz oranini R, doviz kurundaki (TL / $) artis oranini da E olarak

gosterirsek, finansal arbitraj orani;

[(1+R) / (1+E)] - 1 3)

olarak formulize edilmektedir (Yeldan, 2005).

Bu itibarla; islem boyunca uluslararasi spekulatoriun finansal geliri, Turkiye'deki
faiz haddi yUkseldikge artacak, TL'nin yabanci para karsisinda deger
kaybetmesi durumunda da gerileyecektir. Bu yaklasima goére, ¢ok buyuk risk
olmamasi durumunda yurtdigi ve yurt icgi faiz oranlarinin farkhlik tagimasi tlkeler
arasi parasal hareketlilikler dogurmaktadir. Tasarruf sahipleri ellerindeki mali
fonlari belli bir risk dizeyinde getirisi en yuksek Ulkeye yatirmakta iken, 6ding
para almak isteyenler de faiz oranlarinin en disik oldugu piyasalardan
bor¢clanmak istemektedirler. Duguk faizli Ulkenin parasi yuksek faizli dlkenin
parasi kargisinda, bu farkin tutari kadar prim yapmakta; yuksek faizli ulkenin
parasi ise faiz farki kadar vadeli iskonto olusturmaktadir (Yeldan, 2005).

FHP teorisinin iki farkli yorumu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Korunakl
(Guvenceli) Faiz Haddi Paritesi (KFHP), ikincisi ise Korunaksiz (Glvencesiz)
Faiz Haddi Paritesi (KZFHP)'dir.
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2.2.2.1. Korunakh Faiz Haddi Paritesi (KFHP)

Uluslararasi finansal yatirimcilarinin kendilerini kur riskine karsi korumalari
KFHP temelini olusturmaktadir (Kardaglar, 2013: 28-29):

Ornegin; yatinmci kendi llkesinde (Turkiye) yatirim yapma isteginde olsun.
Turkiye’deki faiz orani i olmak Uzere 1 TL karsihginda vade sonunda anapara
dahil olmak tizere (1 + i) kadar getiri elde eder. ikinci secenek olarak elindeki TL
fonlarini Dolara gevirterek ABD’ye yatirsin. ABD’deki yillik faiz oranini i* temsil
etmektedir. Bir yil sonunda (1+ i*) kadar getiri elde edilecektir. St spot kur olmak
uzere 1 TL aninda teslim kurunda 1 / S Dolara esit oldugundan ABD’ye yapilan
yatirnmdan bir yil sonunda (1 + i*) / S kadar getiri saglamaktadir. Turkiye’'de
yerlesik olan yatirmci vade sonunda Dolar gelirlerini TL'ye g¢evirtmek
zorundadir. Ancak gelecekteki spot kurlar buglinden tam olarak bilinmediginden
vadeli piyasa iglemleri ile kur riskini gidermek durumunda olan yatirimci, Ft
vadeli doviz kuru olmak Utzere (1 + i*) Ft / St miktarda givenceli veya riskten

korunmus getiri saglar. Korunakl faiz paritesi asagidaki gibi formalize edilmigtir.

(1+i)=Ft/St(1 + (4)

St(1+i)=Ft(1+i* (5)

(4) nolu denklik saglandiginda fonlari Turkiye’den ABD’ye aktararak kar

saglama olanagi yoktur. Bu egitlikte dizenleme yapilarak,

i—i*=(Ft—St)/ St (6)

elde edilir. Bu esitlik korunakli (covered) faiz haddi paritesini géstermektedir
(Kardaslar, 2013: 28-29).

2.2.2.2. Korunaksiz Faiz Haddi Paritesi (KZFHP)
Korunaksiz Faiz Haddi Paritesi (KZFHP)'nde yatirimcilar dustk faiz oranli para
cinsinden borglanip yUksek faizli para biriminden yatirimini yaparlar ancak,

doviz kuru riskine kargi kendilerini glivence altina almadiklari i¢in buna KZFHP
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denmektedir. KZFHP teorisi asagidaki gibi formulize edilmektedir (Kardaslar,
2013: 29):

1+ig=[(1+i) x E¢ (S¢+ 1)] 7/ St (7)

Yeniden dizenlersek, Si: t ddnemdeki spot kur, Ei: t donemdeki beklenen déviz

kuru ve t4: Yurt ici faiz orani olmak Gzere;

(1+t)/ (1 +t)=[E (St +1)] 7/ St (8)

Bu teori yalnizca i¢ ve dis yatirimlarin risklerinin esit olmasi durumunda gegerli
olmaktadir.

Korunakli faiz haddi paritesinde forward kurlarin yardimiyla gelecekteki doviz
kuru belirsizligi riski ortadan kalkmaktadir. KZFHP’'de ise piyasalarin etkin
oldugu ve bu durumun gelecekteki doviz kurlarinin beklentilerini olugturdugu
varsayimina dayanarak gelecekteki spot kurlarin ne olacaginin belirsizlik
yaratmayacagi ve piyasalarin etkin olmasi sebebiyle mevcut bilginin butin
piyasa katilimcilarina ulastigi ve bdylece olusan varlik fiyatlarinin gelecekteki
piyasa gelismesi hakkindaki tum bilgiyi yansitmasi Dbelirsizligi ortadan

kaldiracagi dusunulmektedir.

2.2.2.3. Fisher Etkisi

Faiz orani ile enflasyon arasindaki iligkiden hareketle gelistirilmis olan Fisher
etkisi, ilk kez 1930 yilinda Irving Fisher tarafindan ortaya atiimistir.

Faiz oranlari, nominal faiz oranlari ve reel faiz oranlari olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Nominal faiz orani olarak ifade edilen piyasa faiz oranlari, reel
faiz orani ile beklenen enflasyonun toplamina esgittir. Nominal faizlerin
enflasyondan arindiriimasi ile reel faizler elde edilir ve bu faiz orani tasarruf
sahibinin sagladigi gergek getiriyi ifade etmektedir. (Seyidoglu, 2001: 128).
Fisher etkisi denilen olguya gore; ilgili dénemde nominal faiz oranlari,
enflasyondaki bir artisla bire bir artmakta, fakat reel faiz oranlari enflasyondaki
artistan etkilenmemektedir (Mercan, 2013: 369).
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2.2.2.3.1. Yurtici Fisher Etkisi
Faiz orani ile enflasyon arasindaki iligki yalnizca bir Glke ile ilgili olursa buna
yurtici Fisher etkisi adi verilir. Nominal faiz orani (i), reel faiz orani (r), beklenen

enflasyon orani (n) olmak Uzere yurtici Fisher esitligi asagidaki gibi yazilabilir:

i=r+n 9)

2.2.2.3.2. Genellestirilmis Fisher Etkisi
iki Ulke arasindaki nominal faiz oranlari farkinin bu tlkelerin beklenen enflasyon
oranlar farkina esit olmasi Genellestiriimis Fisher Etkisi olarak adlandiriimakta

olup asagidaki gibi formulize edilmektedir:

ITR —IABD = PTR — PABD (10)

Yukaridaki denklemde; Tiirkiye’deki nominal faiz orani (iTR), ABD’deki nominal
faiz orani (IABD), Turkiye'de beklenen enflasyon orani (PTR), ABD’de beklenen
enflasyon orani (PABD ) ile ifade edilmektedir.

Genellestirilmis Fisher etkisi yaklasiminda, bir Glkede faiz oranlari diger tlkenin
faiz oranlarindan ylUksek ise mali fonlar iki Ulke arasindaki reel faiz getirileri
egitleninceye kadar faizin yuksek oldugu ulkeye gitmektedir. Reel faizler
esitlendiginde iki llke arasindaki nominal faiz oranlarinin farki (iTR — iABD)
beklenen enflasyon oranlari farkina (PTR — PABD) esit olmaktadir.

Fisher etkisinin gecerliliginin test edildigi calismalarda Fisher etkisinin hazine
bonosu gibi kisa vadeli risksiz bor¢lanma araclarinda gegerli oldugunu ancak,
uzun vadeli bor¢clanma araclarinda vadenin uzamasi ve finansal riskteki artis

nedeniyle ¢cok anlamli bir etkiden bahsedilmemektedir (Yalginer, 2008: 202).

2.2.2.3.3. Uluslararasi Fisher Etkisi

Fisher hipotezinin uluslararasi piyasalara uygulanmasiyla ortaya c¢ikan ve
Uluslararasi Fisher etkisi olarak bilinen bu yaklagima gore ilgili Ulkelerde
nominal faiz oranlari arasindaki farklar ilgili Ulkelerin kurlarinda beklenen

degisimlere esittir (Seyidoglu, 2001: 131).
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Uluslararasi Fisher etkisine gore ulusal piyasalarda yuksek faiz oranlarina sahip

olan ulkelerin ulusal paralari, faiz oranlar dlgistinde degder kaybetmektedir.

ITR-IABD=E (S)-S/S (11)

Esitligin sol tarafi nominal faiz oranlar farkini, sag tarafi ise déviz kurunda
beklenen degismeyi gostermektedir. Bu durumda spot doviz kurunun iki Ulke
arasindaki faiz oranlari farki kadar ayni oranda ancak ters yonde degismesi
gerektigini ifade etmektedir.

Uluslararasi Fisher iligkisi; reel faiz oranlarinin tim didnyada esit oldugunu
bundan dolayr nominal faiz oranlari arasindaki farkliliklarin ulusal enflasyon
beklentileri farkhliklarindan kaynaklandigini 6ne surmektedir (Yalginer, 2008:
202).

Uluslararasi Fisher etkisine gore, ulusal piyasalarinda yuksek faiz oranlarina
sahip olan ulkelerin ulusal paralari, faiz oranlari O6lgusinde deger
kaybetmektedir. Bu olgunun dogal bir sonucu olarak, enflasyon oranlari
dUsukse faiz oranlari da dusuk olmakta ve ulusal para doviz piyasasinda deger
kazanmaktadir. Bu vyaklasim da kisa donemde istikrarll  sonuclar
ongormemektedir. Bu yaklasimin uzun donemde gergekgi sonuglar ortaya
cikardigl sdylenebilmektedir.

Bu bilgiler 1siginda FHP teorisi Uzerinde tartismalar olmakla birlikte, korunakli
faiz paritesinin ampirik olarak desteklendigi fakat korunaksiz faiz haddi
paritesinin gegerli olmadigr gorulmektedir.

FHP yaklagiminda islem maliyetlerinin s6z konusu olmasi, risk priminin varhg,
ulkelerin vergi sistemlerindeki farkhliklar, Ulkenin sermaye hareketlerine
kisittamalar getirebilmesi, piyasa katilimcilarinin riske karsi farkli davranislar
sergileyebilmesi gibi faktorler FHP’den sapmalara neden olmaktadir (Seyidoglu,
2003: 134).
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2.2.3. Spekilatif Sermayenin Ekonomide Yarattigi Kisir Dongu ve Yapisal
Ekonomik Etkileri

Sicak para olarak da bilinen kisa vadeli sermayenin bir¢ok Ulkeyi dort agsamada
krize goturdugu belirtiimektedir. Birinci asamada, kronik hale gelmis butce
aciklari bor¢glanmayla finanse edilmekte, bu zorunluluk faizler Gzerinde baski
yaratarak, faizlerin yiikselmesine yol acmaktadir. ikinci asamada, kamu
kagitlarinin faizleri bankalar acgisindan ¢ekici hale gelmekte ve bankalar
Hazine'ye borg¢ verebilmek icin kisa vadeli dig borglanmaya yonelmektedir. Bu
yolla tUlkeye gelen doviz nedeniyle ulusal para degerlendigi igin ithalat ucuz hale
gelmekte, dis ticaret acgigi ve dolayisiyla cari islemler acgigi buyumektedir.
Uglincli asamada, kamu kesiminin mali sistemde yaratti§i baski, giderek
piyasada kamu borclarinin gevrilemeyecegine iligkin bir hava olustururken, cari
islemler acgigl nedeniyle artan dis borglar da dig borglarin gevrilemeyecegine
yonelik bir beklentiye yol agmaktadir. Dorduncu asamada, belirsizligin doviz ve
faiz Uzerinde yarattigi baski sonucu kriz olusmaktadir. Sonucunda ise sicak
paranin Ulkeden hizla kagmasi ile ekonomide ciddi sorunlar yasanmaktadir
(Ankara Ticaret Odasi: 2006).

Sicak para ile Ulkeye giren sermayenin aniden kesilmesi sonucu sermaye cikigi
gorulmesini ifade eden bu duruma ekonomi literatirinde ani durus adi
verilmektedir. GOU’lerin mali piyasalarinin derinlesmemis olmasi ve istikrarli bir
blylme saglayabilecek kadar yurti¢ci kaynaga sahip olmamasi diger yapisal
sorunlarla da birlegsince yuksek oranlarda ekonomik daralmalara yol
acabilmektedir. Sermaye girislerinin arttigi donemlerde gecici buyume
dénemine giren ekonomi, kisa vadeli sermaye akimlarinin gikiglariyla birlikte
mali krizlere sahne olmakta ve eskisinden daha fazla finansal kaynaga ihtiyac
duymaktadir. Baska bir ifadeyle, sicak para bagimhligi, bir kisir dénglye yol
acmaktadir.

Gelismis ulkelerden, GOU’lere yodnelen sermaye akimlari, uzun dénemli
yatirmlar icin ekonomik ve politik istikrar aramaktadir. Ancak GOU’lerde bu
durum ¢ok kisa sureli oldugu i¢in s6z konusu ulkelere yonelik sermaye akimlari
baylk Olcude kisa vadeli sermaye vyatirrmi geklinde gerceklesmektedir.

istikrarsizliklarin ~ temel nedeni, sicak para akimlarinin, uluslararasi
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piyasalardaki yulksek reel faize yodnelirken, kisa doénemli doéviz birikimi
saglanmasi, bunun da ulusal paranin yabanci paralar kargisinda asiri deger
kazanmasina yol agmasidir. Boylece ithal mallar ucuzlarken, ihracatgi sektorler
olumsuz yonde etkilenmekte ve cari islemler acigr buyumektedir. Kisa vadeli
finansman olanaklari ile saglanan ekonomik blyime ise disa bagimli ve yapay
bir nitelik gostermektedir. Reel faiz ile déviz kuru arasindaki hassas dengelerin
bozulmasiyla buyime orani ani degisimler gosterebilmektedir (Yeldan, 2003: 6).
Diger yandan, ozellikle finansal serbestlesme sonucu artan fon akigi yalnizca
yuksek verimliligi olan projelerin finansmaninda kullanilimamakta 1990’lardan
sonra daha ¢ok spekdulatif alanlara yonelmektedir.

Kisa vadeli sermaye girislerine baglh olarak makro ekonomik durumun

kotulesmesi surecini veren sekil 2.1. asagida yer almaktadir.

Sekil 2.1. Kisa Vadeli Sermaye Girislerine Bagli Olarak Makroekonomik

Durumun Kotulegsmesi Sureci Ve Finansal Kriz Dinamigi
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Kaynak: Tuncel, 2010: 14.
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Sekil 2.1.’de goruldiaga gibi finansal serbestlesme sonucu asiri sermaye
girigleri, ulusal paranin deger kazanmasina neden olmakta bu da ticari mal
ureten ihracatgi sektorlerin rekabet gucunu yitirmesine yol agmaktadir. Agiri
sermaye giriglerinin neden oldugu kamu agiklari ve cari iglemler agiklarinin (ikiz
acik) surdurdlebilirliginin - kusku  yaratmasi  uluslararasi  yatirnmcilarin
bekleyislerinin olumsuza donusmesine ve ani sermaye cikislarina yol acgarak
ulke ekonomilerinde finansal sektorlerden baglayarak reel sektore dogru

genisleyen yikici krizlerin olusmasina neden olmaktadir (Tuncel, 2010: 13-14).

2.2.3.1. Tuketime Etkisi

GOU'ler, milli gelirinin az olmasi ve yurtigi tasarruflarinin yetersizliginden dolayi
buyume ve kalkinmaya yonelik fon vyaratimasini teminen dig kaynaga
basvurmaktadirlar. Bu ylzden yabanci sermaye, bldyime hedefinin
gerceklestiriimesinde énemli bir etkendir. Diger yandan GOU'lerde stirekli artan
tuketim arzusu, gelirin az olmasi nedeniyle yabanci sermayenin kullaniimasini
gerektirmektedir.

Finansal serbestlesme sonucunda sermaye giriglerinin artmasiyla birlikte, GOU
ekonomileri buyumekte ve ulusal para deger kazanmaktadir. Ulusal paranin
degerlenmesi sonucu ithal mallarinin ucuzlamasi ile tuketim hizi artmakta ve
sermaye gelirden ¢ok tuketim harcamasina neden olmaktadir. CUnkul, artan
yabanci sermaye girisinin yarattigi asiri bor¢ yuku, yurtici tasarruflarin énemli bir
oraninin  yatinmlara donlisemeden yurtdisina kaynak transferi igin
kullanilmasina neden olmakta, yurti¢i tasarruflari da tuketici kredisi ve tuketim
mali ithalatina kaydirmaktadir.

Yerel bankalar genellikle uluslararasi sermaye piyasasi ile uUlke icindeki
borclanma talebi arasinda bir araci iglevi gordugunden, yuksek kredi stoklari
temelde Ulkeye giren 6zel sermayeden kaynaklanmaktadir. Ozel bankalarin
kredi stoklarindaki blUyume oraninin mevduatlarindaki buyume oranindan
yuksek olmasi, talebin artmasi yéninde énemli bir faktordlr. Bankalarin ylksek
faiz oranlarini reel sektore yonlendirmekte karsilastiklari sorunlar, tuketici

kredilerini arttirarak tuketimi koruklemektedir. Bankalar i¢ piyasalardan elde
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edemedigi tasarrufu, dis piyasalardan temin ederek, tuketicilere tiketici kredisi
olarak kullandirmak istemektedirler.

Asiri sermaye girisi ile i¢ talebin artmasi sonucunda yatirimlarin sektorel
dagilimina bakildidinda; ticarete konu olan sektorlerden (imalat, sanayi gibi reel
sektorler) ziyade, ticarete konu olmayan sektorlerin (saglik, finans, emlak vs.
hizmet sektorleri) goreli yatirrmlarinda olumlu etkisi vardir. Artan i¢ talebin
ticarete konu olan sektor yatirimlari Gzerinde olumlu etki yapamamasi ulusal
paranin degerlenmesi ile artan tuketim mali ithalatindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica, asiri sermaye girigi sonucu reel olarak deger kazanan ulusal paranin
oldugu bir Ulkede, ticarete konu olmayan sektorlerdeki Ureticiler, artan yurt ici
Ozel tuketim talebini degerlendirerek ticarete konu olan sektorlere oranla daha
yuksek fiyat ayarlamalari yapilabilmektedirler (Kepenek ve Yenturk, 2003: 217).

2.2.3.2. Cari iglemler ve Sermaye Hesabi Uzerindeki Etkisi

Odemeler bilangosunda cari islemler hesabi, bir yil icinde Ulkenin giderleri ile
gelirlerinin toplamini olusturmaktadir. Cari islemler hesabi kalemini mal gider ve
gelirleri, hizmet gider ve gelirleri, yatirnm gider ve gelirleri ile kargiliksiz
transferler olusturmaktadir. Ulkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari
islemlere yapilan giderlerden daha buylkse, cari fazla (cari islemler fazlasi);
daha kugukse, cari agik (cari igslemler agigi) olarak nitelendirilmektedir.

Diger yandan, cari denge asagida gibi de formulize edilebilmektedir:

Cari Denge (CA) = Yurtigi tasarruflar (S) - Yatirim (1) (12)

Bu esitlik negatif deger alirsa cari acik; pozitif deger alirsa cari fazladan s6z
edilmektedir (Colak, 2013: 44).

Yuksek faiz oranlari ile birlikte artis gOosteren uluslararasi sermaye, giris yapilan
ulkenin ulusal parasinin degerlenmesine, ulkenin ekonomisinin buyumesine,
bidylimeden kaynakh talep artisi da ithalatin artmasina neden olmaktadir.
ithalatin ihracatttan fazla olmasi yani dis ticaret dengesinde acigin olmasi cari

acgiga ya da var olan agigin daha da artmasina sebep olmaktadir.
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Kisa vadeli sermaye hareketleri cari islemler dengesini etkilemektedir. Cari
islemler dengesi fazla verdiginde disari sermaye ihraci, tersi durumda ise
sermaye ithali yapiimaktadir. Odemeler bilangosunda uzun vadeli sermaye
hareketleri otonom; kisa vadeli sermaye hareketleri ise denklestirici kabul
edilmektedir. Denklestirici iglemler, otonom igslemlerden kaynaklanan doéviz arz
ve talebi arasindaki dengesizlikleri gidermek icin yapiimaktadir (Tanéren, 2009:
7).

Bir Ulkenin gelirinden fazla harcama yapmasi veya tasarrufundan fazla yatirim
yapmasindan olusan cari agigin fazla olmasindan ¢ok, cari agigin nasil finanse
edildigi 6nemlidir. Cari acik, ya yurtdisindan borg¢lanarak ya da ulkenin daha
dnceden biriktirmis oldugu rezervler kullanilarak finanse edilir. Ulkemizde uzun
yillar cari agigin finansman bigimi kisa vadeli yatirmlarla gergeklestiriimigtir.
Cari acgik dis borglari arttirici bicimde kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse
edildiginde Ulke ekonomisinin kirllganhigr artmaktadir.

Diger yandan sermaye girigleri tarafindan finanse edilmeye calisilan cari
aciklarin, belli bir sure sonra sermaye giriglerinin Uzerine c¢iktigi da
unutulmamaldir. Nitekim 1994’te Meksika’da asiri sermaye girisi ile birlikte,
ulusal paranin degerlenmesiyle artan cari acik, kisa vadeli sermaye ile finanse
edildiginden yuksek faiz oranlarina ragmen yatirnmcilarin Ulkeden kagigini

kurtaramamig ve krizi kaginilmaz hale getirmigtir.

2.2.3.3. Doviz Kuru, Rezervier ve Enflasyona Etkisi

Finansal serbestlesme sonucu, GOU'lerdeki agiri sermaye girigi ile birlikte bu
ulkelerin ulusal paralari degerlenmistir. Spekulatif nitekli sermayeden en az
etkilenmek (en az hasarla kurtulmak) igcin ddéviz kuru rejiminin nasil olmasi
gerektigi 6nemli olmustur. Sermaye akiminin yoéneldigi ulkelerde uygulanan
doviz kuru rejimlerine bagl olarak ulke parasi deger kazanmaktadir.

Sabit kur rejimini benimseyen ulkelerde ani sermaye c¢ikiglarinda Merkez
Bankalarinin kurun deger kaybindan en az seviyede etkilenmek igin gugllu doviz
rezervi tutmalari gerekmektedir. Sabit kur rejimi altinda, kurun degerini koruma
amagli mudahalelerde bulunulmasi, rezerv birikimine ve para arzinin artmasina

yol agmakta ve toplam talepte ve enflasyon oraninda artis olmaktadir.
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Dalgali doviz kuru sistemini benimseyen Ulkelerde ise Merkez Bankalarinin
gucli rezerv tutmalarina gerek olmamasina ragmen Ozellikle Turkiye gibi
gelismekte olan ulkelerde spekulatif akimlar sikga yasandigi ve Turkiye'nin
yuksek cari aclk sorunu bulundugu igin ylksek miktarda rezerv tutmasi
gerekmektedir. Ayrica, yeterli rezerve sahip olunmamasi halinde, ddvize olan
talep nedeniyle ilgili Glke parasinin deger kaybedecegdi dustunulmektedir.

Dalgali kur sisteminde, ulusal paranin deger kazanmasi, nominal kurun deger
kazanmasi yoluyla olurken; sabit kur sisteminde ise ticarete konu olmayan
mallarin fiyatindaki artis yoluyla olmaktadir.

Spekulatif nitelikli para ataklarina en duyarh olan Ulkelerin, déviz kuru esnekligi
az olan ulkeler oldugu ve spekulatif nitelikli ataklarin, mali sistemi zayif olan,
ulusal parasi asiri degerlenmis ve dis borg yapisinda kisa vadeli borglarin
agirlikta oldugu ulkeleri sectigi vurgulanmaktadir (IMF, 1997: 8-9).

Asirl sermaye girigi ile rezervlerde olusan artis ile genigleyen parasal taban,
enflasyonist etkinin olusmasina yol agmaktadir. Sermaye girisinin para
arzindaki geniglemeye etkisinin sinirlandiriimasi ve sermaye giriginin doviz

kurlarindaki etkisinin sinirlandiriimasi gerekmektedir.

Diger yandan yiliksek spekdlatif sermaye girislerinin enflasyona yaptigi etki
hikimetlerin ydrittigl para politikalarina (midahaleci ve miidahaleci olmayan)
bagli olarak farklilik gdéstermektedir. Eger miidahale etme ybéniinde bir karar
verilmis ise miidahale etme konusunda dikkate alinmasi gereken ilk éneri (Fischer
ve Reisen, 1992 ve 1993; Reisen ve Fischer, 1993; Reisen, 1993) para arzindaki
artigi 6nlemek icin bu artigi sterilize edecek bir miidahalenin yeterli olacagi
seklinde olup ikinci éneri (Akyiz, 1993b; Calvo vd., 1993; Ffrench-Davis vd., 1994;
Zahler, 1992) ise sterilizasyon alternatifinin sorunsuz olmamasindan hareketle kisa
dénemli sermaye giriglerinin dogrudan vergilendiriimesinin oldukga etkili olabilecegi
seklindedir (Yentiirk, 2005: 134).

2.2.3.4. Ulusal Paraya Etkisi

Finansal serbestlesme sonucu ortaya ¢ikan spekulatif sermaye girigleri, ulusal
paranin yabanci paralar kargisinda deger kazanmasina yol agmaktadir. Bunun
sonucunda ise ihracat UrlUnlerinin fiyatlar artmakta ve ithalat ucuzlayip ithalat

miktari artmaktadir.
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Birgok sebeple i¢ piyasaya gelen doviz, dig ticaret agigindan kaynaklanan doviz
kithgini ortadan kaldirmakta, hatta doviz bollugu olusturarak ulusal paranin
yapay bir sekilde deger kazanmasina neden olmaktadir.

Geligmekte olan Ulkelere akan sermayenin niteligini rantiyelerin spekulatif
nitelikli yatirnmlari olusturmakta ve bu nedenle de spekulatif nitelikli yatirimlar,
yatirimlarin Ulkeler arasi getiri oranlarinin ve yurt ici ile yurt digi faiz oranlarinin
yakinlagmasini niteligi geregi mumkun kilmamaktadir (Yenturk, 1990: 90).
Cunku gelismig ulkeler yuksek oranlardaki faizlerin kamuya getirdigi borg yuku
ve olumsuz makro ekonomik etkileri kendi Ulke ekonomilerine de yansitmak
istemeyeceklerdir.

Ancak, ulusal paranin degerlenmesi uluslararasi rekabet guclne ve dis ticaret

dengesine zarar vermekte, ithalata olan bagimhhgi arttirmaktadir.

2.2.3.5. Faiz Oranlarina Etkisi

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin en onemli etkilerinden bir digeri de faiz
oranlari Uzerine etkisidir.

Gelismekte olan ulkelere olan sermaye akimlari, faiz oranlarini ylikseltmektedir.
Kamu acgigi ve kamu faiz 6demelerindeki artis faiz oranlarini artirmasinin yani
sira, kamu tasarrufunda azalma ve dis bor¢ stokunda artigla sonuglanmaktadir.
Bu durum yine faiz oranlarinda artigsa sebep olmaktadir (Yenturk, 2005: 64).
Dunya faiz oranlarindaki dususlerle birlikte, gelismekte olan Ulke
ekonomilerinde tasarruflarda azalma, tiketim ve yatirnmlarda (ticarete konu
olmayan sektoOrlerdeki) artig gozlemlenmektedir. Tuketim ve yatinmlardaki
artiglar ulusal paranin degerlenmesine neden olurken, ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlarinin da yUkselmesine yol agmaktadir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri sadece kisa donemli kazancglara yonelik oldugu icin spekilatif
sermaye, reel yatirrmlara donigememektedir.

Ayrica gelismekte olan ulkelerdeki yuksek faiz - duguk kur politikalari ile gelir
saglamak amacinda olan yatirrmcilarin spekulatif nitelikli hareketlerinden

etkilenmeleri faiz oranlarindaki artisa neden olmaktadir.
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2.2.3.6. Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

Yukarida da bahsedildigi gibi GOU'lere akan sermayeyi ¢ogunlukla spekulatif
nitelikli sermaye olusturmakta ve bu Ulkelere yonelen sermaye sahipleri kisa
donemli kazanclar hedeflemektedirler. Dolayisiyla yatinmlarin Ulkeler arasinda
getiri oranlar1 arasinda ve Ulke i¢i yuksek faiz oranlari ile uluslararasi dusuk faiz
oranlari arasinda bir yakinlasma olmamaktadir. Ayrica, GOU'lerde spekiilatif
sermaye girigleri nedeniyle artan faiz oranlari, reel yatirrm kararlarini olumsuz
bicimde etkilemekte ve hukimetlerin ulusal hedeflerine ulagsmak amaciyla
yatirimlar i¢in faiz oranlarinin bir enstriman olarak kullanabilme olanaklarini
azaltmaktadir (Yenturk, 2005: 132).

Asir sermaye girigleri, ulusal paranin degerlenmesi ile birlikte talep Uzerinde
artis meydana getirmektedir. Boylece ticarete konu olmayan mallara olan
talepte artis olmakta ve artan talep sadece yerli Uretimle karsilanabildiginden bu
durum, bu tar mallarin tretiminde de bir artisa neden olmaktadir. Ulusal paranin
degerlenmesinin goreli fiyatlarda ticarete konu olmayan sektorler lehine bir
degisime neden oldugu dikkate alindiginda, asiri sermaye giriglerinin oldugu
ulkelerde bu sektorlere yapilan yatirimlarda artis egilimi olmakta, hizmet
sektorlerinde asiri blUyume olusturmakta ve ihracat Uzerinde olumsuz etkisi olan
bu durumu telafi etmek amaciyla, ticarete konu olmayan sektorlerden ticarete
konu olan sektorlere bir kaynak transferi yapiimasi gerekli hale gelebilmektedir
(Yenturk, 2005: 132).

Diger yandan gelismekte olan Ulkelerde, reel sektorde yeterli duzeyde yatirim
yapilmadigi i¢in buyuk bir istihdam sorunu da mevcuttur. Bu gergevede, lUlkeye
gelen yabanci sermaye yatirimlar istihdam ddzeyini arttirma agisindan buyuk
onem tasimaktadir. Ancak, yabanci sermayenin kisa vadeli spekulatif fonlar
olarak Ulkeye gelmesinin istihdama katkisinin yok denecek kadar az oldugu ve
sicak paranin ulkeyi hizla terk etmesi durumunda ulusal ekonomide yasanan
olumsuzluklari arttiracagindan daha buyuk bir issizlik sorunu ortaya gikacagi

bilinmektedir.
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2.2.3.7. Kamu Dengesi Uzerindeki Etkisi

Sermaye hareketlerinin kamu dengesi Uzerindeki etkisine gegmeden dnce butce
dengesi ve faiz digi denge kavramlarina agiklik getirmek gerekmektedir.

Bltce dengesi, butce gelirlerinden butge giderlerinin g¢ikariimasi ile elde
edilmektedir. Giderler ile gelirler birbirine esitse bltgce denk konumdadir, ancak
giderlerin gelirlerden fazla olmasi, bltgenin acik vermesi; giderlerin gelirlerden
az olmasi, butgenin fazla vermesi anlamina gelmekte ve bu durum bor¢lanmayi
gerekli kilmaktadir. Butge gelir kalemi, vergi gelirleri ve diger gelirlerden; butce
gider kalemi ise, faiz giderleri ve faiz disi giderlerden olusmaktadir.

Diger yandan butce gelirleri (vergi gelirleri ve diger gelirler)nden faiz disi
giderlerin c¢ikarilmasi sonucunda da faiz digi denge olusmaktadir. Butge
gelirlerinin faiz disi giderlerden fazla (az) olmasi durumunda faiz digi fazla (agik)
s6z konusudur.

GOU'lerde dis borglarin buylk bir bolimi kamu sektériine ait oldugundan dis
borglardaki spekulatif nitelikteki finansal sigkinliklerin yarattigr artis, faiz
O0demelerinin yukuna artirarak kamu harcamalarinda ani bir ylkselise ve faiz
oranlarinda da artisa neden olmaktadir.

Artan kamu aciklarinin ekonomide yol agacagi sonuglari engellemek icin faiz
digi butge fazlasi verilmesi gerektiginden faiz disi butge fazlasi faiz digi
harcamalarin azaltilmasina yol agmaktadir. Boylelikle faiz digi butge acigi
olmayan Ulkelerde bile kamu aciklarinin yukari dogru iten kisir dongl ortaya
cikabilmektedir (Pamuk, 2006: 40).

2.2.3.8. Para Piyasasi Dengesi Uzerindeki Etkisi

Gelismekte olan Ulkelerde uygulanan yuksek faiz oranlari, hem yurt disindan
ulkeye kisa vadeli yabanci sermaye girisini 6zendirmekte hem de ulkeden
disariya ¢gikmasi s0z konusu olan sermayeyi caydirici etki yapmaktadir. Boylece
O0demeler bilangosunun sermaye hesabinda bir fazlalik olugsmaktadir. Sermaye
bilangosunda olusan bu fazlalik, dis ticaret bilangosundaki agigi kapayici etki
yapmakta ve ddemeler bilangosu dengesi uzerinde olumlu etkisi olmaktadir.

Dis ticarette acgik icinde olan bir tlke daraltici maliye ve siki para politikasiyla

toplam harcamalarini kismaktadir. Fakat para arzindaki daralmanin (siki para
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politikasl) faizlerde yol acgtigi yukselme, diger yandan ulkenin sermaye
bilangcosunu da olumlu yénde etkilemektedir. Bir dig fazla durumunda ise
genigletici maliye ve gevsek para politikasi ile toplam harcamalar
genisletimekte ve bu nedenle dis ticaret bilangosundaki fazla eritiimis
olmaktadir.

Diger yandan dusuk faiz oranlari ise yabanci sermayenin Ulkeden ayrilmasina

yol agmaktadir. BOylece sermaye bilangosu da agik vermeye baslamaktadir.

2.2.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Kriz / Kirilganlik iligkisi

Birgok yazar tarafindan GOU'lerde ortaya cikan krizlerle sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi arasinda yakin bir iligki oldugu kabul edilmektedir. Ozellikle
kisa vadeli sermayenin hareketli ve istikrarsiz nitelikte olmasi bu sermayenin
yogun olarak girdigi ve ¢iktigi Ulkelerde mali sorunlar yaratmis ve bu sorunlar
krize yol agmistir.

Bu bélumde oOncelikle finansal kirilganlik tanimi verilecek daha sonra da kisa
vadeli sermaye hareketleri ile iliskisi ve GOU'lerden Arjantin ve Meksika'da

meydana gelen krizlere deginilecektir.

2.2.41. Finansal Kirilganhk

Kirilganlik, ekonomideki 6zel ve kamu borglanicilarinin yakimlaltklerini yerine
getirmelerine engel olacak i¢ ve dis soklara duyarhliklarinin yliksek olma riski
olarak tanimlanmakta olup kirilganligi arttiran faktorler ise vade uyusmazliklari,
yukumlulik degerlerindeki oynaklik, finansal aciklik, yatirrm ve borglanma
kararlarini yonetecek yeterli mekanizmanin olmamasi seklinde
siniflandinimaktadir (Tuncel, 2010: 12).

Finansal kirilganlik ise ekonomik soklara duyarlilik olarak ifade edilmektedir.
Kirilganlik, finansal sistemin yapisina yonelik; kriz ise kirilganlik ve bazi digsal
soklar arasindaki etkilesimin sonuglari olarak degerlendiriimektedir (Ural, 2003:
12).

Finansal kirilganlik yaklasiminda finansal krizi yaratan olgunun, konjonkturel
dalgalanmalarin genigleme asamasinda ortaya ¢ikan asiri borglanma oldugu

ifade edilmektedir. En Onemli savunucularindan biri olan Fisher (1932),
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konjonktlrel dalgalanmalardaki daralmalari, deflasyona ve asiri borgluluga
baglamaktadir (Sevim, 2012: 12-14).

Bir diger savunucusu olan Minsky (1977 ve 1982), Fisher'in yaklagimini
genisletmis ve ekonomik genisleme esnasindaki asiri borgluluk sorununu
finansal kirnlganhk (financial fragility) kavrami ile acgiklamistir. Buna gore
ekonominin konjonkturel dalgalanmalarin genisleme doneminde daha kirilgan
oldugu ve olusan bu kirilgan yapinin da zayif bir piyasada menkul varlik
satiglarina neden olarak, varliklarin fiyatlarinin aniden dusmesi ile finansal
krizleri baglattig1 ifade edilmektedir. Minsky, finansal sistemdeki kirilganlk
duzeyinin U¢ belirleyicisi oldugunu belirtmigtir. Bunlar; asagida da aciklamasi
verilen hedge, spekulatif ve ponzi finansmandir. Hedge finansman; tum
donemlerdeki nakit gelirlerin, nakit ddeme yukumluluklerini yerine getirebilmekte
oldugu durumu tanimlamaktadir. Spekulatif finansman; bazi dénemlerdeki nakit
gelirin, o donem nakit 6deme yukumlalUklerini gerceklestirecek duzeyin altinda
kalmasi, ancak butin donemler dikkate alindiginda; toplam nakit gelirinin
toplam nakit 6deme yukumlulugunu karsilayabilmesidir. Bununla birlikte, nakit
0deme yukumlalUklerinin nakit gelirler tarafindan karsilanamadidi dénemlerde
yeniden borglanma gereksinimi dogmaktadir. Ponzi finansman ise c¢ogu
donemlerde nakit gelirlerinin, nakit 6deme yukumluliklerini yerine getirebilme
glcunden yoksun oldugu finansmandir. Ponzi finansman birimlerinde, borcu
0deyememe acizligi nedeniyle surekli yeni bor¢glanma gereksinimi dogmaktadir
(Sevim, 2012: 12-14).

Finansal kirilganligin  diger savunucusu olan Kindlebergere gore ise
spekullasyon gudusunun mal ya da finansal varlik istemine dénusmesi ile artan
talebin, mal Uretme kapasitesinde ya da finansal varlik sunumu Uzerinde baski
olusturacagi, bu durumun vyeni kar firsatlarini arttirarak, yeni firma ve
yatirimcilari g¢ekip fiyatlarin yukselmesine neden olacagi sOylenmektedir. Yeni
yatinnmlarin gelirleri arttirmasi yeni yatinmlara ve yeni gelir artiglarina yol
acacagindan, fiyat artisi spekllasyonu; dretim yatirmlarina ve satiglara
eklenecektir. Bu durumun, normal kosullarda bu tir faaliyetlerden uzak duran
kesimi de icine alarak bu tur faaliyetlere kendini kaptiran firma ve kisi sayisini

arttiracagi, kar spekulasyonunun normal rasyonel davranigtan “cilginhik” ya da
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“balon” olarak tasvir edilen davranisa dogru kayacagi belirtiimektedir. Boylelikle
borglularin kredilerini 6deyemez duruma dusmeleri, spekulatorler tarafindan
piyasanin artilk daha yukari gidemeyecegdi seklinde algilanarak, reel ve uzun
vadeli finansal aktiflerden paraya gegisi ile fiyatlarin disecegi ve iflaslarin
artacagi gortulmastur (Sevim, 2012: 12-14).

Sonug itibariyle, spekulatif nitelikli kisa vadeli sermaye akimlari, ulusal
ekonomide risk yapisinin olugsmasinda ve mali piyasalarda kirilganliklarin
olusmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu kirilganliklarin en 6nemli gostergeleri:
artan dis ticaret acgidi, cari islemler acidi ile kisa vadeli dig borglarin TCMB

dodviz rezervlerine orani olarak gbze ¢arpmaktadir.

2242, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Bazi Geligmekte Olan
Ulkelerde Yol Actigi Finansal Krizler

Kisa vadeli sermaye hareketlerine getirilen en buyuk elestirilerden birisi derin bir
finansal yapiya sahip olmayan ekonomilerde spekulatif saldirnlarin bas rol
oynayarak finansal krizlere sebep olmasidir. Ulkelerin finansal serbestlesmeyle
birlikte ekonomilerini sermaye hareketlerine agmalarinin sonucunda artan para
transferleri, herhangi bir tlkede olusan krizin diger Ulkelere (yayilma) bulasma
riskini beraberinde getirmistir.

1980’li yillarin ortalarindan itibaren finansal serbestlesme ile birlikte birgok
GOU'nin finansal piyasalarini sermaye hareketlerine actigi gérilmektedir.
Kuskusuz ulusal finans piyasalarinin sermaye hareketlerine acgik olmasi,
GOU'lerin uluslararasi sermayeden daha fazla yararlanabilmesi anlamina
gelmektedir. Ancak gerek Latin Amerika uUlkelerinde gerekse Asya Ulkelerinde
yasanan krizler gdstermistir ki istikrarli bir makro ekonomik ortam olmadiginda
spekulatif nitelikli sermaye akimlari krizleri beraberinde getirmektedir. Bunda
ulusal finans piyasalarinda yasanan duzenleme, denetim mekanizmalarinin
yetersizligi ve piyasa basarisizliklarinin payi da vardir.

Sermaye hareketlerinden kaynaklanan ve diger Ulke ekonomilerini etkileyerek

literatlire gegen belli basli finansal krizler asagida verilmektedir.
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2.2.4.2.1. Meksika 1994 Krizi

Meksika ekonomisi uzun yillar boyunca istikrari bir trlu saglayamamis ve
birgok sarsinti ile kargi karsiya kalmistir. Bu sebeple Meksika'da, IMF destegiyle
1988 yilinda bir ekonomik program uygulamaya konulmus, fiyat istikrar
konusunda ciddi ilerlemeler kaydedilmis, ekonomide glven ortami saglanmis ve
IMF’den kredi destegi alinmistir (tablo 2.3.).

GOU'lere sermaye giriginin yiikseldigi 1990 yilinda ise hem dis denge hem de
kamu dengesi olan bir ekonomiye sahip olan Meksika 1994 yilinda kriz
yasamistir. Bu krizdeki temel nedenler; 1980’lerle beraber hizla artan, krizden
onceki birkag yildaki olumlu konjonktlirin etkisiyle ulkeye giren buyuk
miktardaki kisa donemli sermayenin, degerli ulusal para, yuksek oranda cari
islemler agigi ve politik istikrarsizlik nedeniyle Ulkeden hizli bir sekilde ¢ikmasi
oldugu sdylenmektedir.

Meksika’nin 1990 yilinda 9.862 Milyar ABD Dolari olan MB rezervleri, 1994
yilina kadar artmig fakat 1994 yilinin sonlarina dogru ekonomide olusan panik
havasi nedeniyle Ulkenin dis rezervleri 6 Milyar ABD Dolar'a gerilemig, bunu da

blyUk oranla bir devallasyon takip etmistir.

Tablo 2.3. Kriz Oncesinde Meksika Ekonomik Verileri

1990 1991 1992 1993 1994 1995
GSYH Buyume Orani (%) 5 4 4 2 4 6
Cari Aglk (GSYH %) -3 -5 -7 -6 -7 -1
MB Rezervleri (Milyar Dol.) 9.862 17.725 18.941 25.109 6.278 16.846
Kullanilan IMF Kredisi (Milyar | 6.551 6.765 5.949 4.787 3.860 15.828
Dolari)
Kisa Vadeli Digs Borglar | 15 19 22 28 28 23
(Toplam Bor¢ %)
Reel Faiz Orani (%) -- -- -- 8 10 16
Enflasyon Orani (TUFE) 27 23 16 10 7 35
GSYH (Milyar ABD Dolart) 262.709 | 314.453 | 363.609 | 403.195 421.725 | 286.698
Toplam Dis Borg (Milyar ABD | 104.442 114.067 112.300 130.519 138.545 165.378
Dolari)
Bankacilik Sektorinin | 37 38 40 41 49 50
Sagladigi Toplam Kredi
(Milyar ABD Dolarr)

Kaynak: Colpan, 2008: 80.
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Diger yandan tablo 2.3.’deki verilerden Meksika’da cari agigin 1990’dan itibaren
hizla arttigi gorulmektedir.

Ekonomist Stanley Fischer, kriz dncesinde yaptigl bir konusmada bu duruma
dikkat cekmis ve Meksika'daki cari agigin c¢ok yuksek boyutlara ulastigini,
acigin tamamen uluslararasi sermaye yatirimlari ile finanse edildigini ve kagis
halini alacak bir sermaye c¢ikisi halinde krizin 6nlenemeyecegini belirtmigtir
(Uygur, 2001: 24).

Ayrica, 1994 yilinda reel faiz oranlarinda ve toplam dis borglarda da artis
oldugu goérulmektedir. Ancak bu borglar igerisinde kisa vadeli borglarin artig
goOstermesi dikkat gcekmektedir. Bu durum ciddi bir para krizi riski olustururken,
kisa vadeli borglarin igerisinde dovize endeksli bonolarin agirliginin fazla olmasi
bu riski cok daha ciddi bir sorun haline getirmistir.

Meksika ekonomisinin kriz éncesi durumu ele alindiginda, ekonomik olarak
1990-1994 yillari arasi ortalama %4’ltk bir blUylme orani yakaladigi
goOrulmektedir.

Diger taraftan Meksika’da, yasanan i¢ kredi genislemesinin yani sira M2 para
arzinin uluslararasi rezervlere orani ciddi bir bigimde artmigtir. 1993 yilinda M2
para arzi 120 Milyar ABD Dolari seviyesinde seyrederken, Merkez Bankasi
rezervleri ise 26 Milyar ABD Dolari seviyesinde kalmistir (Karabulut, 2002: 113-
118).

Meksika hukimeti, 20 Aralik 1994 tarihinde Peso’nun %15 oraninda devalle
edildigini agiklamistir. Ancak sadece 1994 yilindaki dovize endeksli bono
stogunun 17 Milyar ABD Dolari’'ni asmasi, Merkez Bankasi rezervlerinin ise 6
Milyar ABD Dolari civarina dusmus olmasi, devallasyon oraninin yetersiz
oldugunu ortaya koymaktadir. Meksika hikimetinin iyi bir planlama yapmadan
gerceklestirdigi devaluasyon, hukumetin ekonomi politikalarina olan guvenini
tamamen ortadan kaldirmig ve ulkeden sermaye kacisini daha da
hizlandirmistir. DevalUasyon kararindan iki gun sonra hikumet, Peso’nun

degerinin dalgalanmaya birakildigini agiklamigtir.
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Tablo 2.4. Meksika’ya Yoénelen Uluslararasi Sermaye Hareketleri (Milyar ABD

Dolari)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Portfoy 1.680 3.610,33 4.726,92 8.467,09 3.373,80 -3.813,08

Yatirimlari

Kisa Vadeli | 2.520 9.282,24 13.453,53 19.756,55 5.060,7 -7.081,44
Sermaye

Hareketleri

Uzun  Vadeli | 10.771,06 | 9.433,59 -71.272,18 6.047,92 1.265,17 3.727,07

Sermaye

Hareketleri

Kaynak: Colpan, 2008: 86.

Tablo 2.4.’den de goruldigu Uzere Meksika’'ya yonelen uluslararasi sermaye
yatirrmlari, 1993 yilinda ciddi bir artis gostermistir. Ancak, 1994 yilinda ulkeden
blylk oranda sermaye cikigi yasanmistir. Ozellikle 1994 yilindan énce kisa
vadeli yatinmlar ve portfoy yatirimlarda ciddi bir artis yasanmis, 1994 yilindan
itibaren ise artis tersine donmustiar. 1993 yilinda Meksika’'ya yonelen portfoy
yatirnmlari 8,4 Milyar ABD Dolari, kisa vadeli sermaye hareketleri ise 19,7 Milyar
ABD Dolari seviyesindeyken; ekonomik krizin etkilerinin gorulmeye basladigi
1994 yilinda portfoy yatinmlari 3,3 Milyar ABD Dolar’a, kisa vadeli sermaye
hareketleri ise 5 Milyar ABD Dolar’a gerilemistir. 1995 yilinda Meksika’dan ciddi
miktarda uluslararasi sermaye kagigi yasanmistir.

Meksika’da 1994 ekonomik krizinde yagsanan devallasyon baskisi ve yasanan
sermaye cikisl, kur politikasinin ¢gokmesine sebep olmustur. Ayrica Meksika
krizi, Latin Amerika’daki diger Ulkelerin ekonomilerini de olumsuz

etkilemesinden dolayi “Tekila Etkisi” olarak adlandiriimistir.

2.2.4.2.2. Arjantin 1999- 2001 Krizi

1990 yilinda yasanan hiperenflasyonu yenebilmek, enflasyon beklentilerini
kirabilmek ve yabanci sermayenin kargi kargiya oldugu riski azaltarak ulkeye
dig kaynak girigini saglayabilmek amaciyla Arjantin, 1991 yilinda IMF’nin destek
ve goOzetiminde “Konvertibilite Plani” diye adlandirilan bir reform programi
hazirlamistir. Hazirlanan Konvertibilite Programinin temel unsurlari agagida
verilmektedir (inan, 2002: 57):
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e Ulusal para Peso ile ABD Dolari arasindaki parite sabitlenmis,

e Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmis,

e Merkez Bankasinin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmis,

e Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve surdurulmesi igin siyasi
cevrelerde uzlagma saglanmis,

e Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

Bu kararlar sonucunda 1991 yilinda Arjantin’e, yiksek sermaye girisi olmustur.
Stiglitz (2002) calismasinda; Arjantin’in, Washington Uzlagsmasinda yer alan
istikrar politikalari uygulamalarina en iyi ornek oldugunu ve belirtilen yillarda
Arjantin’in, tum Latin Amerika ulkelerinden daha fazla vergi reformu, daha fazla
mali reform, daha fazla ticari ve finansal serbestlesme ve uluslararasi
sermayeye daha siki bir eklenme icin en iyi gayret eden Ulke oldugunu
belirtmistir.

Diger yandan, Arjantin’in kriz dncesi ekonomik verileri incelendiginde ekonomik

krizin ciddi belirtileri asagidaki tablo 2.5.’den kolaylikla gorulebilmektedir.

Tablo 2.5. Kriz Oncesi Arjantin Ekonomik Verileri

1997 1998 1999 2000 2001 2002
GSYH Buylume Orani (%) 8 4 -3 -1 -4 -1
Cari Agik (GSYH %) -4 -5 -4 -3 -1 9
MB Rezervleri (Mil. ABD | 22.319 24.752 26.252 25.146 14.553 10.489
Dol.)
Kullanilan IMF Kredisi (Mil. | 5.868 5.442 4.477 5.055 13.976 14.339
Dolar)
Kisa Vadeli Dig Borglar | 25 22 20 19 13 10
(Toplam Borg %)
Reel Faiz Orani (%) 10 13 13 10 29 16
Enflasyon Orani (TUFE) 1 1 -1 -1 -1 26
GSYH (Mil. ABD Dolari) 292.858 298.948 | 283.523 | 284.203 268.696 102.040
Toplam Dis Borg (Mil. ABD | 128.155 141.411 145.657 147.402 154.050 150.812
Dolari)
Bankacilik Sektorinin | 30 33 36 34 37 62
Sagladigi  Toplam Kredi
(GSYH'ya orani)

Kaynak: Colpan, 2008: 88.
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Tablo 2.5.'den goéruUlece@i uzere 1999 yilinda Arjantin ekonomisi ciddi bir
daralma sureci igerisine girmigtir. 1998 yilindan sonra GSYH buyume orani
oldukca gerilemistir. Nitekim ekonomik buyume rakamlarinin bu sekilde negatif
bir seyir izlemesi bir ekonomi icin ¢ok belirgin bir kriz gostergesi olmustur.
Surekli cari agik veren Arjantin ekonomisi, 6demeler dengesindeki bu agiklari
uluslararasi sermaye hareketleri ile karsilamistir. Ancak 1998'den itibaren
yasanan dis soklarin da etkisiyle dis ticaret dengelerinde bozulma yasayan
Arjantin’in cari islemler acigr artmaya baslamig, 1997°’de Arjantin GSYH’sinin
%12,2’'sine, 1998'de ise %14,5’ine ylkselmistir. Bu denli cari agik olmasi asiri
degerlenmig ulusal paradan (para kurulu destekli sabit kur rejimimine dayali)
kaynaklanmaktadir.

Arjantin Peso’sunun Dolara endeksli olmasi sonucu ulusal para degerlenmis ve
bozulan dig ticaret dengesi paralelinde Arjantin 1991'den sonra devamli olarak
cari iglemler agigi vermistir. Bu acgik, kisa vadeli sermaye hareketleriyle
kapatiimigtir.

ilk yillarda olumlu gelismeler yasandigi Arjantin ekonomisinde, para kurulu
uygulamasi paralelinde etkin bir para politikasi yuratilememesi sonucu
ekonomik buylume saglanamamis ve Ust uste 3 yil daralma goralmustur. Bu
durum vergi gelirlerini digurmus ve igsizligi arttirmig, butge acgigr buyumustar.
Acigin finansmani icin de i¢ ve dis borglanmada artisa gidilmistir. Ayrica federal
bir devlet olan Arjantin’de Merkezi hukumet, kendi butgesini kontrol edebilse
dahi, eyalet hukumetlerinin harcamalarini her zaman kontrol edememis ve
kamu maliyesi disiplininin saglanmasi mumkuan olmamistir.

Tablo 2.6.da 1992-2001 dénemi itibariyle Arjantin’de konsolide (merkezi ve
federal hikumetler) bltge gelir, gider ve dengesi ve bunlarin milli gelire oranlari
sunulmustur. Tablodan da gorulecegi Uzere but¢ce dengesi 1992'den sonra
surekli acik vermistir. Arjantin, butge dengesindeki agikla birlikte yukarida da

bahsedildigi gibi cari islemler agigi vermistir.
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Yillar Bitce Biitce Biitce Bitce Biitce Biitce
Gelirleri Giderleri Dengesi Gelirleri % Giderleri% Dengesi%
1992 12.889 -12.962 -73 6,4 -6,5 0,0
1993 15.555 -17.129 -1.574 7,1 -7,8 -0,7
1994 15.982 -17.868 -1.886 6,9 7,7 -0,8
1995 38.061 -39.487 -1.426 15,2 -15,8 -0,6
1996 35.501 -40.735 -5.234 14,6 -16,8 -2,2
1997 41.944 -46.301 -4.357 16,3 -18,0 -1,7
1998 42.921 -47.069 -4.148 15,5 -17,0 -1,5
1999 41.132 -49.258 -8.126 14,3 -171 -2,8
2000 42.438 -49.256 -6.818 15,2 -17,7 2,4
2001 31.562 -32.369 -807 11,4 -11,7 -0,3

Kaynak: IFS Yearbook, Cesitli Sayilar.

Diger yandan, Arjantin, reel efektif dOoviz kurunda 1990’larda degerleme

kaydetmistir (tablo 2.7.). Reel degerlenmenin 6nemli bir bolimua, 1994’e kadar

olan dénemde yasanmis, 1994-1996 yillarinda kur, reel olarak deger kaybetmis

ve 2001 yilinda zirveye ulagan yeni bir degerlenme sureci baslamistir.

Tablo 2.7. Arjantin: Déviz Kuru ve Enflasyon Gelismeleri (1991-2002)

Yil Enflasyon (TUFE %) Nominal Doviz Kuru* | Ortalama Reel Doéviz Kuru
(Peso/ABD Dolari) Endeksi* (1990=100)
1991 84 0.9985 140.5
1992 17.5 0.9905 165.5
1993 7.4 0.9985 178.0
1994 3.9 0.9995 169.5
1995 1.6 1.0000 163.2
1996 0.1 0.9995 163.7
1997 0.3 0.9995 176.3
1998 0.7 0.9995 171.2
1999 -1.8 0.9995 178.2
2000 -0.7 0.9995 185.6
2001 -1.5 0.9995 185.7
2002 41 3.3200 72.0

(*): Y1l sonlart itibariyledir.

Kaynak: Hacihasanoglu, 2005: 143.
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Grafik 2.1. Arjantin’de Sermaye Girisleri ve Ekonomik Blylime

S
=

T T T TR
158

GSYIH Biiyiime Orani (%)

QOzel Sermaye Akimlan (milyar Dolar)

Kaynak: Hacihasanoglu, 2005: 170.

Grafik 2.2.’den Arjantin’de uluslararasi sermaye hareketleri ile ekonomik
bdylme arasinda dogrusal bir oranti oldugu rahatlikla goérulebilmektedir. Yani
uluslararasi sermaye hareketleri Arjantin’in GSYH’sini arttirici bir etki yapmis,
buyumeyi finanse etmistir. Ancak bu baglantinin 1999'dan itibaren kopmaya
bagladigi grafik 2.2.’de gorulmektedir. Uzun vadeli bir istikrara 1980’lerden
itibaren hi¢ ulasamamis olan Arjantin ekonomisi Ustu Uste yasadigi dis soklarin
da etkisiyle 2001 yilinda Ulkeyi moratoryuma goturen bir ekonomik kriz
yasamistir. Arjantin ekonomisi, 1999 yilinda Brezilya’da yaganan ekonomik kriz
ve ardindan uluslararasi sermaye hareketlerinin ¢ikisindan dolayi kigulmeye
baslamistir.

IMF kontrolunde uygulanan ekonomi programi buyumenin azalmasiyla birlikte
1999 yilindan itibaren kamuoyu destegini kaybetmeye baslamigtir. Kamuoyu
desteginin kaybolmasinin en O6nemli sebebi ise uzun yillardir uygulanan
Ozellestirme programi ile siki para ve maliye politikalarinin halkin tepkisini
cekmeye baglamasidir. Netice itibariyle, Ulkede yasanan ekonomik daralma ve
sermaye cikisinin surmesi 2001 yilinda ekonomiyi ¢okme noktasina getirmistir.
Piyasalarda ekonomi politikalarinin surdirdlemeyece@i gorusunun hakim

olmaya baslamasiyla ciddi bir devaliasyon ve dis borglarin édenemeyecegi
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beklentisi olugsmustur. Devaluasyon beklentisi uluslararasi sermayenin ulkeyi
terk etmeye baslamasina sebep olmustur. 2001 yilinin ilk alti ayinda yasanan
sermaye c¢lkisi sebebiyle Arjantin’in uluslararasi rezervleri %40 oraninda
azalmistir (Colpan, 2008: 92-93).

Yasanmaya baslanan krizi ekonomi politikasi yetkilileri 6ncelikle Dolar kuruna
mudahale ederek onlemeye calismis, ayrica dis borglari 6deyebilmek icin kisa
vadeli borglanma senetlerini, daha yuksek faizli uzun vadeli bonolarla takas
etmeye calismiglardir. Ancak bu mudahaleler basarisiz olmus, borsa endeksi
de hizla dismeye baslamistir.

Standars & Poors (S&P), Moody’s ve Fitch gibi uluslararasi derecelendirme
kuruluslar, bu gelismeler Uzerine Arjantin’in kredi notunu dusurmuds ve bu da
Arjantin ekonomisine yatirrm yapan yatirimcilar acisindan guvensizligi
arttirmistir.

Yagsanan krizin derinlesmesi Uzerine Aralik 2001’de IMF Arjantin ekonomisi
yetkililerine yeni bir anlagsma onermis ve dalgali kur rejimine gegilmesini istemis,
ancak Arjantin tarafindan bu istek kabul edilmedigdi gibi bankalardan mevduat
cekilmesine sinir getirilmesi gibi liberal olmayan politikalar uygulanmaya
baglanmisgtir.

Batdn bu gelismelerin sonucunda Arjantin 2002 yilinda 146 Milyar ABD Dolari
civarinda olan dig borcunu 6deyemeyecedini acgiklayarak moratoryum ilan
etmistir (Yeldan, 2005: 1).

2.2.5. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Kontrolu
Finansal krizlerle yabanci sermaye giris ve cikiglarl arasinda yakin bir iligki
olmakla beraber krize yol acan bazi makro dengesizlikler asagida
belirtimektedir. Bunlar arasinda:

e Disg ticaret ve cari iglemler agig,

e Yuksek enflasyon ve sabit kur politikalari,

e Ulusal paranin asiri degerlenmesi,

¢ Kamu finansman aciklari,

e Bankacilik sektorindeki denetim eksikligi,

e Sermaye yetersizlikleri
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sayilabilmektedir.
GOU'ler agisindan asil sorun yabanci sermayenin olasi olumsuz etkilerini en
aza indirerek kalkinmalarinda yabanci sermaye faktorinden maksimum
derecede yararlanmalarini saglamaktir. Bunun igin de sinirsiz tesvikler yerine,
bir yandan yabanci sermayeyi 6zendirici politikalar izlenirken, diger yandan da
yabanci sermaye giris ve cikiglarini duzenleyici onlemler almalarinda yarar
vardir.
Spekulatif bir saldiri ya da panik nedeniyle dis 6édemelerinde bir bunalimla
karsilasiimasi ve mevcut politikalarin bu durumdan ¢ikmak igin etkisiz kalmasi
durumunda, ekonomiyi istikrara kavusturmak icin sermaye kontrollerine
basvurulmaktadir. Ancak sermaye kontrollerinin uzun donemde ulkeye girmesi
muhtemel yabanci sermayeyi caydirici etkisi unutulmamalidir.
Sermaye hareketleri (izerindeki kontroller kaldirildigi zaman GOU'lere dogru bir
sermaye girisi olmaktadir. Bunun nedeni finansal serbestlesme gerekgelerinde
belirtildigi gibi GOU'lerde faiz oranlarinin yikselerek dinya ortalamasinin
uzerine ¢ikmasidir. Bu da yabanci yatirnmcilar icin karh bir yatinm anlamina
geldigi icin GOU'lere dogru bir sermaye akisi olmaktadir.
Bir Ulkenin agiri sermaye girisine maruz kaldigi donemlerde o Ulkenin ekonomisi
uzerinde buyuk oranda pozitif etkisi oldugu gorulmugtir. Sermaye girisinin
yogun oldugu ekonomilerde GSYH’de artis olmaktadir. Bununla birlikte sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, 6zellikle ekonomik acidan kiglk olan Ulkeler igin
onemli sorunlari beraberinde getirmektedir.
Ulkelerin sermaye hareketlerine kontrol getiriimesinin nedenleri genel olarak
asagidaki gibi siralanmaktadir (Uzunoglu vd., 1995: 40):
e Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi ile olusabilecek dodviz kuru
istikrarsizliklar ve 6demeler dengesi krizlerinin dnlenmesi,
e Yurtici tasarruflarin yurtici yatirrmlarda kullanilmasini saglamak ve
yabancilarin yurtici Uretim faktorlerine sahip olmalarini sinirlamak,
e Yurtici finansal aktiflerin, gelir ve servet Ulzerinden kamu yetkililerine
vergileme olanagini saglamak,

e Yurtdisina gikabilecek sermaye akimlarini dnlemek,
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e Yurtici ekonomik dengeleri, uluslararasi faiz ve kur dalgalanmalarindan
yani dis soklardan korumak.

Sicak para hareketlerinin oldugu bir ekonomide/dinyada finansal krizlerin
olmamasinin mimkin gérinmemesiyle birlikte, finansal krizlerle karsilasmamak
ya da kargilagilan finansal krizleri en az zararla gegistirebilmek i¢in alinabilecek
tedbirler de bulunmaktadir. Yagsanan krizler sermaye hareketlerinin serbestligine
dair uygulamalarin gézden gegirilmesi fikrini ortaya ¢ikarmis ve bu baglamda
yapilan ilk uygulamalar, sermaye kontroll seklinde gerceklesmigtir.
Sermaye kontrolune yonelik alinan tedbirler, doviz piyasalarinin istikrari ve diger
Oneriler olarak siralanmaktadir. Yeni finansal krizlerin olmamasi veya olabilecek
krizlerin derinlesmemesi agisindan ddviz piyasalarinda alinabilecek 6nlemler

asagidaki basliklar altinda tartisiimaktadir (Birinci, 1998: 21):

1. Iglemlerin vergilendiriimesi (tobin vergisi)

2. Kazangsiz rezerv gereksinimi (faizsiz zorunlu rezerv/imevduat karsihgi
ayrilmasi gibi)

3. Coklu doviz kuru uygulanmasi (sermaye piyasasi iglemleri igin ayri, reel
piyasalar i¢in ayri kur uygulanmasi),

4. Uluslararasi bankacilik denetiminin arttirlmasi, sermaye kagisinin
engellenmesi,

5. Kurlarin sabitlestiriimesi veya kur limitlerinin belirlenmesi (para kurulu),

6. Trading halts uygulamalari (kriz ortaminda finansal iglem piyasalarinin
kapatiimasi),

7. Target zone sistemi (uluslararasi isbirligi ile gercek olmayan kur

degisikliklerinin 6nlenmesi).

Yukarida belirtilen ilk 4 maddedeki onlemler, sermaye hareketlerini daha
maliyetli hale getirerek caydiriimasi amaclandigindan dolayli kontroller yani
piyasa temelli onlemler olarak da bilinmektedir.

Finansal krizlerin 6nlenmesi konusundaki diger Oneriler; uluslararasi uyarici bir

sistemin kurulmasi, IMF kotalarinin arttinimasi, IMF garantili borglanma
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kolayli§i, finansal hareketlerin GATT'a benzer bir slre¢ c¢ercevesinde
duzenlenmesi seklindedir.

Burada Tobin vergisine daha ayrintih bakmak gerekmektedir. 1970’li yillarda
yasanan asiri diizeydeki sermaye hareketleri dzellikle GOU'lerde ekonomik
problemlerin olugsmasina neden olmustur. Asirt sermaye hareketlerinden
kaynaklanan problemlerin krizlere donustigu pek cok ulkede, cikis yollari
aranmaya baslanmistir. Ozellikle 1980 sonrasi slregte finansal piyasalar
serbestlik kazanirken, ayni zamanda daha kirilgan bir hale gelmistir. Boyle bir
ortamda ddviz piyasalarindaki oynakhgin azaltiimasi 6nem kazanmigtir.

James Tobin, Bretton Woods Sistemi'nin ¢oklsiunden sonra, kuresellesme
surecinin yogunluk kazanmasiyla birlikte doviz kurlarindaki oynakhgi azaltmak,
ulkelerin makroekonomik performansina yardimci olmak amaciyla spot doviz
islemleri Uzerine bir vergi konulmasi ve bu vergiden saglanan hasilatin da
uluslararasi kalkinma faaliyetlerine yonlendiriimesi 6nerisinde bulunmustur.
Tobin vergisinin en buyuk avantaji spekullatif amacgl uluslararasi doviz
hareketlerini yavaglatmasi ve boylece doviz piyasalarinda ortaya c¢ikan
oynakligi azaltmasidir. Tobin vergisi ile, kaynaklari spekulatif amagh kisa vadeli
doviz islemlerinden uzun vadeli doviz iglemlerine dogru yonlendirerek piyasalar
uzerinde olumlu katki yapmasi beklenmektedir.

Ayrica, spekulatif doviz islemlerini vergilemenin, butin Ulkelerde ayni anda
gecerli olmasi yani kiresel olmasi durumunda basarili olacagi belirtiimektedir.
Diger yandan sermaye kontrollerinin yuksek maliyetleri bulundugu
unutulmamahdir. Bu maliyetler arasinda azalan dis ticaret, sermayenin
maliyetinin yukselmesi, kontrol uygulanan ulkelerde kluguk firmalarin sermaye
artirmalarinin  maliyetinin ylkselmesi ve ekonomik kaynaklarin kontroller
yuzinden etkin kullanilamamasi sayilmaktadir (IMF, 2007: 11).

Tarkiye 1980 yilindan itibaren sicak paranin etkisi altinda olmasina ragmen

kontrollere yonelik somut adimlar atilmistir.
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UGUNCU BOLUM

TURKIYE'DE KISA VADELiI SERMAYE HAREKETLERI VE
KIRILGANLIK iLiSKisSi

Bu bolumde, Turkiye ekonomisinde sermaye hareketleri, tarihsel gelisim
surecinde ekonomik, sosyal ve siyasi gelismeler isiginda incelenmis, sermaye
hareketlerinin GOU’lerden biri olan Tirkiye ekonomisindeki yeri hakkinda bilgi

verilmig ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomiye etkilerine deginilmistir.

3.1. KISA VADELiIi SERMAYE HAREKETLERININ TURKIYE’'DE TARIHSEL
GELISimi

Turkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ¢alismalari 1980'de “24
Ocak Ekonomik istikrar Tedbirleri” ile yiritilen ekonomik ve finansal reformlarla
baglantili olarak baslatiimigtir.

Bu tedbirlerin temel amaci, i¢ ve dis piyasada istikrar ve dengeyi
gerceklestirmek olmustur. Bu sebeple hukimet i¢ piyasayl serbestlestirmek,
fiyat kontrollerini kaldirmak, dig ticareti serbestlestirmek ve tesvik etmek,
devallasyonlar yapmak ve mevzuata kolayliklar getirmek vyollarina
basvurmustur (Kavrakoglu, 1990: 10).

24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirlerini takip eden siirecte, sabit kur
sisteminden serbest kur sistemine gecilmis, faiz hadleri Uzerindeki kontroller
kaldirimigtir. Ayrica ulusal mali piyasalarin gelisimi ve uluslararasi piyasalara
entegrasyonun saglanmasi agisindan sermaye piyasalari Uzerindeki
kisittamalar kaldinimistir. Bu uygulamalari desteklemek igin vergi avantajlari
saglanmistir (Tas, 2001: 91).

Turkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinde, 1980 sonrasi dénem ekonomik
acidan kirilma noktasi olarak kabul gormektedir. 1980 oncesi ve sonrasi diye iki
baslik altinda incelenebilecek bu donemler ekonomik yapi ve uygulanan iktisat

politikalari agisindan farklilk gostermektedir.
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3.1.1. 1980 Oncesi Dénem

Turkiye'de 1980 Oncesinde ithal ikameci Uretim 6n plandayken ithal ikameci
uretim beraberinde diga kapali bir ekonomik yapi ve korumaci dig ticaret
politikasini getirmistir.

Tarkiye Cumhuriyeti’'nin ilk yillarinda dogrudan vyatirimlar seklinde Ulkeye
yabanci sermaye girisi olmustur. 1980 Oncesi donemdeki sermaye
hareketlerinden agsagida bahsedilmektedir.

Yabanci sermaye ilk olarak Osmanli zamaninda kabul edilmeye baslanmigtir.
Osmanli'da sermayenin dis kaynaklarini dis borglar ve yabanci sermaye
olusturmaktadir. Tirrkiye’de 1913 yilinda ingiliz yatirimlarinin 24 Milyon ingiliz
Sterline, 1914 yilinda Fransiz yatirnmlarinin miktarinin ise 3,3 Milyar Fransiz
Frangina ulastigi belirtiimektedir. Ayrica, Osmanli Devletinden Cumhuriyet'e
intikal eden yabanci sermaye, Misak-1 Milli sinirlart igcinde 94 Kkurulusu
kapsamakta ve yabanci sermayenin bu kuruluslardaki sermaye yatirrmi ise 63,4
Milyon ingiliz Sterlini civarindaydi (Karluk, 2002: 545).

Osmanli Devleti'nin guc¢lu oldugu donemlerde, sadece dost Ulkelere tanidiklari
kapitulasyonlar, 1783’'te Rusya’ya verilen kapitllasyonun iki tarafli baglayici
anlasmalar olmasi nedeni ile ilk yillardaki amacini yitirmistir. Sonucta
kapitulasyonlarin saglamig oldugu kolaylklar ile Osmanli Devleti'nin son
doénemlerdeki ekonomik ve siyasi gu¢ kaybi, yabanci sirketler igin Ulkeyi agik
pazar haline getirmigtir (Comert, 1998: 11).

Cumbhuriyetin ilk yillarinda uluslararasi sermaye dogrudan yatirimlar seklinde
gelmistir.

1929 yilinda yasanan Buyuk Ekonomik Bunalim, bu donemde doéviz kontrolu
konusunu 6n plana ¢ikarmistir. Cumhuriyet Hikimeti bu amagla 1929 yilinda,
menkul kiymetler ve kambiyo borsalarinda iglem gorecek yabanci hisse
senetleri ve tahviller ile yabanci paralari dogrudan Maliye Vekaleti'nin iznine
baglamistir. Bu uygulama ile kambiyo ve yabanci paralarin alim satimi
yasaklanmis ve denetim altina alinmigtir. 1930 yilinda yarurlige giren 1567
sayili Tark Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun (TPKKHK) ile Turk
parasinin konvertibilitesi kaldinimigtir. Bu kanuna dayali olarak 22.05.1947

tarininde cikarilan “Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 13 Sayil
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Kararname” ise uluslararasi sermaye konusunda Cumhuriyet déneminin ilk agik
duzenlemesini getirmistir. Bu Kararin 13. maddesi ile Ulkeye uluslararasi
sermayenin doviz olarak getiriimesi ve tarim, sanayi, ulastirma ve turizm gibi
alanlara yatiriimasi 6ngorulmustar. Hikimet, uluslararasi sermaye yatirimini
ulkenin kalkinmasi igin yararli gorur ve ihracati arttirici nitelikte bulursa, karinin
uygun bulacagl bir bolumunun vyurtdigina aktarilmasina izin verebilirdi.
Uluslararasi sermaye gevreleri bu karari belirsiz ve hikumetin takdirine dayall
bulmus veya yeterince 6zendirici bulmamiglardir (Kepenek ve Yenturk, 2000:
100-101).

Tuarkiye, Il. Dinya Savasi yillarinda tarafsiz kalmis, ama bir yandan da her an
savasa girilecekmis gibi silahlanarak asker sayisi yukseltilimigtir. Sayisi artan
ordunun beslenmesi igin piyasadan tuketim mallarinin gekilmesi, isglcunun ve
kaynaklarinin Uretimden cekilerek savunmaya aktariimasi, ekonomide kaynak
dagihmi ve mevcut dengeleri bozulmustur. Savasan Ulkelerin, Turkiye'yi
yanlarina gekebilmek ya da tarafsizligini saglamak i¢in yogun bir ¢aba igine
girmeleri, cesitli yollarla dis kaynak girigini arttirmistir. Bu donemde dig ticaret
fazlalari ve disg kredi kullanimlari ile altin ve doviz rezervleri artmistir (Sahin,
1997: 84-85).

Diger yandan, 7 Eylul 1946 tarihinde ilk devaluasyon yapilmistir. TL yaklasik
olarak %54,3 oraninda devalle edilmistir. Bu devaltasyon, doviz sikintisinin
olmadidi bir donemde yapilmigtir. Ancak devallasyon sonrasinda ithalat
yukselmeye devam etmis, ihracatta beklenen artis saglanamamis ve 1947
yihinda dig ticaret agik vermistir. HikUmet bu agiklari savas yillarinda biriktirilen
rezervler ve Marshall yardimi c¢ergevesinde ulkeye giren kaynaklarla
karsilamaya calismistir. 1950 yilinda iktidara gelen Demokrat Parti hikiumeti,
ithalati %60 oraninda serbestlestirmis ve ithalat kisa slre igerisinde daha da
artmistir. Dig ticaret agiklari, 1950 yilindan 1956 yilina kadar buyuyerek devam
etmistir. Dis aciklar, dis krediler ve bagislarla kapatiimaya calisiimistir (Sahin,
1997: 105-106).

Hukimet, 1954 yilinda 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nu

uygulamaya koymustur. Bu kanunun bir 6nceki kanundan en 6nemli farki, sart
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kosulan butun sinirlamalarin yabanci yatirrmcinin cesaretini kirdigi gerekgesi ile
kaldiriimasidir.
6224 Sayili Kanun ile uluslararasi sermayenin, Ulkenin ekonomik gelismesine
yararli olmasi, Turk ozel girisimlerine acgik bulunan bir faaliyet alaninda
calismasi, tekel veya 6zel bir ayricalik ifade etmemesi sartlariyla, ekonominin
batin alanlarinda faaliyet goéstermesine imkan taninmistir.
Daha sonra c¢ikarilan 6326 Sayili Petrol Kanunu'na gore Turkiye'de faaliyette
bulunan yabanci sirketlerin/yatirrmcilarin, petrol ¢ikariimasina iligkin her turli
malzemeyi gumrik masrafi ddemeden ithal etme ve Turkiye’de elde ettigi
karlar belli sartlarla disari transfer etme hakki getirilmistir (Cetin, 2008: 68).
1950’li yillarin ortalarinda ise kredi veren gevrelerin devallasyon yapilmasi igin
baskilari sonucu Hukimet, dig kredilerin durdurulmasiyla istikrar programi
hazirlamak zorunda kalmistir.
4 Agustos 1958 Kararlari adi altindaki istikrar programi ile alinan onlemler
asagidaki verilmektedir (Kepenek ve Yenturk, 1997: 112):

- TL'nin devaliasyonu (1 ABD $'nin degeri, 2,8 TL'den 9 TLye

yukseltilmistir),
- ithalatin yeniden serbestlesmesi,
- KIiT drunlerinin fiyatlarinin ylkseltiimesi, siki para politikasi ve maliye

politikalarinin uygulanmasi.

Planli dénem o6ncesinde (1950-1960 doénemi) meydana gelen sermaye

hareketlerine asagidaki tabloda yer verilmektedir (tablo 3.1.).
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Tablo 3.1. 1950-1960 Déneminde Sermaye Hareketleri (Milyon ABD Dolari)

Yillar 1950 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960

CARI ISLEMLER | -50 -94 198 | -164 | 177 | 177 | -75 -64 -64 145 | -139
DENGESI

SERMAYE 92 126 156 165 183 166 173 128 136 171 129
HAREKETLERI

Dis Bor¢ Anapara | -15 -18 -22 -20 -73 -106 | -89 -83 -69 -60 -65

Odemeleri

Gida ithalati (TL) | 0 0 0 0 0 0 14 32 42 27 22
Ozel Yabanci | 2 7 10 8 8 3 2 17 13 7 24
Sermaye

Proje Kredisi 5 1 6 11 14 15 8 5 4 1 2
Bedelsiz ithalat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Program Kredileri | 100 115 77 61 108 127 95 70 97 147 115
Diger Sermaye | 0 21 85 105 126 127 143 87 49 49 31
Hareketleri

Kaynak: Cetin, 2008: 65.

4 Agustos 1958 Kararlar istikrar programi ile alinan onlemlerin sonuglari tam
olarak belirlenmeden 1960 Mayisi’'nda askeri darbe olmustur. Dolayisiyla, planli
dénem, 1950-1960 doneminde uygulanan politikalar sonucunda yasanan
istikrarsizliklara bir tepki olarak 27 Mayis 1960 yilinda yapilan askeri darbeyle
baglamistir.

Planli donemde ekonominin dis kaynaklara olan ihtiyaci daha da artmistir. 1961
yilinda, ekonomik kalkinmanin gerceklegtiriimesini teminen kalkinma planlari
hazirlamak ve uygulamak igin Devlet Planlama Teskilati (DPT) kurulmustur.
Turkiye'ye yardim ve bor¢ vermek icin OECD binyesinde 1962 yilinda
Tarkiye'ye Yardim Konsorsiyumu kurulmus olup bu sayede Turkiye'ye, proje,
program ve prefinansman kredileri saglanmistir. Konsorsiyum uyeleri, hangi tur
kredileri vereceklerini kararlastirdiktan sonra, kredi turlerine gore Turkiye ile
anlagsmalar yapmiglardir (Senses, 1998: 31-32).

Tarkiye, 1960°’li yillarin sonunda dis 6deme guglugune dismus ve kredi veren
dis cevrelerde devaluasyon beklentileri olusmus ve hukimet, devalUasyon
baskilarina dayanamamigtir. Agustos 1970'de TL %40 devalle edilerek 1 ABD
$nin degeri 9 TL'den 15 TL'ye yikseltiimistir. Devalliasyon sonucunda dis

aciklar azalmig, yurtdisindaki iscilerin gonderdigi dovizlerdeki artisin da etkisiyle
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1970°li yillarin ortasina kadar ekonomi, dig 6demeler acisindan rahatlamistir
(Sahin, 1997: 150-151).

Daha sonra 1968 yilinda baslayan Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1.B.Y.K.P.)
doneminde, bedelsiz ithalat ile proje kredileri kullanimi yukselmis ve en yuksek
hacimli sermaye girisi proje kredileri ile gergeklesmistir. Ozel sermaye ise
1970’li yillara kadar ¢ok dusuk duzeyde olmus,1970’li yillardan itibaren artmaya
baslamigtir (tablo 3.2.).

Tablo 3.2. 1961-1974 Déneminde Sermaye Hareketleri (Milyon ABD Dolari)

A.CARI B.SERM. | Dis Borg | Gida Ozel Proje Bdlsiz. Program Dig.

iISLEMLER | HAREK. | Anapara ithalati | Yab. Kredisi | ithalat Kredileri Serm

DENGESI Odemeleri Ser. Kred.
1961 | -170 181 -84 65 34 7 0 118 41
1962 -242 199 97 71 36 26 0 94 41
1963 -300 251 -119 88 21 81 5 115 60
1964 -109 127 -131 31 25 40 5 117 40
1965 -78 146 -184 29 22 57 5 167 50
1966 -164 150 -146 17 30 56 11 162 20
1967 -115 175 -99 0 17 83 12 162 0
1968 -224 235 -72 0 13 127 22 145 0
1969 -220 257 -108 41 24 174 20 106 0
1970 -171 413 -158 83 58 179 34 217 0
1971 -109 344 -91 55 45 219 27 89 0
1972 -8 160 -235 18 43 222 39 73 0
1973 | 484 433 -72 0 79 328 50 48 0
1974 | -719 290 126 0 88 237 58 33 0

Kaynak: Cetin, 2008: 66.

1973 yihinin sonlarinda yasanan petrol soku ve 1974 Kibris Barig Harekati’'ni
izleyen Amerikan silah ambargosu, ekonomide baslayan olumlu gelismeleri
tersine gevirmigtir.

Yukarida bahsedilen devallasyon ve yurtdisinda ¢alisan iscgilerimizin génderdigi
gelirler ile birlikte artan doviz rezervleri, petrol sokunun etkilerini azaltmistir.
Ancak rezervler erimeye baslayinca ddvize cevrilebilir mevduat (DCM) adi
verilen pahali ve kisa vadeli borglanma yontemine dayali buyime stratejisi

benimsenmistir. Alinan krediler ile kisa vadeli sikintilar atlatiilmasina ragmen
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biylk bir borg yiki altina girilmistir. ithalata biiyik élciide bagimli oldugundan
dis kaynak giriginin kesilmesi ve dig borg¢ servisini yerine getirmede tikaniimasi
sonucunda Turkiye’de, 1970’li yillarin sonunda derin bir ekonomik kriz
yasanmigtir.

1973 yihinda 484 Milyon ABD Dolari fazla veren cari islemler bilangosu, tablo
3.3.'de goruldugu Uzere 1975-1979 yillari arasinda buyuk aciklar vermigtir. Bu
yillarda yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle Turkiye
ekonomisi 1979 yilinda ekonomik bunalima suriklenmis ve uluslararasi

sermaye Turkiye'yi terk etmeye baglamistir.

Tablo 3.3. 1975-1979 Doneminde Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Yillar 1975 1976 1977 1978 1979
Cari Islem. Dengesi -1648 -2029 -3140 -1265 -1413
Sermaye Hareketleri

(Rezerv Harig) 327 1132 1645 848 -393
Dogrudan Yatirimlar 114 10 27 34 75
Portféy Yatirimlari 0 0 0 0 0
Uzun ve Orta Vadeli

Sermaye Hareketleri | 173 1049 650 412 532
Kisa Vadeli Sermaye

Hareketleri 40 73 968 402 -1000

Kaynak: Cetin, 2008: 68.

Sonug itibariyle, 1954-1980 dénemleri arasinda Ulkeye az miktarda uluslararasi
sermaye girigi saglanmistir. Turkiye'ye uluslararasi sermayenin az gelisinin
nedenleri arasinda; karar mekanizmasindaki daginiklik, uluslararasi sermayenin
“faaliyet alanlar” ile “izin prensipleri” konusunun bir acikhga kavusturulmamig
olmasi, vyerli ve yabanci yatirmci arasinda esitlige yer verilmemesi
saylimaktadir (Kilig, 1984: 30).

3.1.2. 1980 Sonrasi Donem ve 32 Sayili Karar
1980 dncesinde Turkiye, yukarida belirtilen nedenlerle ekonomik istikrarsizliklar

yasamigtir. Yagsanan bu bunalimi dis guglerin yurt icindeki sermaye gruplarinin
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tesvik ettigi belirtiimektedir (Boratav, 2009: 100). Ayrica, bu dénemde
karaborsadan da buyuk kazanglarin saglandigi bilinmektedir.

1980 oncesi donemde Turkiye, ithalatin sinirlamalara tabi tutuldugu, i¢ pazara
yonelik Uretimin yapildigi, disa kapali bir ekonomik goérinum sergilemektedir.
Faiz oranlari kontrol altinda ve doviz islemleri ¢ok yuksek kisitlamalara tabi
tutulmustur. Enflasyon orani yiksek ve istikrarsiz bir gérinim sergilemistir.
Finansal sistem kurumsallasmamis oldugu igin, yerli ve yabanci bankalarin
sisteme katilimi ¢ok sinirli dizeyde gergeklesmistir. Piyasada herhangi bir hisse
senedi-bono piyasasi mevcut olmamakla birlikte, TL piyasasi yeterli dizeydedir
(Tanoren, 2009: 87).

1980 yilina kadar sermaye ve mal hareketleri agisindan disa kapal bir anlayis
benimseyen Turkiye ekonomisi, 24 Ocak 1980 istikrar Programi Uygulamalari
ile bu anlayisi terk etmistir. 24 Ocak 1980 istikrar Programinin temelinde,
Tarkiye'nin ithal ikameci buyime modelinden diga agik bir bUyime modeline
gegmeyi amaglamasi yatmaktadir. Programin temel niteligi, o donemin
ekonomik ve siyasal duslncesiyle birlikte serbest piyasa sistemine dayanan
disa acik kalkinma modelinin benimsenme yaklagiminin olmasidir.

Diger yandan blUyumenin saglanmasi igin finansal serbestlesme politikalari
Onerilmigtir. Boylelikle bir yandan toplam tasarruflarin artmasi, diger yandan da
serbest piyasa kosullari iginde bu kaynaklarin daha etkin dagitiimasiyla birlikte
yatirimlarin ve bluyumenin artacagdi dusunulmustar.

Bu yeni anlayis g¢ergcevesinde 1980 yilinin ikinci yarisindan itibaren asagidaki
onlemler alinmistir:

» Siki para politikasi uygulamasi ile mevduat faiz oranlarinda 6nemli
Olclde bir artis saglanmis, bankalarin mevduat munzam karsiliklarinin
siki bir takibe alinmasina ve ceza oranlarinin yukseltimesine karar
verilmigtir. TCMB’nin iktisadi Kamu Kuruluslarina verdigi kredilerin faiz
oranlari yukseltilmistir.

» Daraltici maliye politikasi uygulamasi ile butge aciklarinin TCMB
kaynaklarinin finansmaninda, ust limitlerin IMF performans kriterine
uygun olarak kullanilmasina ve hukumetin i¢ 6deme yukumlulUklerini

yerine getirmesine karar verilmistir. Ayrica KiT’lere yapilan transferler
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onemli dlgude kisitlanmistir. Butge gelirlerinin arttirlimasi amaciyla vergi
reformu yapilmis ve daha once gelir vergisi mukellefli olmayan ciftci ve
kiguk esnaf vergi kapsamina alinmig, 1984 yili sonunda Katma Deger
Vergisi uygulamasina gecilmigtir.

» Sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olmak igin bankalarin
mevduat sertifikasi pazarlamalarina olanak taninmistir. Bunun yani sira
kredi faiz oranlarindaki degisikligin altt ay Oncesinden bildiriimesi
zorunlulugu getirilmistir.

» Enerji fiyatlarinin dinya fiyatlari dizeyine yaklastirimasi yodninde
adimlarin atilacagi belirtilmistir.

» Fiyat denetim komisyonu kaldirilarak, kamu kesiminin urettigi mal ve
hizmetlerin fiyati %100-400 arasinda degisen oranlarda arttirildiktan
sonra temel mallarin kapsami kisitlanmig; kdmur, glibre, elektrik ile demir
ve deniz yolu yuk tasimaciigi diginda kalan tum kamusal mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin ilgili kamu kurulusunca saptanmasi igin KiT’lere
yetki verilmigtir.

1980 yilinda benimsenen anlayis dogdrultusunda finansal piyasalarda
serbestlesmenin ilk adimi olarak; dis finansal serbestlesmenin 6n asamasi olan
yurt ici finansal serbestligi saglamak amaciyla, 1981 yilinda faiz oranlari
uzerindeki sinirlamalar kaldiriimis ve mevduat faizleri serbest birakilimistir. Yine
bu tarihten baslayarak faiz ve kredi dagihmi Uzerindeki batin kontroller
kaldirilarak, ulusal mali piyasalara derinlik kazandirilmasi amaglanmigtir
(Yeldan, 1995: 209).

Diger yandan, faiz oranlarinin ylkselmesi sonucu, finansman yuklerini
kargilayamaz duruma gelinmig ve bankerlerden borglanma yoluna gidilmistir.
Ancak, banker piyasasinda ortaya c¢ikan faiz yukseltmeleri, bir stre sonra,
isletmelerin bor¢ aldiklari paralarin faizini 6deyebilmek igin, bankerlerden daha
yiksek faizle bor¢ almaya bagslamasina neden olmustur. isletmelerin,
bankerlere olan yukumlulUklerini bu ylksek faiz oranlari nedeniyle yerine
getirememesi, banker krizi olarak adlandirilan krizin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur.
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Boylelikle, serbestlesme surecinin ilk asamasi, 1982 yilindaki krizle kesintiye
ugramistir. Aralik 1983'ten sonra mevduat faiz oranlarinin denetimi ve
uygulanacak taban faiz oranlari konusunda T.C. Merkez Bankasi yetkili
Kilinmistir (Karluk, 2005: 409).

1984 vyilinin basinda doéviz kuru rejimi serbestlestiriimis, bankalarin doéviz
mevduati tutmalari ve doviz cinsinden iglem yapabilmeleri olanakli hale
getirilmistir. DOviz alim-satim iglemlerinin serbestlestiriimesiyle, Ulkede yerlesik
olan veya olmayan gergek veya tuzel kisilerin, doviz cinsinden borg-alacak
iligkileri ve elde tuttuklari varliklar konusundaki fiyat ve miktar sinirlamalari
ortadan kalkmistir (Ozer, 2001: 112).

1986 yilinda ulusal finans piyasalarina yonelik olarak SPK olugturulmug ve
IMKB kurulmustur. 1987 yilinda TCMB acik piyasa islemlerine baslamis ve bu
sayede parasal araglari ¢esitlendirilmistir. Ayrica, TCMB bunyesinde, bankalarin
kisa dénemli fon arz taleplerini uygun ve kolay bir bigimde karsilamak amaciyla,
1988 yilinda Bankalar arasi Para Piyasasi (Inter Bank) olusturulmustur.
Mevduat ve kredi faiz tavanlari kaldirlmig, ayrica, finansal piyasalarda
gerceklesen islemler ile buradan elde edilen gelirler Uzerindeki vergiler
azaltilmig, vyerli ve yabanci bankalarin mali sisteme katiimalarina iligkin
kisitlamalar azaltilmistir (Toprak, 2001: 32).

1989 yilina gelindiginde ise bu gelismeler 1sigindaki en 6nemli uygulama, 32
Sayill Karar: Tuark Paras’’'nin Kiymetini Koruma Kanunu’nda yapilan degisiklik
ile sermaye hareketlerine saglanan serbestlik olmustur. Sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi ile ilgili 32 No.lu Kanun Hukmunde Kararname (KHK) 11
Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu kararname ve ilgili
dizenlemelerle  sermaye hareketleri tamamen  serbestlestirimis ve
konvertibiliteye yonelik en dnemli adimlar da atiimigtir.

32 Sayil Karar ile getirilen temel duzenlemeler soyledir:

» Turkiye’de yerlesik kigiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin déviz alabilirler ve ddviz bulundurmak igin herhangi bir
kisitlamaya tabi degildirler.

» Turkiye'de yerlesik kigiler, Turkiye'de yerlesik olmayan kigilere verdikleri her

turll hizmet karsiliginda aldiklari dovizi Ulke igine getirebilirler.
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* Yurt disinda vyerlesik kisilerin IMKB’de kota edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle ¢ikariimis her tarli menkul kiymeti alma ve satmalar serbesttir.

» Tarkiye'de yerlesik kisilerin bankalar ve 06zel finans kurumlari vasitasiyla
yabanci borsalarda kota edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi tarafindan
alim satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet
tahvili satin alip satmalari ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurt disina transfer
etmeleri serbesttir.

 Turkiye'de yerlesik kisilerin, yurt disinda menkul kiymet ¢ikarmalari, piyasaya
surmeleri ve satmalari serbesttir.

» Turkiye'de yerlesik Kisilerin yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ve
yanlarinda yurt disina gikarmalari serbesttir.

* Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler, bankalar
ya da 6zel finans kurumlari araciligiyla tlke disina transfer edilebilir.

* Yurt disindan doviz kredisi almak serbesttir.

» Turkiye’de yerlesik olmayan kisilerin Turk Lirasi hesabi agtirmalari ve bu
hesaplara iligkin anapara ve faizleri Turk Lirasi ya da doviz olarak transfer
ettirmeleri serbesttir.

» Gayrimenkul satislari Uzerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul satisindan
elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

» Turkiye'de yerlesik olmayan kisilerin déviz almalari ve transfer ettirmeleri ve

yurt disina Turk Lirasi géndermeleri serbesttir.

1989 sonrasi donemde ekonominin makro duzeyde performansi, net sermaye
giris ve cikiglarina asirt duyarli bir konuma gelmis olup ekonomi dolarlasmis,
ulusal paraya talep azalmis ve esnek kur politikasi izlenmigtir. Turkiye’nin mali
yapisi dogrudan yabanci yatirimlar i¢in cazip bir ortam olusturmadigindan, dis
finansman daha ¢ok kisa vadeli sermaye hareketleri ile saglanmigtir.

Bu dénemde ortaya ¢ikan bazi makroekonomik gelismeler ise agagidaki gibidir
(Tandren, 2009: 93):
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1. 1980-1987 yillari arasi buyume hizi %3,1 ile 9,8 arasinda degisen
oranlarda gergeklesmis,

2. 1980’lerin basinda GSMH’nin %9'u duzeyinde olan KKBG, 1981-1982
araliginda %3,5 duzeyine gerilemis,

3. ayni surecte cari islem aciklari, GSYH'nin %%’i dlzeyinden vyariya

inmigtir.

Sonug itibariyle, 1980 sonrasi finansal piyasalardaki gelismeler asagidaki tablo
3.4.’de verilmektedir. Tablodaki verilere goére 1986 yilinda enflasyondaki
dususle birlikte faiz orani gerileme egilimine girse de 1987’de yavaslamis
(secim yili olmasi nedeniyle gevsek para politikasi uygulanmasi sonucu faiz
artisi dusuk duzeylerde), 1988 yilinda (se¢im sonrasi siki para politikasi
uygulanmasi sonucu faiz oranlari yuksek) hizla yukselmistir.

Spekdlatif sicak paranin getirisi, yiksek faiz ve yavas devaliasyon nedeniyle
1989-1994 arasinda Dolar bazinda %10 ile %28 arasinda degismistir. 1990’
yilllara gelindiginde faiz oranlarini belirleyen kosullarda 6nemi degisiklikler
ortaya ¢ikmistir. Uluslararasi finansal serbestlesme ile faiz oranlari uluslararasi
para hareketlerinin etkisi altina girmistir (Kepenek ve Yenturk, 2003: 236- 237).
1990-1993 doneminde ekonominin yillik buyime hizi %5,2 dolayinda
gerceklesmistir. Bu donemde, kamu faiz digi agigin genislemesi, reel isglcu
maliyetindeki artig, TL'nin asiri dederlenmesi, kisa vadeli dis yukumlalUklerin
hizla blyumesi, Ozellikle 1993'de cari acgiktaki patlama, finansal krizi
hazirlamistir.

1989 yilinda toplam dis bor¢ stoku ise yaklasik 42 Milyar ABD Dolari iken; 1993
yihnda dis bor¢ stoku 67 Milyar ABD Dolar’a yukselmistir. Ayni donemde, kisa
vadeli dig bor¢ stoku 6 Milyar ABD Dolardan, 18,5 Milyar ABD Dolar'a
yukselmig; ancak TCMB’nin brut doviz rezervi 1992-1993 yillari arasinda 6
Milyar ABD Dolari seviyesinde kalmistir (Tanéren, 2009: 95).
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Yillar Devaliiasyon Enflasyon 1 yil Vadeli | Hazine Bonosu | Sicak Para
Orani Orani Faiz Orani Faiz Orani Getirisi*

1980 150,8 115,6 33,0 - -
1981 43,3 33,9 50,0 - -
1982 45,7 21,9 50,0 - -
1983 40,2 31,4 45,0 - -
1984 62,1 48,4 45,0 43,7 -5,9
1985 40,7 45,0 55,0 50,2 12,8
1986 29,8 34,6 48,0 53,6 20,7
1987 27,3 38,8 53,6 48,1 16,2
1988 67,1 73,7 83,9 64,3 -7,9
1989 47,5 63,3 58,8 58,8 25,0
1990 23,2 60,3 59,4 52,9 28,9
1991 61,9 66,0 72,7 79,5 10,9
1992 64,2 70,1 742 86,5 15,7
1993 60,0 66,1 74,8 87,6 17,2
1994 169,6 106,3 95,6 164.,4 -2,1
1995 51,2 93,6 92,3 121,8 46,8
1996 77,5 80,4 93,8 135,2 32,4
1997 86,6 85,7 96,6 126,7 21,5
1998 71,8 84,6 94,6 123,1 29,9

*Sicak para getirisi (arbitraj orani) = (1+i/1+e) - 1; i= dénemin en yliksek faiz orani; e=devaliiasyon orani
Kaynak: TCMB, Aylik biltenler, ¢esitli sayilar (Aktaran; Kepenek ve Yentiirk, 2003: 237).

Bir bagka tabloda (3.5.), Turkiye'nin 1990-1995 arasi gesitli ekonomik verileri
verilmigtir. Bu verilere gore Turkiye’'nin Kamu Kesiminin Bor¢clanma Geregi
(KKBG) 1990 yilindan 1993 yilina kadar hizla artmaktadir. 1990 yilinda yaklasik
%8 olan KKBG, 1993 yilinda yaklasik %12’ye ulasmistir. Parasal olmayan i¢
bor¢ stoku / M2Y orani da bu yillarda hizla artmistir. TUrkiye’'nin ithalat miktari
da 1990 yihinda 13 Milyar ABD Dolari iken; 1995 yilinda yaklagik 22 Milyar ABD
Dolari olmustur. Toptan esya enflasyonu hizla artmig, 1994 yilinda yaklasik

%150’lere  ulagmistir.

Turkiye’ye yonelen sermaye hizla artmistir. Sermaye hesabinda 1990 ve 1995

yillar1 arasinda hizla artis oldugu gorulebilmektedir. Bu artig (korfez savasindan

dolayi) sadece 1991 yilinda kesintiye ugramistir.

Sermaye hesabinin serbestlestiriimesinden sonra
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Tablo 3.5. 1990-1995 Yillarinda Turkiye Ekonomisine Ait Bazi Ekonomik Veriler

1990 1991 1992 1993 1994 1995
ihracat (Milyar ABD | 13.0 13.7 14.9 15.6 18.4 21.9
Dolari)
ithalat (Milyar Dolar) 226 21.0 231 29,8 226 35.2
Ticaret Dengesi -9.6 -7.3 -8.2 -14.2 -4.2 -13.2
Cari Hesap Dengesi -2.6 0.3 0.9 -6.4 2.6 -2.3
Sermaye Hesabi | 3.9 -1.3 24 6.6 -2.4 8.9
Dengesi
Rezervlerdeki Degisim | 1.3 -1.0 15 0.3 0.2 8.8
GSHY artisi (1990 | 9.4 0.3 6.4 8.1 -6.1 8.1
fiyatlariyla)
Toptan Esya | 48.6 59.2 61.4 60.3 149.6 64.9
Enflasyonu
Kamu Kesiminin | 7.4 10.2 10.6 11.7 8.1 6.5
Borglanma Geregi
(GNP Ylzdesi olarak)
Parasal Olmayan g | 26.3 25.6 37.7 53.7 455 -
Bor¢ Stoku / MY2
Ortalama Hazine | 55.7 87.5 93.0 86.1 158.2 -
Tahvil Getiri Oranlari
i Borcun Ortalama | 2.0 1.5 1.0 1.0 0.7 -
Vadesi (Y1l)

Kaynak: Ozer, 2001: 27.

3.2. KISA VADELiI SERMAYE HAREKETLERININ TURKIYE EKONOMISINE
ETKILERI

Turkiye, ddemeler dengesinde sermaye hareketlerini 1989 yilinda 32 Sayili
Kanunla tamamen serbestlestirmistir. Boylelikle dig sermaye hareketleri
uzerindeki batin kontroller kaldirilmig ve piyasalar kisa vadeli sicak paranin
spekulasyonuna agilmigtir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, Tirkiye gibi GOU'lerde kamu borglarini finanse
etmede onemli bir kaynak olusturmakta ve ulusal ekonominin ithalat ve tiketim
hacmini genigletmektedir.

Daha once de belirttigimiz gibi kisa vadeli sermaye hareketlerinin yapisi geregi
likit 6zelligi ylksek olup yatirnmcilarin teknoloji yardimiyla yatirimlarini gerektigi
takdirde en kisa surede tekrar c¢ekebilme Ozelligine sahip olmalaridir.

Dolayisiyla bu tuarde likit fonlar ekonomik dengelerdeki, politikalardaki
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degisimlere kargi ¢ok hassas olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri
yatirnm yapilan ulkelerde ulusal paranin deger kazanmasina sebep olmaktadir.
Bu nedenle ilgili Ulke dig ticareti Uzerinde olumsuz etkilere sebep olarak cari
acik verdirmektedir. Bu cari aciklar ekonomiden ekonomiye degismekle birlikte
GSMH’ye oraninin %5 ve uzerine ¢iktiginda finansal krizlere sebep oldugu
tartisiimaktadir.

1980’li yillarda dunya pazarlarinda kar arayan, neredeyse tUmu sanayilesmis
ulkelere ait sermayenin 6nemli bir bolumu yatirrm fonlarinin yeni alanlara
acllmasi gerekiyordu. Turkiye TL'yi konvertibil durumuna getirmekle, iste bu
fonlarin kendi para/sermaye piyasalarina kar amaciyla serbestce giris
cikiglarina olanak vermis oluyordu ve ayni olanak Turkiye kaynakl fonlar igin de
gegerliydi. 1989 Agustos’unda 32 Sayih Karar ve degisiklikleriyle birlikte,
OECD’nin kosullari yerine getiriimis ve konvertibiliteye gecis IMF’ce
onaylanmistir. Boylece yerli, yabanci (likit fonlar halinde) sermayenin Turkiye'ye
giris-cikislart 6zgurlige kavusturulmus; dogrudan yatirimlar, serbest bolgeler,
Ozellestirme yoluyla ¢gekilmeye caligilan yabanci sermayeye saglanan serbestlik
yaninda, simdi de sermayenin yeni bigimine agilmistir. Ancak sorun sadece
sermayeyi ¢cekmek degil, disari kagan yerli sermayeyi geri getirmek olmustur
(Kazgan, 2002: 162-163).

Turkiye’ye kisa vadeli dis sermayeyi cekmekte bas rolu, icerideki yuksek reel
faiz hadleri oynamaktadir. Rizikosuz menkul deger sayllan kamu bor¢lanma
kagitlarinda faiz hadlerinin ytksekligi faiz arbitraji yoluyla kar etmek isteyen dis
yatirimcilar ¢ektigi gibi, yerlesik ticari bankalar, sirketler de disarida kisa vadeli
borclanip igeride bu kagitlara yatinm yapmaktadirlar. Disaridan sermaye
girdikge TL’nin dis degeri reel olarak yukselmekte, yani enflasyondan daha
disuk devallasyon yaratmakta, cikarken tersi olmaktadir. Gelen fonlar TL'ye
cevrilerek yuksek getirili kagitlara yatirilmakta, vade sonunda bu ylUksek
getiriyle birlikte, TL devalUe olmadan dnce tekrar dovize gevrilerek, yuksek karla
birlikte sermaye c¢ikmaktadir. 1990’1 yillarda giren sermaye sik olarak Dolar
uzerinden %30-40’lara varan getiri saglamistir (Kazgan, 2002: 175).

Bankacilik kesimi, yurtdigindan bor¢lanip, yurt icinde TL cinsinden yuksek faizle

hazine bonosu ve IMKB’den hisse senedi alimina yénelmislerdir. Déviz ve hisse
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senedi fiyatlarinin ylkselise gecmesi ile 1990, 1992, 1993 yillarinda yogun
sermaye girigi gerceklesmigstir. 1990 yilindaki yogun sermaye girisinin kaynagi
kisa vadeli sermaye hareketleri olurken, 1992-93 vyillarindaki sermaye
giriglerinin kaynagi portfdy yatirnmlari ve kisa vadeli sermaye hareketleri
olmustur. 1991 Koérfez Savasi ve 1994 mali krizi ddbnemlerinde, dis soklardan ve

yapisal bozulmalardan dolayi yogun sermaye cikiglari yasanmistir (tablo 3.6.).

Tablo 3.6. 1989-1998 Déneminde Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Yillar 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Cari islemler | 961 -2625 | 250 -974 | -6433 | 2631 | -2339 | -2437 | -2679 | 2173
Dengesi

Sermaye Harek. | 780 4037 | -2397 | 3648 | 8963 | -4194 | 4643 | 8763 | 8616 | 789

(Rezervler Harig)

Dogrudan Yatrimlar | 663 700 783 779 622 559 772 612 554 573

Portféy Yatirimlari 1386 | 547 623 2411 | 3917 | 1158 | 237 570 1634 | -6556

Uzun ve Orta | -685 -210 -783 -938 1370 | -784 -79 1636 | 4667 | 4080
Vadeli Serm.
Harek.

Kisa Vadeli | -584 3000 | -3020 | 1396 | 3054 | -5127 | 3713 | 5945 | 1761 | 2692

Sermaye Harek.

Kaynak: Cetin, 2008: 73.

Kisa vadeli sermaye hareketleri 1990°’li yillardan sonra gelismis ulkelerden
gelismekte olan Ulkelere yonelmistir. Bunun ise en dnemli sebepleri gelismekte
olan Ulkelerin daha yuUksek faiz uygulamalari ve gelismis Ulke ekonomilerinde
yasanan durgunluktur. Turkiye ekonomisi de kisa vadeli sermaye hareketlerini
cekerek ekonomik buyume saglamigtir.

Ancak, 1994 ve 2001 yillarinda sermaye hareketlerinin ¢iktigi yillarda
ekonomimiz olumsuz etkilenmistir. Grafik 3.1.’de gorlildigu Uzere sermaye
hareketlerinin ¢ikis yasandigi yillar ekonomimizde %5 ve %9 oraninda kugulme

meydan gelmistir.
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Grafik 3.1. Buyume ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (1992-2005)
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Kaynak: Akyol Eser, 2012: 31.

Grafik 3.1.’de, kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSMH ile etkilesimi
gorulmektedir. Ekonomik ve politik istikrarsizlik yasandigi yillar sermaye
hareketlerinde c¢ikis yasanmig, ekonomimiz olumsuz olarak etkilenmistir.
Nitekim 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 ddénemlerinde Turkiye krizlerle
kargilagsmistir. 2002 yiliyla birlikte kisa vadeli sermaye hareketlerinde girisler
oldukca artmaya baglamis ayni zamanda Turkiye ekonomisi yeniden buyume

kaydetmistir.

Grafik 3.2. Turkiye’de Dis Ticaret A¢igi ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: Akyol Eser, 2012: 32.
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Grafik 3.2.'de goruldugu Uzere dis ticaret acigi sermaye hareketlerine bagli
olarak artislar géstermistir. Sermaye hareketlerinin dis ticaret dengesini bozarak
dis ticaret agigina yol agmasinin en énemli nedeni doviz kurlari ve fiyatlardaki
istikrarin saglanmadan finansal serbestlesme programinin uygulanmasidir.
Portfdy yatirimlari ve kisa vadeli yatirrmlara bagh olarak buaytuyen ekonomi ile
birlikte ihracat igin gerekli hammadde ve yatirrmlar ithalati koruklemektedir.
Artan sermaye akimiyla ulusal paranin deger kazanmasi ithal mallarini daha
cazip hale getirmektedir. Ulusal paranin deger kazanmasiyla ithalatta artis dis
ticaret acgigini buyutmektedir. Ayrica, 1994 ve 2001 yillarinda sermaye akiminin
ters donmesiyle birlikte dis ticaret agiginin da kapandigi, diger yillarda ise
sermaye akimiyla birlikte dig ticaret acgiginda artislar meydana geldigi

goOrulmektedir.

Grafik 3.3. Turkiye'de Reel Doéviz Kuru Endeksi ve Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri (1989-2005)
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Kaynak: Akyol Eser, 2012: 33.

Kisa vadedeki kér saglama durumu sona erdiginde yoneldigi ulkeyi ani bir
sekilde terk etme olasiligi yiksek olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin Glkeye

ani giris ve cikislari ile reel doviz kurunda oynakliga neden olmaktadir.



87

Daha istikrarli olan dogrudan yabanci yatirrmlarin ise reel doviz kurlarinda
oynakliga neden olma olasihgl oldukga duguktir. Diga acik bir sermaye
piyasasina sahipken, mevduatlara uygulanan reel faiz oranlarini dusik ve
pozitif seviyede tutabilen, fiyat seviyelerini ve reel doviz kurlarindaki istikrari da
saglamis olan ulkeler; kapali bir finansal sisteme sahip olan Ulkelere gére daha
yuksek bir verimlilik artisina ulasabilmektedirler. Turkiye’'nin higbir zaman en
temel on kosul olan fiyat istikrari ve mali disiplini saglamamis oldugu
gorulmektedir. 1980’lerde fiyat istikrari saglanmadan faiz oranlari Gzerindeki
devlet kontroli kaldirimistir. Finansal serbestlesme stirecinde adimlar birbiri
ardina atiirken temel 6n kosullar olan fiyat istikrari ve doéviz kuru istikrari
saglanamamistir. Nitekim, grafik 3.3.'de, Turkiye'de reel efektif doviz kuru
endeksi ve kisa vadeli sermaye arasindaki iligki gorulmektedir. 1989'da
Turkiye’de finansal serbestlesmenin etkisiyle kisa vadeli sermaye girisi artmig
ve reel doviz kuru da artmistir.

Grafik 3.4.’de ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin GSMH ile etkilesimi
gorulmektedir. Ekonomik ve politik istikrarsizlik yasandigi yillar (1994 ve 2001)
sermaye hareketlerinde c¢ikis yasanmig, ekonomimiz olumsuz olarak
etkilenmigtir. Sermaye girisinin tekrar hizlandi§i 2002'den sonra GSMH hizla
artmistir.
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Grafik 3.4. Gayri Safi Milli Hasila ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (1992-
2005)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi Genel Istatistikler.

Diger yandan, Turkiye’de 1984’te dodviz rejiminin serbestlestiriimesi, para
ikamesine yonelik baskilara neden olmus ve ylksek olan kamu agiklariyla
birlikte para ikamesi baskisi politika yapicilarin enflasyonu distirmek amaciyla
Tark Lirasini korumaya calismalari nedeniyle yliksek reel faiz oranlarina yol
acmistir. YUkselen reel faiz oranlari sermaye hareketlerinin daha da artmasina
neden olmustur. Bu donemde kisa vadeli sermaye akimindan bankalar
yararlanmis olup 1990°da 1 Milyar ABD Dolar olan bor¢lanmalari 1993’te 3,5
Milyar ABD Dolar’a ¢ikmigtir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirimesinden sonra ekonomi kirilgan hale
gelmis, istikrarsiz faiz oranlari, doviz kurlari ve hukimetin finansal piyasalardaki
agirhgi, vadelerin ve ekonomik birimlerin gelecege yonelik planlama
donemlerinin daha da kisalmasina neden olmustur.

Bunlardan dolayi, sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi politika yapicilarin
isini daha da zorlastirmis, ekonomide inis cikislara yol agmis, ekonomik
faaliyetin agirhkh olarak yurt digsindan saglanan daha ¢ok kisa vadeli olan

sermayeye bagl olmasina neden olmustur (Celasun ve Rodrik, 2002: 65).
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Sonug itibariyle, 1988 ve 1999 yillari arasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin

Turkiye ekonomisine etkileri tablo 3.7.'de verilmigtir.

Tablo 3.7. Spekulatif Kisa Vadeli Yabanci Sermaye (Sicak Para) Hareketleri ve

Secilmis Finansal Gostergeler (Milyon Dolar)

Yillar | Sicak Bankacillk Kesimi Dis | Odemeler Net Kisa | Cari Para
Para Yurt | Kredileri Dengesi Net | Vadeli islemler ikamesi®
ici (1) Girig (2) Cikis Hata ve | Sermaye Dengesi”
getirisi® Noksan® Hareketleri®

1988 -0.073 - - 515 -2281 1596 27.0

1989 0.236 - - 971 -584 961 23.0

1990 0.293 - - -468 3000 -2625 22.5

1991 -0.038 43186 42523 948 -3020 250 29.5

1992 0.154 64767 62363 -1190 1396 -974 39.9

1993 0.045 122053 118271 -2222 3054 -6433 50.2

1994 -0.315 75439 82040 1769 -5127 2631 53.0

1995 0.197 76427 75626 2354 3713 -2339 54.8

1996 0.329 8824 8055 -1781 5945 -2437 50.9

1997 0.278 19110 18386 -2755 1761 -2638 48.6

1998 0.254 19288 19225 -1985 2601 1984 451

1999 0.298 122673 120603 1899 759 -1364 452

Kaynak: Yeldan, 2012a: 137.
a. [(1+R)/(1+E)-1]; R: Yurt ici mali piyasalardaki en yuksek faiz orani, E: TL Aginma Orani.

b. 1996 yilindan itibaren bavul ticareti dahil.

c. Doviz Mevduati/ Yerlesik Toplam Mevduati

Tablo 3.7.deki verilere gore net kisa vadeli hareketlerinde 1992 ve 1993
yillarinda artis olmus ancak, 1994 kriziyle birlikte yaklagik 5 Milyar ABD Dolari
sermaye cikigl yasanmigtir. 1995'te ise net sermaye girisi 3.7 ABD Milyar
Dolara ulasmigtir. Turkiye'ye giren sermaye, kriz sonrasinda hem ithalat
hacminin, hem de kamu tasarruf-yatirrm aciginin finansmanini saglamistir.
Sermaye hareketlerinin yarattigi baski sonucunda doviz kurunun aginma orani,
yurt i¢i fiyat enflasyonunun gerisinde kalmistir. Turk Lirasi ise reel olarak asiri
degerlenmigtir. Sonug¢ olarak da o&demeler dengesi cari iglemler acigi
blylumustir. S6z konusu acgik 1993’'te 6.4 Milyar ABD Dolara ulagsmistir. 1994
krizinden sonra cari fazla verilmis olsa da bu yildan sonra tekrar cari agik

verilmigtir (Yeldan, 2012a: 137).
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3.3. KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERININ TURKIYE’DE YOL ACTIGI
FINANSAL KRIiZLER

Finansal serbestlesme ile birlikte Tarkiye ekonomisi disa agiimig, boylelikle
portfoy yatirnmlari, hisse senedi, tahvil, bono ihraci, kisa vadeli krediler ekonomi
uzerinde etkili olmaya baglamistir. Canlilik yasanan sermaye giriginin yani bu
tar yatinnm araclarinin cazip oldugu yillar, ekonomide canlanma ve buyume
yasanmistir. Ancak politik belirsizlikler, dig ticaret aciklari, enflasyondan
bagdimsiz olarak deder kazanan Turk Lirasi ve dis kaynakli soklar etkiyi
arttirmig, bu tlr sermaye hareketlerinde ¢ikislar oldugu yillar ekonomimiz ciddi
anlamda etkilenmigtir. Bu etkilenmeler dnce finansal sektérde baslamis daha
sonra reel sektoru etkisi altna almigtir. Sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi ve spekulatif hareketlere maruz kalinmasi Turkiye ekonomi
literatirinde yer alan iki 6nemli krize sebep olmustur. Bu krizlerden ilki Nisan
1994, ikincisi ise Subat 2001 krizleridir.

3.3.1. 1994 Nisan Krizi ve Sonrasinda 5 Nisan Kararlari

1980 sonrasi liberal ekonomiye gecisle birlikte hizli bir blylime siurecine girip
dunya ekonomisiyle entegrasyon sureci yasayan Turk ekonomisi, bir yandan da
ciddi ekonomik sorunlarla bogusmaya baglamistir. Ozellikle yiiksek enflasyon
oranlari ve surekli deger kaybeden Turk Lirasi, ekonominin degismez unsurlari
haline gelmistir. 1990’lardan itibaren ise siyasi istikrarin saglanamamasi
ekonomi politikalarinda istikrari ortadan kaldirmigtir. Bu gelismeler Turkiye’'nin
1994 yilinda ¢ok ciddi bir ekonomik kriz yagsamasina sebep olmustur.

Asiri spekulatif sermaye girisinin ekonomik dengeler Uzerindeki olumsuz
etkilerini Tirkiye kadar agir yasamis olan bazi GOU'lerde (Arjantin, Meksika),
krizin ortaya cikmasiyla birlikte alinan énlemler sayesinde krizin daha hafif
atlatiimasi mimkun olmustur. Ancak Turkiye’de bagvurulan uygulamalar ve
iktisadi kararlar krizin boyutunu artirmigtir. 1993 yilinin son aylari ile 1994 yilinin
Nisan ayl arasinda gecen dénemde Turkiye'nin kriz ydnetiminde basarisiz
oldugunu soylebiliriz.

Kriz 6ncesi donemde i¢ borglanma, enflasyon orani ve temel mali gostergeler

arasinda aclik bir iliski olmasini dnlemistir. i¢ borglanma sadece enflasyon orani
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ve butce acgigi arasindaki iliskiyi saklamamis ayrica rezervler ile enflasyon
arasindaki iligkiyi de gizlemistir. 1993 yilinin ortalarinda siyasi otorite, kamunun
faiz yukunuan ¢ok yuksek oldugunu ve kisa donemde uygulanacak politikalarin
faiz oranlarini dusirme amaci tagiyacagini agiklamis, bdylelikle ekonomiye
likidite sUrmustir. Ancak yuksek likidite ve dismesi beklenen faiz oranlari déviz
talebini hizla artirmaya baslarken diger yandan yuksek cari acik da devallasyon
beklentilerini artirmis ve doviz talebini artirici islev gormustur (Bahgeci, 1997:
8).

Tablo 3.8. Kamu Kesimi Borglanma Geregi (Cari fiyatlarla, Bin TL)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Kamu Kesimi Borglanma | 12.283 29.140 63.111 116.147 | 203.811 | 239.573 390.028
Geregi (KKBG)
KKBG / GSYH 5,3 7,3 9,9 10,5 10,2 6,2 5,0
Kamu Kesimi Faiz | 8.260 20.183 38.608 67.634 164.389 | 420.008 743.727
Odemeleri
Faiz Disi KKBG* 4.023 8.958 24.503 48.513 39.422 -180.434 -353.700
Faiz Disi KKBG /| 1,7 2,3 3,9 4.4 2,0 -4.6 -4,5
GSMH*

Kaynak: TCMB. * (-) isareti fazlayi ifade etmektedir.

Tablo 3.8."de verilen kamu kesimi bor¢lanma geregi istatistiklerine gore 1989
yiinda KKBG 12.283 Bin TL iken, bu oran 1993 yilina gelindiginde 203.811 Bin
TL olarak gerceklesmigstir. Maastricht kriterlerine gore %3 civarinda olan
KKBG/GSYH orani 1989 yilinda %5,3 iken, bu oran 1993 yilinda %10,2’ye
yukselmistir. Diger yandan 1989 yilinda kamunun faiz 6demeleri 8.260 Bin TL
iken bu miktar 1993 yilina gelindiginde 164.389 TL olarak gergeklesmigtir. Faiz
Odemelerinin artmasi but¢ceden kesinti (memur maaslarinin azalmasi,
yatirimlarin azalmasi) anlamini tasimaktadir. ic borclanmanin
surdurdlebilirligininin gdstergelerinden olan faiz disi KKBG'de de ayni sekilde
artis gorilmektedir.

Bununla birlikte siyasi otorite dovize olan talebi yuksek doviz rezervlerini satarak
sinirlamanin mimkiin olacagi ve bu sekilde piyasada dolasan paranin, IMKB'ye
yonlendirilebilecedi varsayimi ile hareket etse de bu varsayim, buyik bankalarin

yuksek bir devaluasyon olacagi bilgisi ile hareket ettiginden gecerli olmamistir.
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Dolayisiyla piyasaya surulen doviz talebi kirma islevini yerine getirmekten uzak

kalmakta ve piyasaya surulen doviz, giderek artan fiyatta alici bulmaktadir.

Grafik 3.5. 1993- 1994 Yillarinda Turkiye'nin MB Rezervleri
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Kaynak: TCMB Aylik istatistikleri.
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Grafik 3.5.'e bakildiginda, Kasim 1993 tarihinde yaklasik 7 Milyar ABD Dolar
olan rezervler, Merkez Bankasi’'nin piyasalara ddviz satarak midahale etmesi
sonucu Aralik ayinda 6.2 Milyar ABD Dolara, Ocak ayinda 5.5 Milyar ABD
Dolar’a ve Mart ayinda da 3.3 Milyar ABD Dolar’a dugmustur.

Tablo 3.9. Turkiye’nin 1989-1995 Yillar1 Arasi Baslica Ekonomik Goéstergeleri

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Cari Acik (GSYH'nin %'si | 1 -2 0 -1 -4 2 -1
GSYH (Milyar Dolar) 107,029 150,641 150,765 158,890 179,408 129,734 169,318
GSYH Buyiume Orani 0 9 1 6 8 -5 7
Eflasyon Orani (TUFE) 75 58 59 64 68 106 87
Kisa Vad. Dig Borg. | 14 19 18 22 27 17 21
(Top. Borg %'si)
MB Rezervleri (Milyar | 4,780 6,049 5,144 6,159 6,271 7,169 12,441
Dolar)
Bankacilik Sektér. Sag. | 21 20 22 25 26 26 28
Kredi
Kullanilan IMF Kredisi 47 0 0 0 0 343 684

Kaynak: World Bank WDI, 2007.
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Kriz goOstergeleri agisindan Turk ekonomisi degerlendirildiginde bircok agidan
ekonomik krizin sinyalleri gorulebilmektedir. Tablo 3.9.da goéruldugu gibi
ekonomik buyume rakamlari incelendiginde Turkiye’de ekonomik istikrarin uzun
bir suredir yakalanamadigi ortaya cikmaktadir. GSYH'da yasanan %9’lara
varan ekonomik buylime rakamlari, ¢ok dusuk blylime oranlarinin yasandigi
yillarin ardindan yasanmis, hemen ertesi yil ekonomik buyume tekrar
yavaglamigtir. 1989 yilindan sonra 32 Sayili Karar ile kisa vadeli borg oranlari
artmis 1994 kriziyle azalma yasansa da 1995 ile birlikte bu oran tekrar
yukselmeye baglamistir.

Diger yandan, oddemeler dengesi rakamlari agisindan da Turkiye ekonomisi
1994 vyili Oncesinde bir ekonomik krizin geligebilecegini go6zler onune
sermektedir. Turkiye ekonomisi 1990’dan sonra grafik 3.6.'dan da goruldugu
gibi ciddi sekilde cari agik vermeye baslamistir, 1993 yilinda cari islemler
dengesi 6,4 Milyar ABD Dolar seviyesinde acik vermis olup bunun baglica
nedeni de 14,2 Milyar ABD Dolari degerindeki dis ticaret a¢igi olmustur (TCMB,
2002: 21).

HukUmetlerin artan bltge agiklarini finanse etmek igin para basmasi likiditeyi,
dolayisiyla da tuketim harcamalarini arttirarak ithalat ihracat dengesini
bozmustur (Erdogan, 2006: 34). Artan ithalat ise cari islemler dengesinin agik

vermesine sebep olmustur.

Grafik 3.6. Turkiye’'de Ticaret ve Cari islemler Dengesi/ GSMH (%)
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Kaynak: TCMB, 2002: 22.
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Diger yandan 5 Nisan Kararlari oncesinde 6demeler bilangosu agiklari asiri
derecede artis gostermistir. Turk Lirasinin degerlenmesi ise 6demeler dengesi
acgisindan bir baska sorunun ortaya c¢ikmasina sebep olmaktadir. Devletin
surekli artan batge acgiklarini finanse edebilmek igin i¢ piyasalardan borglanmasi
faiz oranlarini arttirmis ve Turk Lirasini guglendirmistir. Bu dénemde Merkez
bankasinin dalgali kur rejimini benimsemis olmasi Turk Lirasinin asiri
degerlenmesi ile gelismektedir. Ancak gercekte Merkez Bankasi gorunurde
serbest doviz kuru rejimi uygularken piyasalara Turk Lirasini degerlendirme
yonunde mudahaleler yapmistir (Alp, 2000: 234).

Onceki boélimlerde incelenen Arjantin ve Meksika ekonomilerinde de kriz
oncesinde buyuk boyutlarda cari agigin ve asiri degerlenmis ulusal paranin
olmasi dikkat cekici bir unsurdur. Makroekonomik kriz gostergelerinden
enflasyon oranlari agisindan bakildiginda, 1990 yilinda 60.3, 1991 yilinda 66.1,
1992 yiinda 71.1, 1993 vyilinda 66.1 ve 1994 yilinda 106.3 olarak
gerceklesmistir (DPT, 2009). 1994 vyili oncesi Turkiye ekonomisi yuksek
enflasyon oranlari ile dikkat cekmektedir. 1980’lerden itibaren duzenli bir sekilde
artan enflasyon orani, Ulkenin risk primini ylkseltmenin yaninda faiz oranlarini
da yukseltme yodnlinde baski altina almaktadir. Yukselen faiz oranlari ise
getirileri yukselttiginden uluslararasi sermayenin Turkiye finans piyasalarina

yonelmesine sebep olmustur.

Tablo 3.10. Tirkiye'de 1994 Krizi Oncesi Uluslararasi Sermaye Hareketleri
(GSMH’ nin %’si)

1992 1993 1994 1995
Portféy Yatirimlari 1,6 2,3 0,5 0,5
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 1,0 1,5 -4,0 1,6
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri -0,6 0,8 -0,7 0,0

Kaynak: World Bank WDI, 2007.

Tablo 3.10.’da goruldugu gibi hem kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri hem

de portfdy yatirimlari kriz dncesinde yogun bir sekilde Turkiye'ye yonelmigtir.
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Turkiye’ye yonelen net uluslararasi sermaye hareketlerinin toplami GSMH’nin
%4,6’sina kadar yukselerek 8 Milyar Dolar’i agmistir. Uluslararasi sermayenin
bu sekilde Ulkeye yonelmesi basta cari agigin kapatiimasi gibi olumlu etkiler
yapsa da, asiri degerlenen kurla birlikte ciddi bir para krizi riski olugsmaktadir.
Turkiye'de ekonomide gortlen kotlye gidisle birlikte ekonomideki likidite artisi,
spekulatif faaliyetleri hizlandirmis, faizleri ylkseltmis ve doévize olan talebi
artirmistir. Bu gelismeler sonucu, Moody’s ve Standard and Poors gibi ulke
kredi derecelendirme kurumlari 1994 Ocak ayinda Turkiye'yi spekulatif Ulke
derecesine dusurmesi ve u¢ kigik bankanin kapatiimasi ile ekonomik krizin
esigine gelinmistir. Faizleri disurmek amaciyla i¢ bor¢lanma piyasasina ihale
iptalleri, bono arzina limit getiriimesi ve %5 gelir vergisi ile mudahale edilmesi
sonucu i¢ borglanma piyasasi yok olma noktasina gelmis, piyasanin ig
dinamiklerini dikkate almayan bu i¢ borglanma politikasi dig dengedeki bozulma
ve degerli kur politikasi ile birlesince finansal kriz ortaya ¢ikmis, 5 Nisan’a
gelinmigtir.

5 Nisan 1994'te hukimet dengeleri yeniden kurmak amaciyla iki bolimden
olusan yeni kararlihk énlemleri paketini ilan etmistir (Karluk, 2005: 414).

- Konjonktirel nitelikte olan ilk bélumde; doéviz kuru, Ucret, fiyat politikalari,
merkez bankasi ve bankacilik sektorl, sermaye piyasasi ile kamu sektorine
yonelik dnlemler, tarimsal destekleme politikalari, toplumsal mali dayanisma ve
yeni vergilere iliskin dnlemler yer almaktadir. Kamu sektdrtine yénelik énlemler;
kamu sektorl, kamu sektori borglanma geregi ve finansmanina iliskindir.

- Ikinci bélim olan yapisal dizenlemeler bélimiinde ise 6zellestirme, kamu
iktisadi  tesebbuslerinin  iyilestiriimesi, kamu  sektdrinde istihdamin
rasyonalizasyonu, yerel yonetimlere iligskin idari ve mali dizenlemeler ile sosyal
guvenlik kuruluslari reformu dizenlenmistir.

Bu amaglarin gergeklestirimesinde temel ilke kamu gelirlerinin arttirlmasi ve
kamu harcamalarinin azaltiimasidir. 627 Trilyon TL gelir, yaklasik 819 Trilyon
TL gider ile baglanmig olan 1994 konsolide butgesinin gelirlerinin 65 Trilyon TL
arttinimasi, giderlerin ise 31 Trilyon TL azaltiimasi amacglanmistir. Bunun
sonucunda yaklasik 192 Trilyon TL olarak ongorilen butce acigr 96 Trilyon

TL’'ye dusmustir. Gelir artislari esas olarak akaryakit ve tekel UrUnlerinden
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alinacak dolayli vergilerden karsilanmis, bunun belli bir duzeydeki gelir
vergisinin arttirlmasi ve dusuk oranli bir tur servet vergisi alinmasi
dizenlemeleri tamamlamistir (Kepenek ve Yenturk, 2000: 486).

Ayrica, hazine ve diger kamu kuruluslarinin Merkez Bankasindan kredi
kullanimina sinirlama getirilerek, Merkez Bankasinin daha &zerk bir yapiya
kavusturulmasi  amacglanmistir.  Merkez Bankasinin  para  politikasini
ekonomideki fiyat, ucret ve doviz kuru igin ongorulen hedeflerle uyumlu bir
sekilde yurutmesi ve parasal buyuklukleri kontrol altinda tutmasi 6ngoralmustar.
Bu amagla mevduat munzam karsiligi ve disponibilite oranlari yeniden
dizenlenmigtir. Sigorta tabi tasarruf Gst siniri, 50 Milyon TL'den 100 Milyon
TL'ye daha sonra 150 Milyon TL'ye yukseltiimig ve son olarak hukumet tum
tasarruf mevduatlarina guvence getirmigtir (Toprak, 1996: 174).

1994 yilinda memur maas artislari bltgce o6denekleriyle sinirlandiriimis,
personelle ilgili butce o6deneklerinde ek bir kisintiya gidilmemistir. Toplumda
yerlesik hale gelmig olan gegmis enflasyona endeksleme yerine ileriye donuk bir
bakis acgisi getirmek, Ozetle, ekonomik birimlerin hesaplarini ileriye donuk
yapmalari ve ge¢cmis enflasyonun toplum hafizasindan silinmesi basarinin temel
sarti olarak gorulmustir (Parasiz, 1995: 174).

Bu sureg igerisinde yasanan olumsuzluklarin en buyuk nedenleri piyasadaki
temel yetersizliklerin giderilememesi, yapisal degisimlerin saglanamamasi, kayit
disi ekonomiye karsi mali reformlarin gerceklestiriememesi ve ddviz kurunun
bir fiyat degiskeni olarak uzun slre kullanilmasi sayilabilir (Karabigak, 2000:
10).

Tam agik kambiyo rejiminin hakim oldugu 1990-1995 yillarinda 6zel sektorun
toplam dis borglar igcindeki payl artmaya devam etmis ve 1995 yilinda %30’a
ulasmistir. Yani 6zel sektorin sermaye hareketlerinde énemli bir rol oynamaya
basladiginin bir gostergesi olmustur. Ayrica 1995 yilinin ilk alti aylik ddneminde
doviz kuru artiglarinin sinirh dizeyde kalmasi, buna karsin kamu i¢ borg
senetlerinin faizlerinin ylUksek seyretmesi nedeni ile uluslararasi sermaye
hareketleri ¢ekiciligini korumustur (Cetin, 2008: 75).

5 Nisan Kararlar’'nin ekonomi tzerindeki olumlu etkileri ilk aylarda hissedilmeye

baglanmigtir. Para ve doviz piyasalari hizla istikrara kavusmus, kur kontrol
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altina alinmis, cari islemler acigi fazlaya doéndsmuis, bunun sonucunda
uluslararasi doviz rezervleri olduk¢ca artmig ve kamu aciklari onemli dlgude

azalmistir.

Tablo 3.11. IMF Performans Kriterleri ve Gergeklesmeler (Trilyon TL)

30.06.1994 30.09.1994 30.12.1994
Hedef Gergeklesme | Hedef Gergeklesme | Hedef Gergeklesme
Konsolide Biitge | 73.5 61.1 96.3 99.2 109.6 152.2
Acigi
TEFE® 47.6 43.7 3.7 9.0 9.7 216
TUFE?® 411 35.6 438 10.9 11.0 23.9
Dolar Kuru (Aylik | 35000 31725 35700 33895 38000 37407
Ort. TL/$)
MB Rezervleri | -350 812 300 2906 1000 3066
(Milyon Dolar)
MB Net ic | 305.5 271.2 294.5 259.9 293.0 271.9
Varliklar
Emisyon Hacmi 76.9 91.7 81.4 118.1 90.0 120.2
Rezerv Para 139.4 148.1 147.8 184.1 164.2 185.7
M1 150.0 147.3 159.7 205.5 187.3 239.0
*Ust limit.

a.1987=100 bazl endekse gore lger aylik ylizde degismeler.
b.31 Mart 1994 tarihindeki 4613 Milyon Dolar’lik net uluslararasi rezervlere goére kimulatif degisim.
Kaynak: Bahgeci, 1997: 98-99.

Tablo 3.11.'e gore, ilk U¢ ay sonunda (Haziran sonu itibariyle) rezerv para ve
emisyon hacmi disinda tum IMF hedefleri gergeklestiriimigtir. Siki maliye
politikasi sonucu, Haziran ayi sonu itibariyle konsolide butce agigi IMF hedefinin
altinda kalarak onemli olgude azalmistir. 5 Nisan Kararlar’'nin ekonomi
uzerindeki olumlu etkileri ilk aylarda hissediimeye baslanmigtir. Ayrica, para ve
doviz piyasalari hizla istikrara kavusmus, kur kontrol altina alinmis, cari islemler
acigl fazlaya déntsmuis, bunun sonucunda uluslararasi doviz rezervleri rekor
dizeyde artmis ve kamu aciklari 6nemli dl¢clide azalmistir (Bahgeci, 1997: 98-
99).

5 Nisan Kararlar’nin ilk aylardaki olumlu etkileriyle kisa vadeli hedeflere
ulasiimig, fakat uzun vadede surdurllebilir buylme trendine girilememistir.

Uretim, istihdam ve Ucretler tGizerinde daraltici etkiler ilk aylarda ortaya ¢cikmistir.
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imalat sanayii Uretim endeksi hizla diismis ve Mayis ayinda endeks %20.4
oraninda azalmistir. Ozel imalat sanayii Uretimde c¢alisanlar endeksi, 1994
yihinin ikinci ¢ceyreginde %5.6 oraninda, Ozel imalat sanayi kapasite kullanim
endeksi %16.7 oraninda gerilemigtir. Ayni donemde imalat sanayiinde
uretkenlik %12.3 oraninda dusmustdr.

Ayrica, ortalama maas ve Ucretler, fiyat artislarinin gerisinde kalarak reel olarak
daralmistir. Bu gelismede kamu kesimi toplu is s6zlesmelerinin, enflasyona
endeksli ikinci yariyll zamlarinin ertelenerek zamana yayilmasinin ve 5 Nisan
Kararlar’nin daraltici etkilerinin payi vardir. i¢ talebin daraltiimasi sonucu reel
GSMH, 1994 yilinda %6 oraninda azalmistir. Kisi basina disen GSMH, 1993
yilinda 3.056 Dolar iken, 1994 yilinda 2.161 Dolara dugmustur. Tarim sektoru
ticaret hadleri %11.4 oraninda gerilemistir. Ozetle, krizin reel ekonomi
uzerindeki etkileri derin ve yluksek maliyetli oimustur.

5 Nisan Kararlar’'nin oncelikli hedeflerinden biri de konsolide bltge acigini
azaltmak ve 1994 yilsonu itibariyle KKBG'nin GSMH'ya oranini %6.2'ye
indirmek idi. IMF tarafindan 1994 yilsonu igin konsolide butgce acigina 109.6
Trilyon TL Ust limit konmustu. Konsolide bltgce agiginda énemli dlgide dusus
saglanmis olmakla birlikte, Eylll ayindan itibaren vergi, fon ve Ozellestirme
gelirlerinde ongorulen artiglarin gerceklesmemesi, harcamalarin artis egilimini
surdirmesi sonucu butge acgigl artmaya baslamis ve 1994 sonunda 152.2
Trilyon TL olarak gerceklesmistir. Bu nedenle, KKBG’nin GSMH’ya orani %7.9
olarak gerceklesmisgtir.

5 Nisan Kararlari sonucu uygulanan siki para politikasi sonucu ilk alti ayda
rezerv para disinda emisyon ve dar tanimli para arzi (M1) limitlerine
uyulmustur. Fakat takip eden aylarda Merkez Bankasi net i¢ varliklar hedefleri
ay sonlari itibariyle tutturulmakla birlikte, Ozellikle ay icinde ciddi boyutta
dalgalanmalar gorulmustur. 5 Nisan Kararlari ile uygulamaya konulan daraltici
maliye politikalari 1995 yili ikinci yansina kadar surdurdimustir. 1995 yili
sonunda erken se¢im kararinin alinmasi nedeniyle genisleyici maliye
politikalarinin uygulanmasina yeniden gegilmistir.

Diger yandan bu donemde, agir borgluluk kritik degerlerinden ugunun

asllmasindan dolayi Turkiye agir borglu Ulke durumuna dasmustar. 1993 yilinda
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toplam dis bor¢ / GSMH 37.0, toplam dis bor¢ / ihracat 431.4, dis borg servisi /
ihracat 52.7, faiz servisi 22.9 iken; 1994 yilinda toplam dis bor¢ / GSMH 50.1,
toplam dis borg / ihracat 356.7, disg borg servisi / ihracat 54.3, faiz servisi /
ihracat 21.3 olarak belirlenmigtir (Olcar, 2013: 118).

Sonug itibariyle 5 Nisan 1994 istikrar programinin kisa vadeli dnlemlerinin bir
Olgcude kararlilikla uygulanmasinin sonucunda mali piyasalardaki dalgalanmalar
azalmistir. Fakat orta ve uzun vadeli tedbirler uygulanamamis ve yapisal

reformlar gergeklestirilememistir.

3.3.2. Kasim 2000- Subat 2001 Krizleri

Turkiye'de sermaye hareketleri, 1996 yilinda ¢ok yuksek seviyede seyretmigtir.
Ozellikle kisa vadeli sermaye akisi oldukca ylksek olmustur. 1996 yilinda
ulkeye 5,5 Milyar ABD Dolarlik bir sermaye girisi olmustur (Saltoglu ve Berksoy,
1998: 50).

1998 yilinda Asya ve Rusya’'da yasanan kriz ulkemizi de etkilemigtir. Bu yilda
ulkemizden o6nemli miktarda sermaye c¢ikigi yasanmistir. 1998 yilinda
Turkiye’den 840 Milyon ABD Dolarlik bir net sermaye ¢ikmigtir.

Tarkiye, 1998 vyilinin Temmuz ayinda IMF ile yakin izleme anlagsmasi
imzalamistir. Bu anlagsma tespit edilen TCMB i¢ ve dis varliklarina yonelik
performans Olgutlerine uymaya, bultge, para politikasi ve yapisal reformlari
yapmaya yonelik olmustur. Bunun ardindan 1999 yilinin Aralik ayinda doviz
kuruna bagli enflasyonu disirme programi uygulanmistir. Program siki maliye
politkasi ile faiz digi fazlanin  arttinlmasini, yapisal reformlarin
gerceklestiriimesini, 6zellestirmenin hizlanmasini ve enflasyon hedefi ile uyumlu
gelir politikasinin uygulanmasini benimsemistir (TCMB, 2002: 1).

Program cgergevesinde;

- Merkez Bankasi, 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro’dan olusan doviz kuru sepetinin
gunlik degerini bir yillik stre icin 2000 yili baginda kamuoyuna agiklamigtir.

- Doviz kuru rejimini desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi net i¢ varlik
yukimlUluguna sabitlemis bilango genislemesini net dig varliklardaki artiga

baglamistir.
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Turkiye uygulamaya koyacagi bu programla yillardan beri suregelen yuksek
enflasyonu diisiirmeye yonelik adimlar atmayi hedeflemistir. Ug yil stirdiirilmesi
Uzerinde gorus birligine varillan anlasmanin temel amaglari; tuketici
enflasyonunu 2000 yili sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yilinda
%7 oranina indirmek, reel faiz oranlarini makul duzeylere dusurmek,
ekonominin buyume potansiyelini artirmak, kaynaklarin daha etkin ve adil
dagihmini saglamak olmustur.

Programin Kasim 2000 krizi dncesinde performansini tutturdugu unsurlardan bir
tanesi de faiz oranlaridir. Programin agiklanmasiyla birlikte olusan olumlu
havanin etkisiyle 1999 yili Kasim ayinda %96,40'a ulasmis olan hazine ig
borclanma bilesik faiz orani Ocak 2000'de %38,3'a diismistiir. interbank
piyasas! gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik 1999'da %69,97 duzeyinde
seyrederken, Ocak 2000'de %35,9'a dismustur.

Tablo 3.12. Faiz Oranlari (1999- 2001)

Yillar Aylar interbank Gecelik Ort. | Hazine Bilesik Faiz
Faiz Orani (%) Orani (%)

1999 Kasim 69,78 96,40

1999 Aralik 69,97

2000 Ocak 35,90 38,30

2000 Kasim 79,46 41,00

2000 Aralik 198,95

2001 Ocak 42,16 65,00

2001 Subat 436,00 110,3

Kaynak: Uygur, 2001.

Diger yandan, Turk Lirasi Aralik 1999'a gore Ocak 2001'de %17 degerli hale
gelmis ve Turk lirasindaki degerlenmeyle birlikte ithalat %23 artarken,
ihracattaki artis sadece %2.2 olarak gerceklesmistir. ihracattaki olumsuz
gelismenin nedeni, 6zellikle faizlerdeki hizli dususin tiketici kredilerini %300
oraninda artirmasi ve bu durumun yarattigi talep patlamasi Uretimin ihracat
yerine i¢ tuketime yonelmesi olmustur. Sonugta 2000 yilinda cari iglemler agigi
9.8 Milyar ABD Dolari olarak gerceklesirken, GSMH'nin %5'i seviyesine
ulasmistir (Keyder, 2001: 38-39).
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Giderek artan cari aciklarin surdurilebilmesi icin dis kaynak girisi 6n plana
¢ikmisg, ancak 2000 yilinda dogrudan yatirirm seklindeki yabanci kaynak giriginin
yetersiz olusu dig borglanmayi guindeme getirmistir. Krize giden yolda, dis borg
verenlerin hem Ulkenin makroekonomik dengelerine hem de borclanmaya
aracilik eden bankalara iligkin bakis agilari da belirleyici olmustur (Uygur, 2001:
11).

Kasim 2000 krizi likidite krizi olarak da adlandiriimaktadir. TCMB'nin dis finansal
serbestlik ile birlikte politika araglari olan faiz ve ddviz kurunu kaybetmis, 1999
istikrar programinda net i¢ varliklara dar bir bant uygulamasinin getirilmesiyle
de tamamen pasif konuma getirilmis ve bu olgunun bankalarin likit olmamasi ile
birlikte krizi tetiklemigtir (Sonmez, 2003: 17).

Diger yandan dis piyasalarda da disardan bor¢lanma faizine uygulanan risk
primi artmaya baglamis, i¢ piyasalarda ise Agustos ayindan itibaren bankalarin
3 aylik tasarruf mevduatlarina uyguladiklari faiz, interbank gecelik faiz (TL) ve
DIBS yillik bilesik faiz tirmanisa gegmistir (Uygur, 2001: 11).

Ayrica 2000 Kasim ayi krizini tetikleyen guven sarsici 06gelerden de
bahsedilmektedir: Demirbank'in iflasin esigine gelmesi, kamu bankalarinin
toplam 15 Milyar ABD Dolara ulagan gorev zararlarinin i¢ bor¢ rakamlarina ilave
edilmediginin ortaya ¢ikmasi, toplam cari agiginin yil sonu itibariyle 10 Milyar
ABD Dolara ulasacagi belentisi, asiri degerlenen TL'de devallasyon yapilacagi
beklentisi BDDK'ya devredilen 8 bankanin ekonomiye getirecegi maliyetin 7
Milyar ABD Dolarin Ustinde olacaginin beklenmesidir.

Yukarida bahsedilen birgok neden 2000 yili Kasim ayinda kriz yasanmasina
neden olmustur.

Turkiye’de 2000 yili Kasim ayinda yasanan agir ekonomik krizin etkisinden
henliz kurtulamamisken 19 Subat 2001°de Basbakan ve Cumhurbagkani
arasindaki tartismayla ikinci bir spekulatif atak baglamigtir. Dovize yonelik
talepte korkung¢ bir patlama yasanmigtir. 19 Subat tarihinde 7,6 Milyar ABD
Dolarlik déviz talebi gerceklesmistir. Merkez Bankasi bu talebin sadece 1,2
Milyar ABD Dolarina cevap verebilmis diger talepleri iptal etmek zorunda
kalmistir. Bunun Uzerine Turkiye’nin kredi notu dusurulmas, risk pirimi artmigtir
(Parasiz, 2002: 463).
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21 Subatta bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz oranlari %6200’e kadar
yukselmistir. Merkez Bankasi 16 Subat tarihinde yaklasik 28 Milyar ABD Dolari
rezerve sahip iken, 23 Subat tarihinde bu miktar 22,6 Milyar ABD Dolara kadar
dusus gostermigtir. Kasim krizinde dovize saldiri yalniz yabancilarla sinirli iken
Subat krizinde Ulkedeki kisi ve kurumlar 6zellikle bankalar ddvize saldirilarini
surdirmustar. Batin bunlarin sonucunda TCMB, 21 Subat gecesi kurun
dalgalanmaya birakildigini acgiklamistir. 19 Subat tarihinde 1 ABD Dolari
686,500 TL iken, 23 Subat tarihinde 920,000 TL, 28 Subat tarihinde ise 960,000
TL olmustur. Kur artisi on ginde %40.2'a ulasmistir. Bu arada faizler de ¢ok
yuksek duzeylere ulasmistir ancak dovize olan talebin azalmasina neden
olamamisgtir.

Sonug itibariyle, kriz 6ncesinde ve kriz ddneminde, kisa vadeli yabanci sermaye
seklinde yabanci sermaye giris ve ¢ikislari, krizin olusumunda ve gelisiminde
onemli derecede etkili olmustur. Kriz dncesindeki ilk on ay igerisinde doviz kuru
capasinin inandiricihgi ve sicak para igin pozitif arbitraj getirisinin disen faizlere
ragmen devam etmesi sonucu net yabanci sermaye girigleri artmis ve 15,2
Milyar ABD Dolara ulasmigtir. Bunun 14,2 Milyar ABD Dolarlik kismi ise borg
arttiran yabanci sermaye qgirisleri seklinde gergeklesmigtir. Doviz  kuru
hedeflerinin gerceklestirilemeyecegini ve cari agigin arttigini géren yabanci
yatirnmcilar, ulkeyi terk etmis; 2000 Kasim'dan, 2001 Haziran'a kadar olan
dénemde 10,4 Milyar ABD Dolari net sermaye c¢ikigi yasanmistir. Giris yapan
15,2 Milyar ABD Dolarla ¢ikis yapan -10,4 Milyar ABD Dolari arasindaki fark da
ekonominin yabanci sermaye hareketlerinden dolayr karsilastigi soku
anlatmaktadir (Akyol Eser, 2012: 42).

2001 yihinda ekonomi Il. Dinya Savasi’’'nin ardindan en buylk daralmayi
yasamis, GSMH kriz yilinda 50 Milyar ABD Dolari azalmistir. Yasanan hizli
devallasyonun da etkisi ile enflasyon firlamis, ig-dis borg yuku artmistir. Turk
halki 2001 yilinda yasanan ciddi ekonomik krizin sonucu olarak 2002 yilina da
agir bir yoksulluk ve yuksek i¢-dis bor¢ yuku ile girmistir. IMF’den saglanan 16
Milyar ABD Dolarlik kaynakla uygulanacak 3 yillik yeni ekonomik programa
gore, Turk halkinin kriz dncesindeki 2000 yili seviyesini yakalamasi ancak 2004

yihnda mumkuin olmustur. 2001, sadece uygulanmakta olan programin degistigi
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icin degil, tim taslarin yerinden oynadigi Cumbhuriyet tarihinin en énemli kriz
yihdir (Karluk, 2005: 428).

2001 yilinin Subat ayinda yasanan siyasi bir gerginlik sonucunda piyasalara
yonelik ciddi bir spekulatif atak baglamistir. Tablo 3.13."de de goéruldigu gibi
ulkeden c¢ok ciddi bir sermaye cikisli baslamistir. Ancak olusan panik yurt igi
yatirnrmcilarinda doviz talebinin artmasina sebep olmus, bankalarin likidite
sikintisina duserek dig yukumlulUklerini kargsilayamaz duruma gelmesine sebep
olmustur (imer, 2003: 36).

Tablo 3.13. Turkiye’de 2000 ve 2001 Krizleri Oncesi Uluslararasi Sermaye
Hareketleri (GSMH'nin %’si)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Portféy Yatirimlari 0,1 0,7 -3,6 1,9 0,2 -2,5
Kisa Vadeli Sermaye | 1,1 -0,1 0,5 0,5 21 -8,2
Hareketleri
Uzun Vadeli | 1,1 2,6 1,9 0,3 2,2 -0,6
Sermaye Hareketleri

Kaynak: Tiryaki, 2002: 19.

3.4. GUNUMUZDE TURKIYE'NIN KISA VADELI SERMAYE
HAREKETLERININ SEYRIi VE BAZI EKONOMIK GOSTERGELER

Bu boélumde; 2000 ve 2001 krizlerinden sonra Turkiye ekonomisine genel
hatlariyla deginilecek olup kisa vadeli sermaye hareketlerinin seyri ve
ekonomiye etkileri ile guiniumuzde kisa vadeli sermaye hareketleri ve yol agmis
oldugu kirilganhk gostergeleri tablo ve grafiklerle verilerek Kirilgan Besli olarak
tabir edilen ulkelerle mukayese edilecektir.

2001 krizinden c¢ikis icin ¢ozUm vyollari arayan hikuamet, IMF’nin desteginde
guclu bir ekonomik reform programi hazirlayip dis kaynak saglamak amaciyla
Dunya Bankasi Yardimcisi Kemal Dervig'i ekonomiden sorumlu devlet bakani
yapmigtir.

2001 krizinin meydana getirdigi kirilma, Tarkiye’den yuksek hacimli sermaye

cikisina neden olmustur. Ancak IMF ile yapilan yeni stand-by anlasmasi ve
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Gucli Ekonomiye Gecis Programinin ilani ile 2001'in Mayis ayinda piyasalar
istikrara kavusmustur (Tokat, 2009: 25-26).

Sermaye akimlarinin gelisimine iliskin olarak 2000’li yillarin ikinci yarisinda
Turkiye'ye yonelik sermaye girislerinin dnceki donemlere gére dnemli derecede
hacim kazandidi gozlemlenmektedir. Bu ddénemde, tim gelismekte olan
ulkelerde oldugu gibi Turkiye'de de buyuk miktarli yabanci sermaye girisi
yasanmistir. Sermaye akimlarinin ulagtigr yuksek hacim, 2008 yilindaki kuresel
krizin derinlesmesine bagli olarak dusise gec¢mistir. Bu ddonemde, finansal
piyasalarda artan tedirginlik ve uluslararasi kredi piyasalarindaki daralma,
Turkiye'ye olan sermaye akimlarinin yavaslamasinin nedeni olmustur. Toplam
sermaye akimlarindaki kirilma net cikiglara donusmese de 2008 yilindaki
kiresel krizin sermaye akimlari Uzerindeki asil olumsuz etkisi 2009 yilinda
hissedilmistir.

2009 yilina gelindiginde sermaye akimlarindaki dusus, ¢ok yuksek seviyeye
ulastigr 2007 yilindaki seviyeye gore, %80 oraninda gergeklesmistir.

Turkiye'ye yonelik kisa vadeli diger yatirrmlarinda 1994 ve 2001 krizinden sonra
2006 ve 2010 yillarindaki kirilmalar dikkati cekmektedir. Ozellikle finansal
serbestlesme sonrasi donemdeki en buyuk hacimli net sermaye c¢ikisinin
yasandigli 2001 yilinda, kisa vadeli sermayedeki net ¢ikislar da benzer sekilde
rekor duzeyde gergeklesmistir. ABD Merkez Bankasinin faiz oranlarini
artirmasiyla olusan klresel dalgalanma neticesinde 2006 ve 2007 yilinda da

kisa vadeli sermaye akimlarinin net ¢ikiglara donustugu gorulmektedir.

3.4.1. 2002 Yih Sonrasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomiye
Etkileri

Bolum 2.'de de belirtildigi gibi sermaye akimlarinin giris yasandigi yillarda,
ekonomik buyumenin arttigi gorulmds olup bununla birlikte ulusal paranin
degerlenmesi ve blyumeye bagl olarak ithalatin artmasi dig ticaret agiginin
daha da artmasina neden olmustur. Turkiye ekonomisi gibi gelismekte olan
ekonomilerin sik olarak yaptigl sekilde disaridan gelen sermayenin; butce
aciklarini kapamada kullanilmasi, verimsiz projelerde finansman olarak

kullaniimasi ve tuketime bagl ithalatta kullanilmasi, gelismekte olan ulkelerin
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bor¢ yuklerini arttirmig, cari islemler dengesini bozmus ve ekonomilerini kirilgan
hale getirmigtir.

Bu baglamda Turkiye'nin 2001 sonrasindaki bazi ekonomik goOstergelerine
bakmakta fayda vardir. ilk olarak 2001-2012 déneminde Tirkiye'nin ddemeler

dengesindeki bazi verilerine tablo 3.14.’de yer verilmektedir.

Tablo 3.14. Odemeler Dengesindeki Bazi Veriler (Milyar ABD Dolar)

ihracat ithalat Dis Ticaret | Cari Islemler | GSYH
Dengesi Dengesi (Milyon ABD

Dolari)
2001 31 -41 -10 4 196.736
2002 36 -52 -15 -1 230.494
2003 47 -69 -22 -8 304.901
2004 63 -98 -34 -14 390.387
2005 73 -117 -43 -21 481.497
2006 86 -140 -54 -32 526.429
2007 107 -170 -63 -38 648.754
2008 132 -202 -70 -40 742.094
2009 102 -141 -39 -12 616,703
2010 114 -186 -72 -45 731,608
2011 135 -241 -106 -75 773,980
2012 152 -237 -84 -48 786,293

Kaynak: Hazine Mustesarligi veri tabani.

Tablo 3.14. incelendiginde, ihracatin ve ithalatin 2009 yili (mortgage krizi
sonrasi) hari¢ hizla artma egilimi iginde oldugu, ancak ithalatin ihracattan daha
hizli blayudugu gorulmektedir. Bu yuzden dis ticaret dengesine bakildiginda
2009 yih harig surekli agik verilmistir. Cari islemler dengesinde de; 2001, 2009
ve 2012 yillari hari¢ surekli agik verildigi gorulmektedir. Diger yandan GSYH
verisine de baktigimizda ayni sekilde 2009 yilinda gerileme olurken diger yillar
ekonomik olarak buyume kaydedilmigtir. 2012 yilinda 84 Milyar ABD Dolari dis
ticaret acigi, 48 Milyar ABD Dolar cari acik buna karsilik yaklasik 786 Milyar
ABD Dolar’lik buyime kaydedilmistir.

Bir baska tablodan ve grafikten de cari islemler ile ilgili verilere bakmak
mumkuanduar. Ashinda kirilganlik gostergeleri olarak bakildiginda cari agigin

miktarindan c¢ok, nasil finanse edildigi onemlidir. Asagida grafik 3.7.'de cari
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islemler acigi / GSYH; tablo 3.15.’de ise cari islemler aciginin finansman sekli

yer almaktadir.

Grafik 3.7. Cari iglemler Agigi / GSYH (2002-2010)
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Kaynak: TCMB.
Tablo 3.15. Cari igslemler Agiinin Finansmani (2002-2010)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010*

1. Cari iglemler Dengesi -0,6 -7,5 -14,4 | -223 |-322 |-384 |-420 |-14,0 | -484
2. Toplam Sermaye Girigleri 6,9 6,4 20,1 37,7 48,5 48,2 45,3 3,0 42,2
(Bankalarin  Yabanci Para
Efektif ve Mevduatlari ve
Resmi Rezervler Harig)
- Yurt iginde Dogrudan | 1,1 1,7 2,8 10,0 20,2 22,0 19,5 8,4 9,1
Yatinmlar
- Bankacihk Disi  Ozel | 1,9 2,3 7,7 12,6 17,1 28,7 26,0 -12,9 | 4,6
Sektodriin Kredi Kullanimi (net)
- Diger (net) 3,9 3,1 9,7 15,1 11,2 -2,5 -0,2 7.4 37,7
3. Net Hata ve Noksan -0,8 4,5 1,1 2,8 0,2 1,8 47 5,1 5,6
4. Bankalarin Yabanci Para | 0,6 0,7 -6,0 -0,3 -10,3 | -3,5 -9,1 6,1 13,5
Efektif ve Mevduatlari
5. Resmi Rezervler -6,2 -4,0 -0,8 -17,8 | -6,1 -8,0 1,1 -0,1 -12,8

Kaynak: TCMB, Gegici .
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Tablo 3.15."de dig ticaret aciginin surekli arttigi gorulmekte olup buna paralel
olarak 2009 yilinda 14 Milyar ABD Dolari olan cari iglemler acgigi, 2010 yilinda
48,4 Milyar ABD Dolari duzeyinde gergeklesmistir. 2009 yilinda 12 Milyar ABD
Dolari fazla veren enerji hari¢ cari islemler hesabi ise 2010 yilinda 14,6 Milyar
ABD Dolari agik vermistir. Turkiye'ye gerceklesen toplam sermaye girisleri
2002'de 6,9 ABD Milyar ABD Dolari iken bu rakam 42,2 Milyar ABD Dolari
olarak gergeklesmigtir.

Goruldugu Uzere sermaye girisleriyle birlikte, ithalat artmistir. S6z konusu artig
dis ticaret aciginin ve o6demeler dengesinde cari acgigin artmasina neden
olmustur. Daha once de belirtildigi gibi eger net sermaye girisi rezerv artigina
gitmiyorsa veya bir sermaye ¢ikigl s6z konusu degilse bu giris cari acidi finanse
etmek igin kullaniimaktadir. Tablodan da goérulecegi Uzere rezervlerde 2010
yilinda azalis kaydedilmisgtir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir baska etkisine bakacak olursak grafik

3.8.'de Turkiye' nin 2003-2011 yillari arasi reel kuru verilmistir.

Grafik 3.8. Turkiye'de Reel Kurun Gelisimi (2003-2014)
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Kaynak: TCMB donemsel veriler.
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Kuresel likidite kosullarinin da etkisiyle, diger gelismekte olan Ulkelerdeki
egilime paralel olarak, 2003 yili 100 alinarak olusturulan reel efektif déviz kur
grafiginden de gorulecegi uzere 2002 sonrasi donemde egilim, Turk Lirasinin
degerlenmesi yonunde olmustur. Ancak Turk Lirasinin degeri surekli
dalgalanma gdstermistir.

Tarkiye'nin 1990 yilindan 2010 yilina kadarki kisa vadeli i¢ borglanma / toplam

i¢c borglanma gelisimi grafik 3.9.'da verilmistir.

Grafik 3.9. Kisa Vadeli i¢ Borclanma / Toplam i¢c Borclanmanin Gelisimi
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Kaynak: Hazine Mustesarligi veri tabani.

Kisa vadeli i¢ bor¢clanmanin toplam i¢ borglanma igindeki yuzdesinin 1990l
yillar boyunca yuksek oldugu goérulmektedir. 2002 kriziyle birlikte kisa vadeli ig
bor¢glanmanin ylzdesi tekrar ylkselmis ancak son yillarda kisa vadeli i¢

borglanma orani iyice azalmigtir.
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Grafik 3.10.'da ise Turkiye'nin 1989-2013 yillari arasi kisa vadeli dis borglarin

gelisimi verilmektedir.

Grafik 3.10. Tarkiye'nin Kisa Vadeli Dis Borglari
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Kaynak: TCMB Dénemsel veriler.

Tarkiye 1989 yilindan sonra finansal serbestlesmeyle birlikte yogun sermaye
hareketlerine ev sahipligi yapmistir. Grafikten de gorulecedi Uzere kisa vadeli
dis borglar surekli artis gostermis ancak 2001 ve 2002 krizleri arasi dusus
yasamistir. 2013 yilinin ortasinda ise kisa vadeli dis borglar yaklasik 125.000
Milyon ABD Dolari olarak kaydedilmigtir. 2013 yilinda 372.652 Milyon ABD
Dolari olarak gerceklesen toplam dig borg stokunun ise yaklasik %33,5'i kisa
vadeli dis bor¢lardan olusmaktadir.

Asagidaki tablo 3.16.'da ise Turkiye'nin 2000 yilindan 2010 yilina kadar MB

rezervleri, ithalat ve cari islemler agigi verilmektedir.
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Tablo 3.16. Merkez Bankasi Net Rezervler (Milyon ABD Dolari)

Yillar Rezervler ithalat Cari iglemler Agigi
2002 38.067 51.554 626

2003 44.957 69.340 7.515

2004 53.788 77.540 14.431

2005 68.744 116.774 22.309

2006 90.821 139.576 32.249

2007 108.254 170.063 38.434

2008 114.602 201.964 41.959

2009 109.235 140.929 13.991

2010 106.182 185.535 48.528

Kaynak: Hazine Mustesarligi veri tabani.

Tablo 3.16.’dan da goruldugu tzere, 2010 doneminde TCMB rezervleri 106.182
Milyon ABD Dolar olarak seyretmistir. Ayni donemde ithalatin arttigi ve cari
acigin da artig gosterdigi gorulmektedir.

TCMB’nin rezervlerinin artmasi, dig bor¢ verenlere ve dis alim yapilan
kuruluglara glven asilama otesinde Ulke iginde ekonomik blyumeye dogrudan
hicbir katkida bulunmamaktadir. 2001-2010 déneminde TCMB'nin rezervleri
devaml buyutmek zorunda kalisinin en onemli nedenlerinden birisi de ayni
donemde suratle ve surekli buylyen cari islemler acgiklarini finanse eden mali
piyasalara verdikleri borglari geri 6demede sikinti olmayacagi mesajini

verebilmektir.

Grafik 3.11. Kisa Vadeli Dis Borg Stoku / MB Doviz Rezervleri
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Grafik 3.11. incelendiginde 2006 yilindan sonra disen kisa vadeli dis borg stoku
/ MB déviz rezervleri 2008 yilindan sonra tekrar ivme kazanmistir. 2012 yilinin
Mayis ayinda bu oran asiri derecede arttmigtir. Bu oran, kisa vadeli borglarin
O0denebilmesi icin yeterli finansman kaynagina sahip olunup olunmadiginin bir
goOstergesi olarak kabul edilmektedir. Rezervlerin kisa vadeli dig borglara
oraninin en az 1 olmasi, diger bir deyisle rezervlerin bir yillik ddnemde vadesi
gelecek olan dig bor¢g anapara ve faiz O0demelerini karsilamaya yetecek
dizeyde olmasi istenir. Bu oranin buyuklugu, Ulkelerin dis soklar karsisindaki
dayaniklihgini da goésterdiginden Ulke risk primini etkileyen dediskenlerden biri
oldugu kabul edilir. Sicak para girislerinin yasandigi Ulkelerde ani giris ve
cikislarin mali sistem Uzerinde stres yarattigi ve dalgalanmalara yol agtigi
gorulmektedir. Bu gelismeler karsisinda Ulkelerin sahip olduklari doéviz rezervi

seviyesi ve net ddviz varliklari daha da 6nem kazanmaktadir (TCMB, 2005).

Tablo 3.17. Finansal Getiri Oranlari, Dig Borglar ve Reel Kur (2001-2012)

Yillar Spekiilatif | Dis Borg | Kisa vadeli Disg | Kisa Vadeli Dis Bor¢ | Reel Doviz | Reel Doéviz
Finansal | Stoku (Milyar | Borg Stoku | Stoku / MB Doviz | Kuru (TL/$) | Kuru (TL/$)
Getiri (%) | D.) (Milyar ABD | Rezervleri (%) (2001:100)

Dolar)

2001 7.0 113.6 16.3 86.8 1.225 100

2002 31.8 129.5 16.4 60.7 1.505 122

2003 453 144 .1 23.0 68.2 1.493 121

2004 33.3 161.0 30.9 81.4 1.422 116

2005 28.0 169.9 38.3 75.8 1.340 109

2006 14.5 207.8 42.6 69.8 1.431 116

2007 33.1 249.6 431 58.7 1.301 106

2008 29.8 280.4 53.1 747 1.292 105

2009 3.1 268.8 49.7 70.2 1.547 126

2010 16.8 290.0 78.1 96.7 1.500 122

2011 3.2 304.3 82.0 104.5 1.670 136

2012 10.1 336.8 100.1 100.2 1.792 146

Kaynak: Olcar, 2013: 99.
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Grafik 3.12. Tark Mali Piyasalarinda Spekaulatif Arbitraj Geliri (2002-2012)
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Kaynak: Yeldan, 2012b.

Turkiye'nin faiz - doviz kuru arbitrajina dayali, rantiyer tipi spekulatif kazanglari
Oone cikartan bir finansal birikim modeline sudrtklendigi yukaridaki tablodan
(3.17.) da goérulmektedir. 2012 yilinda spekulatif finansal getiri %10.1 ile bir
onceki yila gore 3 kat artis gostermektedir. Dig borglar icerisinde kisa vadeli dig
bor¢larin her yil arttig1 gértlmektedir. Diger yandan kisa vadeli disg borg stoku /
MB doviz rezervleri de artmigtir ki bu oranin artmasinin énemli bir kirilganlhk
gOsterdigi belirtilmistir (Yeldan, 2012b).

Turk mali piyasalarinda spekulatif arbitraj geliri olarak verilen grafik 3.12."den de
Tarkiye’nin dalgal seyir izledigi gorulmektedir.

2013 Eylul sonu itibariyle, kisa vadeli dis borg stoku, 2012 yili sonuna goére
%24,5 oraninda artigla 125,3 Milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Bu
donemde, bankalar kaynakl kisa vadeli dig borg stoku %29,2 oraninda artarak
88,1 Milyar ABD Dolari olurken, diger sektorlerin kisa vadeli dig bor¢ stoku
%15,7 oraninda artarak 36,3 Milyar ABD Dolari dizeyinde gerceklesmistir.

Rezerv varliklarin iginde bulunan resmi rezervler, Eylul ayindaki 641 Milyon
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ABD Dolari artisla birlikte Ocak-Eylil doneminde 9.363 Milyon ABD Dolari artis
kaydetmigtir.
Tarkiye’nin 2001 yilindan sonraki dis borg gosterglerine iliskin hazirlanan tablo

3.18. asagida verilmektedir.

Tablo 3.18. 2001-2012 Dénemi Dis Borgluluk Gostergeleri (%)

Yillar Toplam Dig Toplam Dig Toplam Dis Borg Faiz Servisi / Cari Islemler
Borg / GSMH | Borg / ihracat Servisi / ihracat ihracat Dengesi / GSYiH
2001 77,9 362,5 78,6 22,8 2,3
2002 71,9 359,3 80,0 17,8 -0,8
2003 48,4 305,0 58,9 14,8 2,4
2004 41,3 254.8 48,3 11,3 -3,6
2005 35,4 2321 50,0 10,9 -4.6
2006 39,1 243,6 46,8 10,9 -6,1
2007 39,5 233,4 45,3 10,0 -5,9
2008 39,3 212,9 40,8 9,0 -5,7
2009 447 263,6 57,6 10,3 -2,3
2010 40,4 256,4 49,0 7,6 -6,4
2011 39,3 2255 37,5 6,4 -9,7
2012 42,8 220,9 34,3 6,1 -6,0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler; Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi 2010; Kalkinma

Bakanhgi, Uluslararasi Ekonomik Gostergeler, 2013.

Tablo 3.18. incelendiginde toplam dis bor¢ / GSMH orani 2003 yilindan sonra
¢ok borgluluk siniri olan %50’nin altinda gergeklesmistir. Dis borg / ihracat orani
2003-2012 yillar arasinda kritik seviyeyi agsmamis fakat %275’e yakin deg@erler
almistir. 2003 yilinda %305,3 olan bu gdstergenin degeri, 2005 yilinda
%229,6, 2006 yilinda %240,3, 2007 yilinda %230.6, 2009 yilinda %262,6 ve
2012 yihinda %220.9 olarak gerceklesmigstir. Dolayisiyla bu gosterge de ¢ok
borgluluk sinin olan %275’in altinda gergeklesmistir. Kisa doénemli likidite
degerliliginin dlgulmesinde kullanilan dis borg servisi / ihracat orani 2003-2012
yillar1 arasinda 2005 ve 2009 yili harig surekli azalmistir. 2003 yilinda %58 olan
bu oran, 2012 yilinda %34,3 olarak gerceklesmigstir. Dolayisiyla bu gosterge gok
bor¢luluk siniri olan %30’un Uzerinde gergeklesmistir. Dis bor¢ faiz servisinin

ihracat gelirleri Uzerinde olusturdugu baskiyi gosteren faiz servisi / ihracat orani,
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kriz Oncesi ve sonrasi yillarda kritik esigi asarak Turkiye'nin bor¢lanmada
maliyetinin arttigini géstermektedir. 2003’te %14,8 olan oran, 2012 yilinda %6, 1
olarak gergeklesmistir. Neticede bu oran azalmig ve 2003-2012 yillari arasinda,
kritik deger olan %20 seviyesinin altinda gergeklesmistir. 2003 yilinda -%2,4
olan cari acigin GSYiHye orani 2010-2012 vyillari arasinda tekrar artmistir.
Dolayisiyla 2003-2012 yillarinda Turkiye'nin dig kaynak bagimhlhigr ve dig
borglanma ihtiyacr artmistir.

Netice itibariyle dis borg gdstergelerin incelendiginde 2012 yilinda toplam dis
bor¢ / GSMH oranina ve disg bor¢ servisi / ihracat oranina bakildiginda kritik
seviyenin altinda kaldigi kaldigi; dis borg servisi / ihracat oranina bakildiginda

ise kritik seviyenin Uzerinde kaldigi gortulmektedir.

3.4.2. Tirkiye'nin Mevcut Kirilganhk Gostergeleri ile Secgilmis Bazi
Ulkelerle Mukayesesi

Geligmis ulke otoritelerince 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren atilan adimlar
sayesinde kuresel finansal piyasalarda goreli bir rahatlama saglanmis olmakla
birlikte, kamu borglulugunu azaltmaya yonelik cabalar, firma ve hanehalki
bilancolarindaki zayifliklar, kredi mekanizmasindaki sorunlar ve guven
ortaminin halen tam olarak tesis edilememis olmasi, guglu ve surdurilebilir
buyumenin yakalanmasini engellemektedir (TCMB, 2013: 1).

Diger taraftan, gelismis ulkeler tarafindan uygulanan para politikalarinin ve tarihi
dusuk seviyelerdeki faiz oranlarinin uluslararasi yatirimcilari getiri arayisina
yonlendirmesi, 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren GOU'lere yonelik sermaye
akimlarinin yeniden hizlanmasina neden olmustur.

Amerika Merkez Bankasi (FED)'nin parasal genigsleme sureci, 2009 yilinin
baglarinda yaklasik 750 Milyar ABD Dolarlik bir paket ve bu paketin icinde 300
Milyar ABD Dolarlik ek tahvil alimiyla baglamigtir. Bu alima ek olarak FED, ticari
tahvillerden de yuUkli alimlar yapacagini acgiklamistir. Bu parasal genisleme
GOU'lere yonelen bir sermaye seklinde kendini géstermis ve GOU'lere yénelen
sermaye hareketleri bu Ulkelerin para birimlerinin degerlenmesi seklinde kendini

gosterirken, ABD Dolari diger para birimlerine karsi deger kaybi gostermisgtir.
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Artan sermaye akimlari ve dusuk borglanma maliyetleri ile birlikte ozellikle
gelismekte olan Ulkelerdeki firmalarin borgluluk oranlarini ve yabanci para agik
pozisyonlarini artirabilmesi faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda meydana
gelebilecek ani hareketlere kargi duyarlihgi arttirmistir.

2013 yilinin neredeyse ilk yarisinda ise sermaye akimlarinin gugli seyri,
gelismekte olan ulkelere olumlu bakig ve yurt igindeki makro ekonomik istikrar

sayesinde finansal piyasalar olumlu bir seyir izlemistir.

Grafik 3.13. Turkiye’'nin Sermaye Akimlari ve Cari Agigi (2007-2013)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3.13.'de 2007 yilindan Nisan 2013'e kadar Turkiye'nin sermaye akimlari
artmakta ve cari agik verilmektedir. Grafikten de goérulecegi tzere 2012 yilinin
ilk yarisinda sermaye akimlarinda azalig gorulse de yil sonunda sermaye
akimlarinda yeniden canlanma olmus, 2013 Nisan ayinda o6zellikle portfoy ve
kisa vadeli sermaye akimlari artmaya baslamistir. S6z konusu grafikten cari
acigin finansmaninda portfdy ve kisa vadeli sermaye akimlarinin agirliginin
artmaya devam ettigi gorulmekte olup bu durum olumsuz bir seyir olarak
kargimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 3.1.'e bakilacak olursa 2013 yili Mayis ayindan itibaren Fed’in tahvil

alimlarini yakin bir gelecekte azaltabilecedine dair verdigi sinyaller/beklentiler,
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Turkiye dahil olmak Uzere gelismekte olan ulkelerden ciddi sermaye ¢ikislarina
yol agmigtir. Turkiye'den sermaye cikiglarinin diger nedeninin gezi olaylarinda
yasanan gerginlikler oldugu da sodylenmektedir. Ancak, Agustos ayina

gelindiginde sermaye ¢ikiginin azalma gosterdigini sdylemek mumkuanddr.

Sekil 3.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Hareketleri (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: OECD
* Veriler, toplam briit sermaye giris ve grkuglarimm kismi bir draegini temsil eimekiedir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, Yillik Ekonomik Rapor 2013: 20.

FED'in parasal sikilagtirmaya devam etmesi ya da beklentisi sonucu yasanan
sermaye cikiglari ile kurun ve faizlerin yukselmesi risk olarak algilanmistir. Bu
anlamda sekil 3.2.'de ise Turkiye ve gelismekte olan Ulkelerde doéviz kuru

gelisimi verilmektedir.
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Sekil 3.2. Turkiye ve GOU'lerin Doviz Kuru
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Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Maliye Bakanlhigi, Yillik Ekonomik Rapor 2013: 20.

2013 yihnin ilk doneminde doviz kurlari gelismekte olan ulkelerde ve Turkiye'de
dalgali bir seyir izlemigtir. Turkiye’de 2013 yili ortalarinda ulusal para
degerlenmeye baslamis, ancak 2013 yilinin ilk geyreginde Turkiye'nin asagidaki
tabloda gorulen kredi notu artigi nedeniyle de doviz kurunda dugus olmustur.
2013 yihnin Ocak ayinda 1,76 TL olan ABD Dolar kuru Eylul 2013’te 2,04 TL'ye
cikmigtir. Ayni sekilde Avro da Turk Lirasi kargisinda deger kazanmis, 2013
Ocak’ta 2,38 TL olan Avro kuru Eylul 2013’te 2,75 TL'ye ¢ikmistir. Mayis ayinin
ikinci yarisindan itibaren Tark Lirasi dahil gelismekte olan uUlkelerin para

birimlerinin gogu, ABD Dolari kargisinda hizla deger kaybetmigtir.

Tablo 3.19. Turkiye’nin Kredi Notu

Uluslararasi Kredi | Son Giincelleme Tarihi | Kredi Notu Goriiniim
Kuruluslari

Moody’s Mayis 2013 Baa3 Duragan
Fitch Kasim 2012 BBB- Duragan
S&P Mart 2013 BB+ Duragan

Kaynak: Trkiye is Bankasi, 2013: 3.
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Diger yandan, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarindan Moody’s,
Tarkiye’nin kredi notunu “Ba1”’den “Baa3”e yukseltmigtir. Boylece Moody’s,
Fitch’in ardindan Tarkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyeye yukselten
ikinci kurulugs olmustur. Not artirrmina gerekge olarak ulkenin ekonomi ve kamu
maliyesi gostergelerindeki iyilesmeyi gosteren Moody's, gercgeklestirilen yapisal
reformlarin 6nimuzdeki doénemde sermaye akimlarina karsi kirilganliklari
azaltacagi éngoriisiinde bulunmustur (Tirkiye is Bankasi, 2013: 3).

Ancak, 2013 yilinin sonlarina dogru Turkiye’'nin ekonomisinin genel seyrine 17
Aralik’'ta yolsuzluk iddialariyla baslatilan sorusturma damgasini vurmustur. Bu
surecin ardindan yasanan siyasi gelismeler, 2014 yilinda da gundemdeki yerini
korumus ve yurt i¢i piyasalardaki risk algisi Uzerinde belirleyici olmustur. Borsa
dusmus, TL doviz kargisinda deger kaybetmistir.

TCMB gergeklestirdigi ara toplantida (28 Ocak 2014) faiz artirim karari almistir.
TCMB bir haftalik repo faiz oranini %4.5'ten %10'a yuUkseltirken, gecelik borg
verme faiz oranint %7.75'ten %12'ye, gecelik borglanma faiz oranini %3.5'ten
%8'e, gec likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini %10.25ten %15'e, API
bor¢clanma faizini ise %6.75'ten %11.50'ye yukseltmistir. Faiz artigi ile birlikte TL
degerlenmeye gecmis, Turkiye risk primi (CDS primi) dismustar. Faiz artirimi
ile borsanin yeniden degerlenmeye gegecegi, kredi kullaniminda dusus
yasanacagl, yatirimlari ve dolayisiyla buyumeyi dugurecedi, tasarruflarin artip i¢
talebin disecegi beklentisini olusturmustur. Yani bu durum blyime agisindan
dusus, cari acigin kapanmasi agisindan olumlu bir gelisme olarak kargilansa da
tek basina yetersiz bir arag olarak da dugsinmemek gerekmektedir. ClUnku faiz
politikasi aracinin siyasal istikrar ile desteklenmesi gerekmektedir. Turkiye bu
anlamda iceride ve disarida iyi bir performans sergilememistir. Neticede, 30

Mart 2014 yerel secimlerin sonuglari beklenmektedir.
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Grafik 3.14. Turkiye’'nin Carry Trade Rakamlari
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Kaynak: BDDK, 2012: 4.

Klresel kriz sonrasinda gelismis ekonomilerde, faiz oranlari dugsuk duzeyde
seyretmis ve sermaye hareketleri ¢ercevesinde artan capraz kur hareketleri,
bazi ekonomilerin para birimlerine yonelik arbitraj olanaginda artisa yol agmistir.
Temel kuresel para birimleri ve ilgili Ulkelerin mevduat faiz oranlari
incelendiginde politika faiz orani ile paralel bir gelisim izlenmektedir. Bu durum
Ozellikle sermaye akimlari neticesinde nominal kur seviyesinin gorece belirli
dizeyleri koruyabilecegine iliskin beklenti olan ekonomilere yonelik carry trade
olanaklarinin artmasina neden olmaktadir. Nitekim, Turk Lirasinin da dahil
oldugu bazi yukselen piyasa ekonomileri para birimleri Uzerinden carry trade
olanaklari artmigtir. TL fazla pozisyonu uzerinden incelendiginde Japon Yen'i
basta olmak Uzere, ABD Dolari bazl carry trade getirilerinin 2012 yilinin son
ceyreginden bu yana arttigi goértilmektedir (BDDK, 2012: 3-4).

Yukarida Turkiye'nin 2013 yih ekonomik seyrine genel olarak yer verilmis olup
simdi de Tirkiye'nin diger bazi (lkeler karsisinda ne durumda olduduna
bakilacaktir.
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Diinyadaki bitiin (lkelerle karsilastirmak kapsamli ve zor olacagindan asadida
verileri verilen {lkeler, Morgan Stanley'nin 2013 AdJustos raporuna gore
siniflandiriimigtir.

Morgan Stanley 2013 Agustos raporunda ilk defa Kirilgan Besli (Fragile Five)
kavramini kullanmigtir. Stanley'nin Kirilgan Besli olarak tabir ettigi Ulkeler;
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve Turkiye'dir. Bu Ulkelerin ortak
Ozellikleri ise yuksek enflasyon, yuksek cari agik, buylUmedeki yavaslama ve
FED riski ile beraber sermaye hareketlerinden etkilenmeleridir.

Bununla birlikte Yeldan (2011)'a gore kirilganliklarin en énemli gostergelerinden
olan dis ticaret acgidi, cari islemler agidi, kisa vadeli dis borglar / TCMB doviz

rezervlerine oranina yer verilecektir.

Tablo 3.20. Kirilgan Besli'nin GSYH’s1 (2012)

GSYH (Cari fiyatlarla, | Kisi basina GSYH | GSYH Biiyiimesi | Yurti¢ci Tasarruflar

ABD Dolar) (ABD Dolar) (Yillik %) | GSYH (%)
Brezilya 2,252,664,120,777 11,340 0,9 15
Endonezya 878,043,027,882 3,557 6,2 32
Glney Afrika 384,312,674,446 7,508 25 13
Hindistan 1,841,709,755,679 1,489 3,2 34
Tarkiye 789,257,487,307 10,666 2.2 14

Kaynak: Diinya Bankasi veri tabani.

Tablo 3.20.'ye bakildiginda Turkiye, GSYH acisindan bu beslinin igerisinde 789
Trilyon ABD Dolari ve kotu bir performansla 4. sirada olup kigi basina GSYH
bakimindan 10,666 ABD Dolari ile 2. sirada yer almaktadir. Yillk GSYH
biyime ylzdesine bakildiginda ise Turkiye'nin %2.2 ile 2. sirada oldugu
gorulmektedir. GSYH’nin yurtici tasarruflara ayrilan kismi ise %14 olup kétu bir
performans ile 4. siradadir. Yani 2012 yilinda buyume agisindan Turkiye,
Kirilgan Beslinin igerisinde gerilerde yer almaktadir.

Kirilgan Besli'nin 2012 yili cari iglemler dengesindeki gelismeleri ise tablo

3.21.’de verilmektedir.
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Tablo 3.21. Kirilgan Beslinin Cari islemler Dengesindeki Gelismeler (2012-
Milyar ABD Dolari)

Brezilya Endonezya Giiney Afrika Hindistan Tiirkiye

ithalat 228,38 190,99 124,25 489,49 236,55
ihracat 242,58 188,52 87,37 296,81 152,46
Dis Ticaret Dengesi 14,20 -2,48 -36,88 -192,68 -84,08
Dis Ticaret Hacmi 470,96 379,51 211,61 786,29 389,01
ihracatin ithalati 106,22 98,70 70,32 60,64 64,45
Karsilama Orani (%)

Cari Islemler Dengesi -54,23 -24,07 -24,07 -88,16 -47,75
Cari Islemler Dengesi -2,41 -2,74 -6,26 -4,79 -6,06
/ GSYH (%) (2012)

Cari islemler Dengesi -2,12* 0,20* -3,39* -4,17* -9,70*
/ GSYH (%) (2011)

Kaynak: Dunya Bankasi veri tabani.

*2011 yih degerleri, 2012 rakamlari ile kiyaslamak amaciyla yer verilmigtir.

Tablo 3.21.’deki verilere gore Turkiye 2012 yilindaki ithalati 236,55 Milyar ABD
Dolar1 olarak gergeklestirerek 2. sirada, ihracati 152,46 Milyar ABD Dolari
gercgeklestirerek 4. sirada yer almakta olup 84,08 Milyar ABD Dolari dig ticaret
ac1g1 vermistir. inracatin ithalati kargilama orani da %64,45 (4. sira)dir.

Cari iglemler dengesi agisindan bakildiginda ise 47,75 Milyar ABD Dolari cari
aclikla 3. sirada yer almakta olan Tudrkiye'nin cari islemler dengesi / GSYH
oraninin %-6,06 olarak gercgeklestigi goriimektedir. Dinya Bankasi verilerine
gore 2011 yilinda %-9,69 olarak gerceklesen bu orana goére Turkiye'nin dis
kaynak ihtiyaci nispi olarak azalmis olup diger ulkelerin ise 2011 yili oranlarina
gore artmigtir. Genel olarak Turkiye’nin Kirilgan Begli icerisinde daha fazla dig
ticaret acigi ve cari acik verdigi gérulmuagtur.

Kirilgan Besli'nin 2012 yih enflasyon oranlari ile ilgili gelismeler ise tablo
3.22.'de verilmektedir.
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Tablo 3.22. Kirilgan Besli'nin Enflasyon Oranlari (2012)

Tiiketici Fiyatlann | Enflasyon, GSYH | Tiiketici Fiyatlan

(Yilik %) Deflatori Artis Orani (Yillik %)

2011 2012

Brezilya 54 53 6,6 5,4
Endonezya 4.3 4.5 54 4,3
Glney Afrika 54 55 5,0 5,7
Hindistan 9.3 8.2 8,4 10,4
Turkiye 8.9 6.8 6,5 8,9

Kaynak: Dinya Bankasi veri tabani.

Kirilgan Beglinin tlketici fiyatlarina goére enflasyon oranlarina ve GSYH
deflatéri acgisindan enflasyon oranlarina bakildiginda Tarkiye 4. sirada yer
almaktadir. Turkiye’'nin 2012 yilinda diger Ulkelere gore yuksek enflasyona
sahip oldugu ve 2011 yilina gore enflasyonun arttigi, Brezilye ve Endonezya’da

ise 2011 yilina gore enflasyonun azaldigi goriimektedir.

Tablo 3.23. Kirilgan Besli'nin Dis Borg istatistikleri (2012)

Brezilya Endonezya Giiney Afrika | Hindistan Tiirkiye
Toplam Dis Borg Stoku (Bin ABD 440,478,441 | 254,898,523 137,500,994 | 379,099,361 337,491,987
Dolari)
Toplam  Ozel Borglar (Cari 286,829,874 86,400,743 49,538,261 | 160,203,902 135,227,838
fiyatlarla, Bin ABD Dolari)
Toplam Kamu Borglar 116,628,326 | 120,689,994 57,350,693 | 119,432,194 98,921,683
Kisa Vadeli Dis Borg Stoku 32,583,033 44,764,010 27,868,000 93,349,000 100,832,000
Toplam Borg Servisi (%) 15,5 17,1 7,9 6,8 26,1
Toplam Rezervler (Bin ABD 373,160,978 | 112,797,628 50,688,078 | 300,425,518 119,182,966
Dolari, Altin Dahil)
Kisa Vadeli Dis Borg / Toplam Dis %7,40 %17,56 %20,27 %24,62 %29,88
Borg
Kisa Vadeli Borglar / Rezervler %8,73 %3,97 %54,98 %31,07 %84,60

Kaynak: Diinya Bankasi veri tabani.

Tarkiye'nin dig borg istatistiklerine bakildiginda; toplam dig borg stoku agisindan
337 Milyar ABD Dolari ile 3. sirada, 6zel bor¢lar agisindan 135,227,838 Bin
ABD Dolari ile 3. sirada, kamu borglari agisindan 98,921 Bin ABD Dolari ile 4.

sirada, kisa vadeli dis borglar acisindan 100,832 Bin ABD Dolari ile son sirada,
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bor¢ servisi acgisindan 1. sirada yer almaktadir. Rezervler agisindan ise
119,182,966 Bin ABD Dolari ile 3. siradadir. Diger yandan en onemli kirilganlk
gOstergesi olarak bilinen kisa vadeli dis borglar / rezervler oranina bakildiginda
Tarkiye, %84,60 ile son sirada yer alarak en kotu durumda goérulmektedir.
Yukaridaki tabloda goértlmektedir ki Turkiye, borglarin yapisinda kisa vadeli
borclara bagimli ve rezervlerin buyuk bir bolimunt kisa vadeli borglara

ayirmaktadir.

Grafik 3.15. Kirllgan Besli’nin Faiz Oranlari
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(*)17 Mayis 2013 - 28 Ocak 2014 arasinda politika faizi olarak TCMB'nin gecelik borc verme
orani kullanilmistir

Kaynak: Tirkiye is Bankasi, 2014: 2.

Yukaridaki grafikte Kirilgan Besli'nin politika faiz oranlari verilmis olup buna
gore en yuksek faiz oranini Brezilya’nin vermis oldugu gorulmektedir. Ayrica,
Ocak 2013’ten beri bahsedilen Ulkelerden Glney Afirika ve Hindistan hari¢ diger
ulkelerin (Brezilya, Endonezya ve Turkiye) faiz oranlarininin dalgali ve yukariya
dogru bir seyir izledigi gorulmektedir. FED’in genisleyici para politikasini
sinirlama yonunde degigiklide gitmesinin uluslararasi sermaye akimlarinda
meydana getirdigi oynaklik nedeniyle gelismekte olan Ulkelerin ulusal para
birimlerindeki deger kaybetme egilimi devam etmistir (Tirkiye Is Bankasi, 2014:
2).
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Bununla birlikte Turkiye'de ozellikle Mayis 2013 sonlarinda bas gosteren gezi
olaylarindan sonra sermaye c¢ikisI yagsanmaya baslamis ve akabinde Merkez
Bankasi faiz oranlarini arttirmak durumunda kalmistir.

Bir baska tabloda ise The Economist dergisinin Kasim 2013 itibariyle Kirilgan
Besli’'nin son kirilganlik gdstergeleri agisindan karsilastirmasi yer almaktadir
(Egilmez, 2013).

Tablo 3.24. Kirilgan Besli'nin Kritik Makro Gostergeleri (2013)

Ulkeler Buyilime (%) Enflasyon (%) Bitce Acigi (%) Cari Acik (%)
Brezilya 2,5 6,2 3,0 3,5
Hindistan 5,0 9,6 5,2 3,9
Endonezya 5,6 7.1 3,3 3,5
Gliney Afrika 1,9 5,8 4.8 7,0
Turkiye 3,2 7,6 2,2 7,2

Kaynak: Egilmez, 2013.

Tablodaki veriler incelendiginde bu Ulkeler iginden Turkiye, blyume agisindan
%3,2 ile (yil sonunda bu oran 4,4 olarak gerceklesmigtir.) 3. sirada yer alarak iyi
bir performans sergilemis, enflasyon agisindan %7,6 ile 2. sirada yer alarak
Hindistan’dan sonra kotu bir performans sergilemis, butce acigr agisindan %2,2
ile 1. sirada yer alarak en iyi konumda olmus ve cari agik agisindan %7,2 ile
son sirada yer alarak en kot performansi gergeklestirmistir. 2012 yili verilerle
karsilastirildiginda ise Turkiye blyume acgisindan iyi, enflasyon agisindan iyi,
cari acik acisindan koétu bir performans sergilemistir.

Diger yandan Turkiye, 2013 yilinda gergeklesen buyume ile basarili bir
performans sergilese de FED'in parasal sikilastirmaya devam etmesi ve
Turkiye'nin kisa vadeli disg finansmana olan bagimlihgi ve diger gelismekte olan
ulkelere gore fazla cari agigi kisa vadede en énemli asagi yonlu risk faktorleri
olarak one cikmaktadir. Ancak, gelismis ulke Merkez Bankalarinin genisleyici
politikalarina beklenenden 6nce son vermeleri ya da Euro Bodlgesi'nde
yasanabilecek problemler, GOU’lere dair risk algisini bozabilir, bdyle bir durum
ise  Turkiye’'nin  buyime performansini da olumsuz etkileyebilecegdi

beklenmektedir.
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Sonug itibariyle, Kirillgan Begli olarak bilinen Brezilya, Endonezya, Glney Afrika,
Hindistan ve Turkiye verilerine baktigimizda Turkiye'nin cari aciginin ve dig
ticaret agiginin fazla oldugu, faiz oranlarina bakildiginda ise 2013 yilindan beri
en fazla yukari yonlu dalgalanmanin Turkiye'de gergeklestigi, toplam dis borg
stokunun, kamu ve 6zel borglarin nispeten iyi oldugu goérulmekle birlikte kisa

vadeli dis borglarin daha fazla arttigi gézlenmistir.
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SONUG

Kuresellesme, sermaye hareketlerinin etkilerini, yapilarini ve sureglerini buyuk
Olclide degistirmistir. 1870-1914 yillari arasi donemde dinya g¢apinda artan
uretim ve ticarete bagh olarak, uluslararasi bankalar tarafindan érgutlenmis
finansal sermaye, kiresellesme surecini hizlandirmistir. Kiresellesmenin bu
birinci evresinde yatirimcilarin gelismekte olan ulkelere yonelimi; uzun vadeli ve
dogrudan yatirim bigiminde olmustur.

Klresellesmenin ikinci evresinde de giderek toplam sermaye hareketlerinin
artmasinin yani sira, sermaye hareketleri icinde faiz kur arbitrajina dayanarak
yuksek reel getiri elde etmek amaciyla bir ulkeden digerine kolaylikla kayabilen
spekulatif amacl, kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirhgi da giderek
artmigtir. 1990’ yillardan sonraki bu sermaye akimlari spekulatif nitelikli sicak
para seklinde gelismekte olan piyasalara giris yapmistir. Yogun sekilde girig
yapan bu sermaye turu ilk etapta kamu harcamalarinin daha rahat finansmanini
saglayarak, tuketim ve yatinmi arttirmak suretiyle buyumeyi olumlu yonde
etkilese de, herhangi bir olumsuzluk durumunda yogun bir sekilde c¢ikis
yaparak, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin kirilganliklarini arttirmis ve krizlere
yol agmistir.

Ana sorgusu kuresellesmenin ikinci evresinde kisa vadeli sermaye hareketleri
ve kirilgan iligkisi olan bu tez galismasinda asagidaki sonugclara ulasiimigtir:
Turkiye ekonomisinin, yabanci sermaye akimlari igcerisinde en istikrarli ucta yer
alan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gekme konusunda, yeterli bagariyi
saglayamadi§i gorilmektedir. Oyle ki 2000’li yillarin ikinci yarisina kadar
Turkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin payi toplam sermaye girisleri
icerisinde oldukga duslik seviyelerde kalmistir. Oysa istikrarli bir blylime
ortamina sahip olabilmesi igin Tuarkiye'nin, dogrudan yabanci sermaye
akimlarindan aldidi payin ¢ok daha yuksek seviyelerde olmasi gerekmektedir.
Ote yandan, Tirkiye'ye ydnelen yabanci sermaye igerisinde zaman iginde
agirliklar degismistir. Portféy yatirimlari ve diger yatirnmlardan olusan finansal
sermaye hareketlerinin payinin agirlikh oldugu gortulmektedir. Spekulatif ve kisa

vadeli nitelik tasiyan bu turdeki sermaye akimlarinin incelenen butun siregte
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oldukca oynak ve dalgali bir seyir izledigi gorulmektedir. Akigkan niteligi yuksek
bu tur finansal sermaye akimlarinin Turkiye'ye yonelik toplam yabanci sermaye
icinde sahip oldugu agirlikli pay Turkiye ekonomisinin krizlere karsi kirilganhgini
artirmaktadir.

Kisa vadeli sermaye akimlarinda giris yasandigi yillar ekonomik buyume
saglanmis, GSYH'da artis kaydedilmistir. Bu dénemlerde ulusal paranin
degerlendigi gorulmus olup buyumeye bagli ithalat ile dis ticaret agigi artmistir.
Ulke ekonomisindeki makro ve mikro yapidaki bozukluklar sermayenin ¢ikisina
neden olmustur. Turkiye ekonomisi gibi gelismekte olan ekonomilerin sik olarak
yaptigi sekilde bu kaynaklarin butge aciklarini kapamasinda ve verimsiz
projelerde finansman olarak kullaniimasi ve ayrica tuketime bagl ithalatta
kullaniimasi, gelismekte olan ulkelerin bor¢ yUklerini arttirarak ve cari iglemler
dengesini bozarak, ekonomilerini kirilgan hale getirmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin  bu olumsuz makro ekonomik kosullarin etkisiyle, siyasi
istikrasizliklarin boy gosterdigi donemlerde tekrar guvenli limanlara (geligmis
ulkelere) yonelmesi krizlere sebebiyet vermistir.

Finansal serbestlesme sonrasinda para otoritesi daha ylksek miktarlarda
rezerv biriktirmeye mecbur kalmistir. Turkiye’nin finansal serbestisi sonrasindaki
dig borg dinamiklerinin ardinda sermaye ¢ikiglari ve rezerv birikimi yatmaktadir.
Dis bor¢lanmanin ana kaynagini finansal kesimin sermaye cikislarini ve bu
cikiglarin bir kriz konjonktlrine doénuismesini engellemek maksadiyla daha
yuksek miktarlarda rezerv biriktirme ihtiyaci olusturmustur. Yuiksek reel faiz -
asirt degerli ulusal para politikasina sikigsan ulusal ekonomide kullanilabilir
fonlar sabit yatirnmlara yonelmek yerine tiketim ve ithalat patlamasina
donusmekte ve cari islemler acigini tehlikeli bicimde arttirmaktadir. Ayrica,
Tarkiye’nin ithalatinin buyUk bir bolumunun ara mallarindan olustugu, son
yillarda Uretimin buyuk oranda ithalata bagimli ara mallarindan olusmasindan
dolayi, buyumeye paralel olarak yatirimlarin artmasi nedeniyle ara mallarina
olan talep daha da artmakta ve bu da cari agigin artmasina neden olmaktadir.
Bu gelismeler sonucunda sermaye akimlarinin ulusal ekonomiler Gzerindeki
etkileri yogun olarak tartisiimaya baslanmis, yogun bir sekilde GOU

ekonomilerine giris yapan spekulatif nitelikli bu sermaye hareketlerinin
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ekonomik krizlerin en Onemli nedeni oldugu goérusu agirhk kazanmaya
baglamistir. Bununla birlikte bu tir sermaye akimlarinin kontrolu ve bu kontrolin
nasil gerceklestirilecedi tartisilmaya baglamigtir.

Ayrica bu calismanin son boélumunde Turkiye, igerisinde bulundugu Kirilgan
Besgli ile kirilganlik gdstergeleri agisindan mukayese edilmis olup cari iglemler
dengesi, dis ticaret dengesi ve kisa vadeli dis borglarin rezervlere oranina
bakildiginda Turkiye’nin daha riskli ekonomiye sahip oldugu gorulmuastur.
Toplam disg borg stokunun, kamu ve 6zel borglarin nispeten iyi oldugu
go6rulmekle birlikte kisa vadeli dis borglarin daha fazla arttig1 gézlenmistir.
Tarkiye’'nin cari islemler dengesi / GSYH orani acisindan neredeyse tim
ekonomiler icinde en ylUksek cari acik verdigi gozlenmektedir. Cari agigin
finansman sekli de bir baska risk faktortu olarak degerlendiriimektedir. Turkiye,
her yil artan kisa vadeli borcunu gevirmek zorunda kalirken, hem cari agigini
kapatacak finansman bulmak zorunda hem de bu borglarin faiz ddemelerini
gerceklestirmek zorundadir. Ayrica yabanci para cinsinden borglanmaya dayali
finansman ulkenin dis borcunu daha da arttirmis ve kamu borcu agirlikta olan
dis borglar giiniimiizde yerini dzel kesimin borcuna birakmistir. Ozel kesimin
bayuk miktarda kur riski ile kargi karsiya olmasi da kirilganligi arttiran bir bagka
neden olarak kargimiza gikmaktadir.

Sonug itibariyle kisa vadeli sermaye hareketlerinin toplam sermaye hareketleri
icindeki payinin yluksek olmasi, ulusal paralarin reel olarak asiri degerlenmesi,
artan cari acik ve bunun kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edilmesi ve
kisa vadeli dis borglarin / MB doviz rezervlerine oraninin yuksek olmasi, Turkiye
ekonomisinin istikrari agisindan olumsuz olarak degerlendirilmektedir.

Yurt disindan yuksek faiz yolu ile temin edilen bu kaynaklarin kisa vadeli
oldugu, hi¢ bir zaman akildan cikartiimamalidir. Mobilitesi yuksek olan bu
kaynaklarin maliyetlerinin yuksekligi goz onune alinmalhdir. Kisa vadeli olan bu
kaynaklar popdulist politikalarda ve sosyal guvenlik agiklari gibi cari harcama
kalemlerinde kullanilmasi dogru degildir. Tarkiye’de i¢ tasarruflarin yetersiz
olmasindan dolayr dis kaynaklara (dis bor¢ ve yabanci sermaye)
basvurulmasinin zorunluluk haline geldigi bilinmektedir. Bu nedenle ¢

tasarruflari arttirici bir takim politikalar ivedilikle gelistiriimelidir. Tarkiye’'nin
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gelismekte olan bir Ulke olarak surdurulebilir bir buyumeyi saglayabilmesi igin
ihracati ve turizm gelirlerini artirici ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
(6zellikle yeni yatirimlar) tesvik edici politikalarin gelistiriimesi de ihmal
edilmemelidir. Cunku dogrudan yatirimlar beraberinde teknoloji, bilgi ve kalifiye
eleman getirmekte, giris yaptigi Ulkede uzun dénemli kalarak daha hizli ve
istikrarli bir sekilde blyimesine ve kalkinmasina yardimci olmaktadir. Geldigi
ulkede istihdami arttirmakta ve Ulke i¢cinde ara mali ve hammadde talebi
yaratmaktadir.

Reel doviz kurundaki artisin dis ticareti olumsuz etkilememesi igin, yerli
hammadde ile imalat ve ihracat tesvik edilmeli, faiz oranlarinin belirlenmesinde
dis piyasalardaki faiz oranlarina, piyasa dinamigine, risk primine dikkat edilmeli
ve Merkez Bankasi doviz alimlari ile kur Uzerinde meydana gelen baskiyi
(ulusal paranin asiri deger kazanmasini) dnlemelidir.

Kisa vadeli sermayenin ulkemizde kalarak, ekonomi Uzerinde sagladigi olumlu
etkinin gegici olmamasi igin, fiyat istikrari saglanarak enflasyon dugurilmelidir.
Ayrica kisa vadeli sermaye hareketlerini kontrol altina alacak politikalara da
bagvurma tercihi yapilabilir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6numuzdeki donemlerde krizlerden
kurtulabilmesi ya da olusabilecek krizlerden daha az zarar gormesi igin,
Tarkiye’nin hizh bir sekilde vyurti¢i tasarruflarini arttiracak tedbirler almasi,
yatirimlarini agirlikh olarak yurtici tasarruflarina bagh olarak gergeklestirmesi ve
ulkede kalici olan dogrudan yatirrm miktarini arttirmasi gerekmektedir. Ayni
zamanda, ekonomik kirilganhg! arttirmasi nedeniyle de, kisa vadeli sermaye
giriglerinin kontrol altina alinmasinin yani sira surdurulebilir makroekonomik

politikalarla saglam bir finansal sisteme sahip olmak gerekmektedir.
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