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(Calismanin amact uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi
iizerindeki etkilerini incelemektir. Ik boliimde; diinyadaki finansal serbestlesme siirecinden
bahsedilmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin 6n kosullari, nedenleri ve
sekilleri hakkinda bilgi verilmektedir. Ayrica sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere
yonelmesinin nedenlerinden ve sonuglarindan bahsedilmektedir.ikinci boliimde; kisa vadeli
sermaye hareketlerinin tanimlanmasi yapilmaktadir.Ayrica kisa vadeli sermaye hareketleri ile
ilgili yapilmis olan ampirik calismalara yer verilmektedir. Ugiincii boliimde kriz tiirleri ve
diinyada kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu krizler anlatilmaktadir. Son
boliimde ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisine olan etkileri
anlatilmaktadir. Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu krizlerden
bahsedilmektedir.
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The aim of this study is to examine the effects of short term capital flows on the Turkish
economy. In the first chapter, the process of the financial liberalization in the world has been
mentioned. Some information about the preconditions, reasons and types of the liberalization
of capital flows has been given. In addition the reasons and the results of the inclining of the
capital flows towards the developing countries has been mentioned . In the second chapter,
the definition of short term capital flows has been given. The empirical studies, which has
been done about the short term capital flows, has taken place. In the third chapter, the types of
crisis and the crisis that short term capital flows caused in the world have been discussed. In
the last chapter, the effects of short term capital flows on the Turkish economy has been
evaluated. The crisis that short term capital flows caused in Turkey has been discussed.
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GIRIS

1980’11 yillardan itibaren finansal serbestlesme ¢abalari diinyada hizla yayilmaya
baglamistir. Disa acilma siireci oncelikle dis ddemeler bilancosunun cari islemlerinin
serbestlestirilmesi ile baslayip, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile devam
etmistir. Dig ticaret {lizerindeki engellerin kaldirilmast ve kambiyo denetimlerinden

vazgecilmesi ile bu siire¢ tamamlanmaya ¢alisilmistir.

Finansal serbestlesmenin en O©nemli kolu olan  sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile birlikte gelismekte olan {ilkelere sermaye akimlari hizlanmaya
baslamistir. Bu sayede gelismekte olan tilkeler, yatirimlarini finanse etmek igin gelismis
iilkelerdeki tasarruf fazlasindan yararlanabilecekleri diisiincesindeydiler. Ancak bu

beklentiler bircok gelismekte olan iilkede gerceklesememistir.

Ulusal ekonomilerin makro ekonomik dengesizliklerinden kaynaklanan
ihtiyaclarmi karsilamasi beklenen sermaye hareketleri daha c¢ok arbitraj kazanci

kovalayan, spekiilatif nitelikli para hareketlerine dontismiistiir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynaklig1 en yiiksek ve kalicilik diizeyi en
diisiik sermaye hareketi oldugu diisliniilmektedir. Yani ¢ok hareketli ve geri doniis
kabiliyeti oldukca yiliksek sermaye hareketi olarak diisiiniilmektedir. Bu 6zelliklerinden
dolayi, gelismekte olan iilke ekonomilerinde makro ekonomik istikrar1 tehdit ettigi
diisiiniilmektedir. Diinyada ve Tirkiye’de yapilan c¢aligmalardan yararlanilarak bu

diistince analiz edilecektir.

Tiirkiye ekonomisinde de 1989 yilindan itibaren kambiyo rejiminin
serbestlesmesi ile beraber iilkeye daha kolay ve biiylik miktarlarda sermaye akimi

gerceklesmistir.



Bu caligmanin temel amaci, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye
Ekonomisi iizerindeki etkilerini incelemektir. Bu amagla diinyada ve Tirkiye’de kisa
vadeli sermaye hareketleri ile ilgili arastirmalardan da faydalanarak, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ozellikleri anlatilmaya c¢alisilacak, diinya iilkelerinde ve Tiirkiye’de

meydana gelen krizlerde ne kadar ve ne yonde etkili oldugundan bahsedilecektir.

Calismanin birinci boliimiinde, diinyada finansal serbestlesme degerlendirilerek,
sermaye hareketlerinin gelisimi incelenmektedir. Bu kapsamda oOncelikle finansal
serbestlesmeden, sermaye hareketleri hesabi kalemlerinden, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi i¢in gerekli ©on kosullardan ve ekonomiye olan etkilerinden
bahsedilmektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme ¢abalarinin
yogunlastigr 1980 sonrasi donemde sermaye hareketlerinin gelismekte olan {lilkelere

yonelmesinin nedenlerinden ve sonuglarindan bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, kisa vadeli sermaye hareketlerinin tanimi ve
simiflandirilmast  yapilmigtir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin  kapsamindan,
akigkanlik nedenlerinden ve sinirlandirilmasindan bahsedilmistir. Ayrica kisa vadeli
sermaye hareketlerinin istatistiksel 6zellikleri ele alinmis, Tiirkiye ve secilmis iilke
ornekleri icin degerlendirilmistir. Bu amagla Tiirkiye’de ve diinyada yapilmis olan,
calismalarin verilerinden ve sonuglarindan yararlanilmistir. Ayrica kriz tiirlerinden ve

1990’11 yillarda diinyada meydana gelen krizlerden bahsedilmistir.

Calismanin ticilincili boliimiinde Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin gelisiminden
ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomiye olan etkilerinden bahsedilmistir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin biit¢e agiklari, cari islemler dengesi ile olan iligkisinden,
Tirkiye’de yapilmis olan ekonometrik calismalardan da destek alinarak, bahsedilmistir.
Tiirkiye’de meydana gelen, biiylik bir cogunlukla kisa vadeli sermaye hareketlerinin

neden oldugu krizlerden bahsedilmistir.

Sonu¢ kisminda ise, caligmadan ¢ikan sonuglara yer verilerek, genel bir

degerlendirme yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL PIYASALARIN SERBESTLESMESI VE SERMAYE HAREKETLERI

Bu boliimde oncelikle finansal serbestlesmenin tanimi verildikten sonra diinyada
finansal serbestlesme ve siirecinden bahsedilecektir. Daha sonra sermaye hareketlerinin
tanimi, teorisi ve serbestlesme sekillerinden bahsedilecektir. Son olarak ise gelismekte

olan iilkelerde sermaye hareketlerinin nedenleri ve sonuglarindan bahsedilecektir.

I. FINANSAL SERBESTLESME

Finansal serbestlesme kavramui iki sekilde anlamak miimkiindiir. Birincisi {ilkenin
kendi i¢ piyasasinda, piyasa kosullarinin islemesini saglamasi ve devletin finansal
piyasalar {izerindeki dogrudan kontrollerinin kaldirilmasidir. Finansal serbestlesmenin
diger anlamu ise, bir {lilkenin kendi finansal piyasalarina yabanci sermayenin giris ve
cikist Oniindeki engelleri kaldirmasi ve uluslararasi piyasalarla biitiinlegsmesidir.
Finansal serbestlesme, yurt sakinlerinin dis piyasadan serbest¢e bor¢lanmasi ve yurt
sakini olmayanlarin serbest bir sekilde i¢ mali piyasalarda islem yapabilmesi, yani iceri
dogru her iki kaynaktan sermaye girisinde sinirlamalarin, denetimin kalkmasini saglar.
Bunun yani sira, yurt sakinleri disartya serbestge sermaye transfer edip, yabanci varlik
kalemlerini tutabilir. Yine yurt sakini olmayanlarda ayni sekilde i¢ mali piyasalardan
bor¢lanabilir, yurt iginde sakinler yabanci paralar iizerinden istedikleri islemleri

yapabilirler (Kazgan,1999:136).

Mc Kinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen finansal serbestlesme teorisine gore,
finansal serbestlesmenin olmadig1 bir piyasada hiikiimet, faiz tavanlari, yiiksek oranda
rezervler ve selektif kredi politikalar1 ile sermaye piyasasinin diizgiin islemesini
engellemektedir. Boyle bir piyasada, hiikiimet senyoraj yolu ile gelirini arttirabilmekte
ve faiz politikasi ile biliyiimeyi destekleyebilmektedir. Mc Kinnon ve Shaw bdyle bir
finansal sistemi finansal baski olarak tanimlamislar ve finansal serbestlesme ile birlikte

sistemin daha etkin ¢alisacagini ileri siirmiislerdir (Asikoglu, 1995:36).



Finansal serbestlesmenin unsurlart su sekilde siralanabilmektedir: Kredi
kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin deregiilasyonu bankacilik sektdriine veya
daha genis olarak finansal hizmetler endiistrisine giris serbestisi, banka otonomisi,
“uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi” ( Wiliamson ve Mahar ,2002:15-
16).

Diinya iilkelerinde yaklasik olarak son 30 yildir finansal serbestlesme cabalarinin
arttig1 goriiliiyor. Sermaye hareketlerinin tizerindeki kontrollerin gevsetilmesi, finansal
serbestlesme politikalari, haberlesme ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler finansal
serbestlesmeyi hizlandirmistir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde yasanan bor¢ krizi de
finansal serbestlesmenin 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir. Finansal piyasalarin
serbestlesmesi ile kit olan sermaye daha etkin kullanilacak tiim ekonomi bundan

faydalanabilecektir.

Ozellikle kalkinmakta olan iilkelerde sanayilesme i¢in tasarruflarin akiskanligini
saglamada finansal piyasalarin rolii 6nemli olmaktadir. Finansal piyasalar, sadece
tasarruflarin  akigkanligin1 artirmakla kalmamakta, ekonominin biiyiime hizim1 da
etkileyebilmektedir. Bilindigi gibi, finansal piyasalarin temel rolii, sermayeyi tasarruf
sahiplerinden, O0diin¢ alanlara transfer etmek, sermaye toplamak, projeleri se¢mek,
riskleri transfer etmek, paylagsmak ve genel olarak bir kambiyo ortami saglamaktir. Bu
nedenle, sermaye piyasalari, sadece gegici ticaretle degil, risk ve enformasyon ile de

ilgilidir (Kilig, 1991: 67-69).

Finansal serbestlesme biiylimenin artmasinda etkin rol oynamaktadir. Bu durum

iki sekilde gerceklesmektedir:

i.  Ilk olarak kamu otoriteleri tarafindan denetlenmekte olan mali piyasalar, iilke
icinde serbestlestirilmektedir. Bu sayede faiz oranlar1 serbestge belirlenmektedir.
Finansal liberallesme ile olusan pozitif reel faizler tasarruflarin ve finansal
varliklardaki biliylimenin artmasini saglayarak, finansal varlik stoklarindaki

artisla birlikte bankalardaki kullanilir fon miktarinin artisina neden olmaktadir.



Bu sayede kullanilabilir fonlar arttigi icin gergeklesen yatirim oranlari

artmaktadir.

ii. Ikinci olarak Finansal sistemdeki araglar tasarruf dagiliminda 6nemli rol
oynamaktadir. Fonlarin daha karli yatirnm alanlarina gitmesiyle birlikte rekabet
artmakta, yatirim politikalar1 daha etkin ve segici bir hal almaktadir. Bu yolla

yatirimlarin verimlilikleri artmakta ve sonugta biiylime oranlar1 artmaktadir.

Finansal serbestlesme ile birlikte kontroliin ve fiyat sapmalarinin kaldirilmasi
sonucu tasarruflarin yiiksek getirili yatirnmlara yonelmesi dagilim etkinligini arttirir.
Rekabet artig1 sonucu finansal piyasalardaki maliyetlerin azalmasi, operasyonel etkinligi
attirirken, yapilan yenilikler sonucu iiretilen mal ve hizmetlerin tiiketici ihtiyaclarma

daha uygun olmasi ile dinamik etkinlik artig1 saglanmaktadir.

Finansal serbestlesme saglayabilmek i¢in Oncelikle; faizlerin piyasa tarafindan
belirlenmesine izin verilmeli, faizler {izerindeki yiiksek karsilik oranlari, vergiler ve
benzeri mali yiikler azaltilmali, finansal piyasaya girisler kolaylastiriimalidir. Ayrica
iilke vatandaslar1 uluslararasi finansal piyasalardan serbestge borglanabilmeli, yabanci
iilke vatandaglarina yerli finans piyasalarinda yatirim yapma imkani verilmelidir.
Bunlarin diginda; iilke vatandaslar1 yurt disinda varliklarini tutabilmeli, yurt disindan
sermaye transfer edebilmeli. Bunun yani sira yabanci iilke vatandaslari yerli piyasadan
kredi kullanip bor¢ verebilmelidir. Vatandaglar yabanci paralardan borg¢ alacak islemleri
yapabilmelidirler. Bu tiir islemlerin serbest hale getirilmesi ile finansal serbestlesme i¢in
ilk adimlar atilmis olur.

Finansal serbestlesme ile birlikte {ilkenin ekonomik yapisinda birtakim

degisimler yagsanmaktadir. Bu degisimleri su sekilde siralamak miimkiindiir

i.  Dus ticaretteki biitiinlesmenin artmasiyla, Finansal alandaki yenilikler ve yaygin
finansal agilma ile birlikte sermaye hareketlerinin lizerindeki kontrollerdeki

etkinlik azalmaktadir.



ii.  Ulkelerarasindaki ticaretin gelismesi ile birlikte, iilkelerin finansal sistemlerini
acik hale getirmeleri, ayrica doviz kurunun piyasa tarafindan belirlenmesi bir
zorunluluk haline gelmistir.

iii. OECD, fyesi olan ilkeler kendi aralarinda sermaye hareketlerindeki
kisitlamalar1 kaldirmislar ve bu sekilde ekonomik yapinin serbestlestirilmesini
saglamaya c¢alismislardir. Bu iiye iilkelerin 6nemli bir politikasidir. Bunun
sonucunda pek cok gelismekte olan iilkede de bu politikalara uyum igin bir

motivasyon yaganmaktadir ( Kaya, 1998:11 ).

iv.  1980’lerin baslarinda yasanan krizin ana nedenlerinden birinin uygulanmakta
olan miidahaleci politikalar oldugu anlasilmistir. Bunun sonucunda finansal
sistemin serbestlesmesi ve sermaye hareketlerini serbestlestirmesi yoniindeki
cabalar onem kazanmustir. Finansal serbestlesme tasarruflar ile ekonomideki
etkinligi arttirarak biliylimenin siirdiiriilebilmesini saglamakta ve biiylimeyi

istikrarli bir ¢izgiye oturtmaktadir, goriisii 6nem kazanmistir(Akyiiz, 1994:5-20).

Finansal serbestlesme ile birlikte {ilkelerin menkul kiymetler piyasasinin
serbestlestirilmesi, o iilke hiikiimetinin yabanci yatirimlara menkul degerler piyasasinda
yatirim yapabilmesine izin vermesini ifade etmektedir. 1980°li yillarda baslayan
finansal serbestlesme akimi ile birlikte, menkul degerler piyasasinda bu akimin
icerisinde dogal olarak yer almistir. Serbestlesme ile beklenen temel fayda,sermaye
girisi ile birlikte firmalarin sermayelerini, daha kolaylikla arttirabilmeleri ve dolayisi ile

0zel yatirimlarin artiginin saglanmasidir (Henry, 2000:302-305).

Biitiin bu olumlu gelismelerin yani sira finansal serbestlesme sonucu birgok lilke
birtakim olumsuzluklar yasanmistir ve halen yasanmaya devam etmektedir. Bu
etkilerden ilki, faiz hadlerindeki artis olmustur. Finansal serbestlesme ile birlikte faiz
hadlerinde artis meydana gelmistir. Finansal baski politikasinin terk edilmesi ile birlikte
faiz hadleri yiikselmistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye girisi ile birlikte kisa vadeli faiz
oranlar1 da azalmistir. Finansal serbestlesme siirecinde birgok gelismekte olan iilkenin

borg¢lar1 artis egilimi gostermistir ( Adams, Mathieson, Schieson, Chadha, 1998: 11).



Finanansal serbestlesme sonucu, iilkelerin menkul kiymetler piyasasinin
serbestlesmesinin iilkeler iizerindeki etkileri farkli olmustur. Latin Amerika {ilkelerinde
bu piyasanin ¢ok fazla gelismedigini sdylemek dogru olur. Yani bu piyasaya yeni
firmalarin girmesi ve dolayisi ile yatirimlar i¢in kaynak saglanmasi durumu pek s6z

konusu olmamistir ( Adams, Mathieson, Schieson, Chadha, 1998: 90).

Finansal serbestlesme sonucunda, hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde
bankacilik sektorii 6n plana ¢ikmaktadir. Yani banka kredileri ekonomik faaliyetlerde
temel niteliktedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Gelismekte olan tilkelerin, 1990’11 yillarda yasadiklar1 krizler ve bunlarin merkezinde
yer alan bankacilik sektorii dikkate alindiginda, finansal serbestlesme sonrasinda bu
sektdriin sorunlarina yeterince ¢oziim getirilemedigini soyleyebiliriz. Ozellikle bu
tilkelerde uluslararasi standartlarin uygulanmamasi, sermaye yeterliligindeki sorunlar,
yeterli denetim ve yasalarin olmamasi ilk anda dikkati ¢eken konular arasinda yer

almaktadir.

Finansal serbestlesme politikalarinin gelismekte olan ilkelerde yarattigi 6nemli
sorunlardan biri de, uyum siirecinde reel faiz oranlarinin yiiksek oranda olusmasidir.
Uluslararas1 finansal piyasalarla biitiinlesen gelismekte olan iilkelerde ikili bir yapi
olugsmaktadir. Uluslararasi piyasalardan daha ucuza kaynak saglama bakimindan biiyiik
firmalarin bir avantaji vardir. Bunlarin diginda yer alan firmalar ise ulusal piyasadan
daha yiiksek maliyetlerle kredi bulabilmektedirler. Dolayis1 ile firmalar arasinda 6nemli
bir sorun ortaya ¢ikmaktadir. Yani disardan ucuz bor¢lanip bunu i¢ piyasada daha
yiiksek oranla bor¢ veren kurumlar, kaynak tahsisinde 6nemli bir sorun yaratmakta ve
piyasa icerisindeki gii¢lerini artirmaktadir (Adams, Mathieson, Schieson, Chadha, 1998:
97).

Finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmas1 sonucunda meydana gelen
birtakim olumlu gelismelerin yani sira, ortaya ¢ikan olumsuzluklari, finansal krizleri ve

yarattig1 etkileri unutmamak gerekmektedir.



II. SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI VE TEORISI

Bu baglik altinda oncelikle sermaye hareketlerinin tanimi verilmektedir. Daha sonra

ise sermaye hareketleri teorisinden bahsedilmektedir.

A) SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI

Bir iilkeden baska bir iilkeye veya lilke icinde yerlesik olmayan vatandaglara
yapilan, parasal olarak deger tasiyan varliklarin transfer edilmesine sermaye hareketleri

denilmektedir (Uzunoglu vd., 1994:34).

Cari islemlerdeki bir hizmetin karsiliginin kredi karti kuruluslarinca 6denmesi ve
ulusal piyasalarda ulusal menkul kiymetler aracilig1 ile yabanci herhangi bir bankaya
istirak etmek finansal hizmet; uluslararasi kredi kuruluslarina basvurmadan bir ihracat
sirketinin yaptig1 islem sonucu bedelini yabanci miisteri nezdinde tutmasi sermaye

hareketidir (Servais,1995:25).

B) SERMAYE HAREKETLERI TEORISI

Klasik teori sermaye hareketliligini yararli gormektedir. Sermaye hareketleri ( borg
portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirim, gayri menkul yatirimlari) iilkenin
ddemeler dengesi hesabinin sermaye dengesi boliimiinde goriinmektedirler. Igeriye veya
disartya dogru bu hareketlerin iizerindeki kisitlarin kalkmasi sermaye hesabinin
serbestlesmesidir. Bu sayede kisith tasarruf hacmi olan iilkeler verimli yatirimlar i¢in
dis kaynak c¢ekebilecekler, yatinmcilar portfoylerini farklilastirarak risklerini

dagitabileceklerdir ( Ercan, 2000:32).

Neo-klasik teori, sermaye hareketlerinin serbest¢e hareket edebilmesi ve Oniindeki
engellerin kaldirilmasi durumunda, sermayenin bu hareketliliinden hem zengin
iilkelerde yogun bulunan sermayenin , hem de iktisadi kalkinmasi i¢in kaynak ihtiyaci

duyan gelismekte olan iilkelerin yararlanabilecegini ileri stirmektedir. Ciinkii bu siirec,



sermayenin marjinal verimliligini dilinya iizerinde esitleyecek, optimal kaynak

dagilimini saglayacak ve diinya refahin arttiracaktir ( Kazgan, 2000:173).

ii.

Ricardo’ya gore; sermaye ulusal sinirlart asamamaktadir. Bunun nedeni ise
kisilerin tlke sinirlart disina g¢ikamamasidir. J. St. Mill ise; Ricardo’nun
goriisiine  katilmamaktadir. Sermaye sahibine bagli bir deger degildir.
Sermayenin kazang farkina bagli olarak sehir disina hatta iilke disina
cikabilecegini sdylemektedir. 19. yy baslarinda diinyada sermaye hareketleri
icin uygun ortam hazirlanmakta, 19. yy sonlarinda ise artik ulusal siirlar digina

kolayca tasabilmekte oldugunu séylemistir (Aslan,1997: 16)

Esas olarak Keynes ve Ohlin’in yapmis olduklar1 tartigmalar ile sermaye
hareketleri teorisinin temelleri atilmistir. Uretim faktdrlerinden olan emek ve
sermayenin  uluslararasinda  yer  degistirmekte  oldugu  konusunun
sistemlestirilmesi 1933 yilinda Bertil Ohlin tarafindan yapilmistir. Ohlin,
savaglarin sonrasinda kazanan {ilke ile kaybeden iilke arasinda kaybedenin
tazminat 0demesinden kaynakli olarak, satinalma giiciinde farkliliklar meydana
geldigini ortaya atmugtir. Odeme yapan iilkenin satinalma giiciiniin azaldigin,
digerinin artigm sdylemis. Odeme yapan iilkenin fiyatlarmin diistiigiinii
sOylemigtir. Ohlin sermaye transferlerinin bir iilkenin satinalma giiciiniin kaybin
ve diger bir iilkenin satinalma giiciinliin kazancini olusturdugunu sdylemistir

(Aslan,1997: 23).

III. SERMAYE HAREKETLERI HESABI KALEMLERI

Sermaye hareketleri hesab1 resmi rezervler disindaki tiim uluslararasi hareketleri

icermektedir. Odemeler bilangosu acisindan, yurtdisindan iilkeye sermaye girisi bir

alacak islemi, sermaye ¢ikis1 ise bir borg¢ islemi meydana getirir. Yabanci sermaye girisi

iilkeye doviz kazandirmakta, sermaye hareketleri hesabina pozitif olarak yazilmaktadir.

Ulkenin sermaye hesabmin fazla vermesi net sermaye girisi olarak adlandirilir

(Seyidoglu, 1999:393).
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Odemeler dengesinin denkligini su sekilde ifade edebiliriz

Cari Islemler Hesab1 (fazla/acik) + Sermaye Hesabi (net sermaye girisi) + Resmi

Rezervler Hesab1 =0

Odemeler bilancosunun denklestirici islemlerinden olan resmi rezervler
hesabinda artis veya azalis meydana geliyorsa bu bize 6demeler dengesinde fazla ya da
noksan oldugunu ifade eder. Cari islemlerin alacakli ve bor¢lu kisimlarinin toplaminin
birbirine esit ¢ikmasi cari igslemler bildngosunun dengede olmasini, alacakli kismin
borg¢lu kisimdan biiyiik olmasi cari islemler bilangosunun fazla vermesini, bor¢lu kismin
toplaminin alacakli kisimdan biiyiik olmasi ise cari islemler agigini ifade eder. Eger
tilkenin cari iglemler hesabi acgik veriyor ise, iilkenin dis diinyadan yapmis oldugu
harcamalar, dis diinyaya sattiklarindan daha fazladir. Ulkenin cari islemler dengesi acik
veriyor ise lilke bunu sermaye girisleri ile veya resmi rezervlerinde azalmayla
karsilamak durumundadir. Cari islemler dengesindeki acik net sermaye girisine esit ise
O0demeler dengesi fazlasi/acigi sifir olur ( Kaya, 1998:74).

Tablo1. Odemeler Bilangosunun Sematik Yapist

ISLEM GUPLARI ALACAK BORC
I. CARI ISLEMLER HESABI

A.Mal ihracat ve Ithalati
DIS TICARET BILANCOSU
B. Hizmet Thracati Ve Ithalati

C. Tek yanl Transferler
CARI iSLEMLER BILANCOSU
II. SERMAYE HESABI

A.Dogrudan Yatirimlar (net)

B.Portfoy Yatirimlari (net)

C. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

o o o o S S S I I I
+

D. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
NET HATA VE NOKSAN

ITII. ULUSLARARASI RESMi
REZERVLER HESABI

Kaynak: Seyidoglu, 1999:392.
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Sermaye hareketleri dengesi icinde dort kalem vardir. Dogrudan yatirimlar,
portfdy yatirimlari, diger uzun vadeli sermaye hareketleri, ve kisa vadeli sermaye

hareketleridir:

A) DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Dogrudan yatirimlar yurt disinda yerlesik ekonomik birimlerin Tiirkiye’de
yaptiklar1 sabit sermaye yatirimlart ile yurt i¢indeki yerlesik olan ekonomik birimlerin

yurt disinda yaptiklari sabit sermaye yatirimlarinin netlestirilmis farkini ifade eder.

Odemeler dengesinde dogrudan yabanci yatirimlar olarak adlandirilan sermaye
giriginin olabilmesi i¢in yurt ig¢indeki herhangi bir varligin en azindan yiizde 51
hissesinin yabancilar tarafindan satin alinmasi gerekir. Dogrudan yabanci yatirim karari,
alict iilkedeki ekonomik kosullarla yakindan ilgilidir. Bu sebepten dolayr bu tiir
yatirimlar makro ekonomik dengeleri oturmus, daha az risk tasiyan {ilkelere

yonelmektedir(Kaya, 1998:78).

Tablo 2. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri (1991-1996) — 2002

1991-
Yillar 1996 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 2002

(yilhik

ortalama)
Diinya 254326 | 481.911 | 686.028 | 1.079.083 | 1.392.957 | 823.825 | 651.188
Delismis 154.641 | 269.654 | 472.265 | 824.642 | 1.120.528 | 589.379 | 460.334
Dogu Avrupa 91.030 | 139.274 | 263.025 | 496.205 | 709.877 | 400.813 | 384.391
Avrupa Birligi | 87.584 | 127.888 | 249.934 | 475.542 | 683.893 [ 389.432 [ 374.380
Avusturya 1894 [2654 |4533 |[2975 8 840 5 883 1523
Belcika -
Lﬁk‘;emburg 10777 | 11998 [22691 | 119693 | 88739 88 203 .
Danimarka 2374 [2801 |7730 | 16700 32772 11486 | 5953
Finlandiya 796 2119 [2040 |4581 8015 3732 9 148
Fransa 18444 | 23174 | 30984 | 46545 43 250 55190 | 51505
Almanya 4790 | 12244 |24593 |55797 203080 |33918 |38033
Yunanistan 1058 | 984 85 571 1089 1589 50
frlanda 1469 [2712 [8579 | 18500 26 447 15681 | 19033
italya 3307 [3700 [2635 [60911 13 375 14871 | 14 545
Hollanda 9086 | 11132 |36964 |41187 60 313 51244 |29182
Portekiz 1550 |2477 |3144 |1234 6 787 5892 4276
Ispanya 9512 [7697 [11797 | 15758 37 523 28005 | 21193
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Tablo 2. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (1991-1996) — 2002 (Devam)

Isveg 6 066 10968 | 19836 | 60853 23239 11 780 11 081

Ingiltere 16463 | 33229 | 74324 | 84238 130422 | 61 958 24 945

Diger Bat1 Avrupa | 3 446 11386 | 13091 | 20 662 25984 11 381 10 011

Kuzey Amerika | 53406 | 114925 | 197243 | 308 118 | 380 764 172 787 | 50 625

Diger Gelismis Ulkeler 10205 | 15455 | 11997 | 20319 29 887 15778 25319

Avustralya 6238 7657 6015 2924 13 071 4 006 13 978
[srail 716 1950 1 839 3068 4 988 3520 1 648
Japonya 890 3225 3192 12 742 8323 6243 9326
Yeni Zelanda 2361 2624 951 1586 3505 2 009 367
Gelismekte olan iilkeler | 91, 502 | 193.224 | 191.284 | 229.295 | 246.057 | 209.431 | 162. 145
Afrika 4 606 10 667 | 8 928 12 231 8 489 18 769 10 998
Kuzey Afrika 1615 2716 2 882 3569 3125 5474 3 546
Diger Afrika 2992 7951 6 046 8 663 5364 13 295 7 452

Giiney Amerika | 14982 | 48228 | 52424 | 70346 57 248 39 693 25 836

Asya ve Pasifik | 59826 | 109282 | 100316 | 108809 | 142209 | 106937 | 95129

Asya 59411 | 109092 | 99983 | 108529 | 142091 | 106778 | 94 989

Bat1 Asya 2228 5918 6 893 754 1523 5211 2341

Kaynak:http://www.hazine gov.tr /istatistikler ( 23.11.2005)

Tablo 2’de diinyadaki dogrudan yabanci yatirnrm miktarlari verilmektedir.
Diinyadaki dogrudan yabanci yatirim miktar1 1991-1996 yillarinda aylik ortalama
254.326 iken 2001 yilinda 823.825’¢ kadar ylikselmistir. Bu miktar gelismis tilkelerde
1991-1996 yillarinda 154.641 miktarinda iken 2002 yilinda 460.334’e yiikselmistir.
Gelismekte olan iilkelerde ise 1991-1996 yillarinda 91. 502 olan yabanci yatirim
miktar1 2001 yilinda 209. 431°¢e yiikselmistir.
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B) PORTFOY YATIRIMLARI

Dogrudan yatirimlar disinda, tahvil digsatim1 ya da menkul kiymetler alim satimi
portfdy yatirimi olarak tanimlanmaktadir. Portfdy yatirimlari; 6demeler dengesi
sermaye hareketleri igerisinde bulunmaktadir. Portféy yatirnmlari, varliklar ve
yiikiimliiliikler olmak {izere iki ana bagliktan olusmaktadir. Varliklar kisminda yurt ici
yerlesiklerin dig piyasalardan menkul alim ve satimlar1 gosterilmektedir. Varliklarin (-)
bakiye vermesi dig piyasalardan alimlarin satimlardan fazla oldugunu, (+) bakiye
vermesi ise satimlarin alimlardan fazla oldugunu gostermektedir. Yiikiimliiliikler
kisminda ise iki alt baslik yer almaktadir. Bunlardan birincisi bankalar, kamu sektorii ve
diger kurumlarin tahvil ihraci yoluyla borclandigi miktarlar, digeri ise yurt dist
yerlesiklerin yurt i¢i piyasalarda yapmis olduklart menkul kiymet alim satimlaridir (Kar

ve Kara, 2002:10).

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Portfoy Yatirimlar: (Milyar Dolar)

Yillar 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
GOU 858 | 222 | 740 |66,7 271 |21,6 |40.2
Asya 11,5 | 10,0 | 12,0 | 1,1 |-196 | -83 | -2,9

Orta Dogu Avrupa | 13,0 | 9.1 1,8 137 |-86 65 |62

Latin Amerika 60,9 | 1,7 37,9 |36,2 |39,7 | 12,0 | 23,6

Kaynak: http:// www.tcmb.gov.tr/yayinlar/siireli yayinlar ( 28.03.2006).

Tablo 3’de 1994 yilindan 2000 yilina kadar ki donemde gelismekte olan
iilkelere yonelik portfoy yatirimlari verilmektedir. Bu yatinmlar Latin Amerika
tilkelerinde 1994 yilinda 60,9 milyar dolar iken , Asya’da 11,5 milyar dolar, Orta dogu
Avrupa da ise 13 milyar dolardir. Gelismekte olan iilkelere yonelen portfdy yatirimlari
sonra ki yillarda diisiis gostermis, yasanan krizlerden dolayr Asya’da ve Orta dogu

Avrupa’da eksi degerlere diismiistiir.


http://www.tcmb.gov.tr/yay�nlar/s�reli
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C) DIGER UZUN VADELI SERMAYE HAREKETLERI

Diger uzun vadeli sermaye hareketleri kalemi portfdy yatirimlari iginde takip
edilemeyen vadesi bir yildan fazla yurt i¢i bor¢glanmalar1 borg geri 6demelerini ve borg
vermelerini igerir. Kamu kesiminin kredi kullanimlari, kredi mektuplu doviz tevdiat
hesab1 ve diinya finansal piyasalarindan saglanan diger orta-uzun vadeli kredileri

kapsar.

Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektoriiniin ve 0&zel
sirketlerin, uluslararas1 finans kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklar
kredileri ifade eder. Yatirnm bankalari, IMF ve Diinya Bankasi, bankalarin olusturdugu
konsorsiyumlar ve diger kuruluslar bu tiir fonlarin kaynagini olusturmaktadirlar.
Genellikle proje finansmani ve makro ekonomik dengelerin diizeltilmesi amaciyla
verilen bu krediler, verimli alanlarda kullanildig1 taktirde faydali olabilmekte ve

vadelerinin uzunlugu dolayisiyla istikrarsizliklar yaratmayabilmektedirler (Kar ve Kara,

2002:9).

D) KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI

Yurt i¢inde yerlesiklerle yurtdisinda yerlesik ekonomik birimler arasindaki
vadesi bir yildan az olan borglanmalar1 kapsar. Odemeler dengesi sermaye hareketleri
icerisinde yer alan kisa vadeli sermaye varliklar ve yiikiimliiliikler olmak tizere iki
boliimden olugsmaktadir. Varliklar boliimiinde disariya verilen krediler, yilikiimliiliikler
boliimiinde ise, TCMB, ticari bankalar ve diger sektorlerin islemlerinden kaynaklanan

kisa vadeli borg¢lar1 yer almaktadir ( Kepenek ve Yenitiirk, 2000: 229).

Kisa vadeli sermaye; vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki
uluslararas1 sermaye akimlaridir. Kisa siireli sermaye yatirimlarinin siiresi 30,60 veya

90 giindiir (Seyidoglu, 1999:394).
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IV. SERMAYE HAREKETLERININ SERBESTLESMESININ ON KOSULLARI

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden 6nce birtakim diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir. Eger bu diizenlemeler yapilmaz ise spekiilatif sermaye hareketleri
sonucunda serbest sermaye hesabi uygulamasi engellenebilir. Bu sebeple sermaye
hesab1 konvertibilitesinden 6nce saglanmasi gereken birtakim sartlar vardir. Bunlar1 su

sekilde aciklamak miimkiindiir (Mathieson, vd. , 1993: 43).

Sermaye hesabinin acik olabilmesi i¢in temel olan makro ekonomik 6n kosullardan
bir tanesi mali reform yapilmasidir. Bu mali reform iilkede her tiirlii mali agig1 6nemli
bir sekilde azaltmali, geri kalan agiklar1 ise enflasyonist olmayan bir sekilde
karsilamalidir. Ulkede mali agiklar para basilarak finanse edildiginde, iilkede yerlesik
olan kisiler enflasyon vergisinden kurtulabilmek icin paralarini yurtdisina kagirmaya
yonelmektedirler. Bu sebepten mali agiklar1 para basarak finanse etmek yanlis bir
davranistir. Ayrica mali aciklarin devlet tahvili ve bonosu ile finanse edilmesi, i¢ ve dis
borglarin yilikselmesine neden olmakta, bu da iilkenin kredibilitesini azaltmaktadir.
Reform programimi ve acgik sermaye hesabini siirdiirebilmek igin gilivenilirligin
saglanmasi; Oncelikle fiyat istikrarin1 ve stirekli biiylimeyi saglayacak bir finansal

reformun yapilabilmesine baghdir.

Sermaye hesabinin agik olabilmesinin 6n kosullarindan biri de ; i¢ ve dis finansal
piyasa sartlar1 arasindaki farklarin minimize edilmesi gereklidir. Alinip satilabilen
finansal araglarin faiz oranlari, uluslararasi finansal piyasadakiler ile karsilastirmasi
yapilabilir hale getirilebilmelidir. Ayrica, aktif varliklarin fiyatlarinin asir1 degistigi
donemlerdeki etkilere dayanabilecek ve dis finanasal kurumlar ile etkin olarak rekabet

edebilecek sekilde tilkede finansal sistemin gelistirilmesi gerekir.

Sermaye hesabinin agik olabilmesi i¢in; ulusal finansal sistemin giivenilirliginin ve
saglamliginin saglanabilmesi gereklidir. Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi igin,
once giiclii bir i¢ denetim yapisi olusturulmalidir. Ciinkii sermaye kontrollerinin
kaldirilmasindan sonra, yurti¢i finansal piyasalara yeni finansal teknik ve araglar, yeni

fon kaynaklar1 ve yeni istirakgilerin girisi artacaktir. Bu tiir yenilikler rekabetci
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baskilarin artmasi ile verimli kazanglar saglayacak bir taraftan da cok karmasik risk
unsurlar1 getirecektir. Bunlarda finansal araglarin fiyatlandirilmasini daha giiclestirecek,
kredi akimlarinda meydana gelen ani degisiklikler dnceden goriilmeyen riskleri de

beraberinde getireceklerdir.

Sermaye hesabinin agik olabilmesi i¢in; fonlarin yurtdisina yonelmesine neden
olacak vergilerden kaginilmas: gereklidir. Sermaye hesabin1 acik hale getiren
sanayilesmis tilkelerin bu isleri yaparken elde etmis olduklar1 tecriibeler sunu
gostermektedir; finansal sistem {izerindeki yerel vergiler diger {iilkelerde uygulanan
vergiler ile uyum saglamadigi zaman sermaye kacislari meydana gelmektedir. Eger
biiylik olciide verginin harekete gecirdigi sermaye kagislarindan kaginilmak isteniyorsa,

bu vergi uyumu sermaye kontrollerinin kaldirilmasindan 6nce saglanmalidir.

Sermaye hesabimmin acik olabilmesinin diger bir sarti; iicret veya fiyat
esnekliklerini 6nleyen kisitlamalarin kaldirilmas: gerekmektedir. Aktif varliklarin fiyat
degiskenliginin yiiksek oldugu donemlerde, 6zellikle agik sermaye hesabina sahip olan
tilkeler, ulusal ekonomilerini ve finansal yapilarin1 bu degisikliklerin etkilerine karsi
korumak zorunda kalmislardir. Bu tiir aktif fiyat degiskenlikleri sonucunda yapilan
diizenlemeler 6zellikle istihdam, iiretim ve refah iizerinde olumsuz etkiler yapmakta,
kurumsal diizenlemeler ile de iicret, fiyat ve faiz oranlar1 ayarlanabilmektedir. {icret,
fiyat ve faiz oranlar1 ayarlamalarimi engelleyen kisitlamalarin azaltilmasi yada
kaldirilmas: ile bir ekonominin reel ve finansal soklar karsisinda daha kolay

ayarlanabilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
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V. SERMAYE HAREKETLERININ SERBESTLESMESININ NEDENLERI VE
SEKILLERI

Diinyada sermaye hareketlerinin serbestlesmesi 1980°li yillarda birtakim
gelismelerle artmaya baglamistir. 1980’11 yillarda gelismekte olan iilkelerdeki yerlesik

kisiler, yabanc1 fonlarin reel getirileri ile ulusal fonlar1 karsilastirmaya baslamistir.

Bu donemlerde finansal iiriinlerde ve hizmetlerde meydana gelen gelismelerden
dolay1 fonlarin sanayilesmis iilke piyasalarinda tutulmasini saglamistir. Ayrica
sanayilesmis llkelerin bankacilik sisteminin daha giiven verici olmasi, daha az risk

tagiyor olmasi da buna neden olmustur.

1990’11 yillarin basinda ise sanayilesmis {ilkelerde faiz oranlarinin diismesi ve
bliylime hizlarinda meydana gelen yavasglamalar sonucu sermaye bu iilkelerden bagka
iilkelere kaymaya baslamistir. Biitlin bunlarin sonucunda gelismekte olan iilkelerde
meydana gelen finansal yenilikler de artmaya baglamis ve sermaye bu iilkelere dogru

yonelmeye baglamustir.

Sermaye hareketlerinde meydana gelen 6nemli artig, biiyiik 6l¢iide kalkinmakta
olan iilkelerin ekonomik yapisinda meydana gelen gelismelerden kaynaklanmaktadir.
Bu gelismelerin sonucunda temel ekonomik gostergelerde diizelme meydana gelmis, bu
da bu iilkelerle ilgili beklentileri iyilesmesine neden olmustur. Bazi {ilkelerde biiyiik
Olcekli oOzellestirme faaliyetleri gerceklesmis, Ozkaynak piyasalar1 yabancilara
acilmistir. Bu {ilkelerde faiz ve 6zkaynak kazanglari sanayilesmis lilkelere gore daha

fazla olmustur (Aslan,1997: 79).

Sermayenin serbestlesme sekillerini ii¢ kisimda incelemek miimkiindiir: Bunlardan
ilki; gittigi iilkede fiziksel yatirnm yapan istihdami ve {iretim kapasitesinin genisleten
dolaysiz yabanci sermayedir. Cok uluslulasma yolu ile sirketlerin dis iilkelerde dolaysiz
yatirim yapmalar1 ¢ogunlukla makine donanim, gayri maddi haklar, teknik bilgi

biciminde olmaktadir ( Kazgan, 2000:161).
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Ikincisi akiskan fonlar halinde mali piyasalar arasinda hareket eden kisa vadeli
parasal sermayedir. Artik sermaye hareketlerinin serbestlesmesinde 6nemli roli
ilkelerin sermaye piyasalari oynamaktadir. 1980 sonrasinda parasal bi¢imdeki sermaye
Ozel-kamusal tahvillere, hisse senetlerine yOnelmistir. Bu nedenle portfolye
yatirnmlarinda artis gozlenmektedir. 1990 yilinda 23.4 milyar dolar olan portfoyle
yatirimlari, 1995 yilinda 81.6 milyar dolar olmustur. Bunun %73’ tahvil ve bonolara,
%27’s1 hisse senetlerine aittir . Yatirimlarin ¢ogu; Arjantin, Brezilya, Meksika, G. Kore
ve Tiirkiye’ye gitmistir. Bu iilkeler kamu agiklarini i¢ bor¢lanma ile kargilamaktadir. Bu
da faiz hadlerini arttirmaktadir. Bu sebepten sermaye bu iilkelere faiz arbitrajindan kar

elde etmek amaci ile gelmektedir ( Kazgan, 2000:181).

Uciinciisii 6zellestirilen KIT’leri satin almak ya da borsada dzel/tiizel sirketlerin
en az %51 hissesini kazanarak getirdigi parasal fonlar1 iiretime yonlendirecegi

varsayilan dolaysiz yatirimlardir ( Kazgan, 1997:120).

Ozellestirme gelismis iilkelerde, serbest piyasa ekonomisinin gerekli kildig
rekabet kosullarinin esitlenmesi, devlet miidahalesini ve desteklerini en aza indirmek
amaci ile yapilmaktadir. Bu sayede yerli sermayenin karlilig1 ve ekonominin dis rekabet
giicli arttirllmaya g¢alisilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise 1980’11 yillardaki dis
bor¢ krizlerinden sonra, bor¢ faizlerinin 6denememesi nedeni ile kamu sirketleri
hisseleri bor¢ ana paralar1 karsiliginda satilmak zorunda kalinmigtir. Gliniimiizde de
bazen blok olarak bazen hisseler olarak kamu girisimlerinin satis1 ayn1 amaca hizmet
etmektedir. Bu sekilde gelismis iilkelerden, gelismekte olan iilkelere 6zellestirme yolu

ile onemli miktarda sermaye girisi olmaktadir ( Kazgan, 1997: 146).
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VI. SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMI UZERINDEKI ETKILERI

Sermaye giris ve ¢ikislart sonucunda iilke ekonomilerinde degisik etkiler meydana
gelmektedir. Bir lilkeye sermaye girisi o iilke ekonomisinin fiziki biiytikliikleri ve reel
gelisimi tizerinde etkili olur. Bunun yani sira sermaye girigleri; ekonomilerin diga
acildig, kambiyo ve finans denetimlerinin olmadigi ayrica serbest kur politikasi
uygulayan iilkelerde reel etkilerin yani sira finansal alanda da etkili olmakta ve cok

farkli sonuglara sebep olmaktadir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:31)

Ulkeye sermaye girisi iilkenin kendi tasarruflarindan daha fazla harcama
yapabilmesine ayrica yatirim yapabilmesine imkan verir. Sermaye girigleri ekonominin
daha hizli biiyiimesine sebep olur. Biiylimenin hizlanmasi, kaynak kullaniminin
genislemesinden dolay1 iilkede yatirim oranlarini yiikseltmektedir. Sonucta iiretim ve
gelir artis1 saglanmaktadir. Bu artis iilkenin kendi olanaklariyla elde edebilecegi artistan
daha fazla olmaktadir. Ayrica bu etkiden dolay1 ekonominin istthdam diizeyinde artis
meydana gelmektedir. Ihracattan elde edilen kazanclarin disinda sermaye girisi ile elde
edilen kaynaklarla, yatirim mali kullanimi artmakta ayrica kapasite geniglemesi
saglanmakta, bir taraftan da tiiketim harcamalar1 yeniden diizenlenmektedir (Berksoy ve

Saltoglu 1998:33).

A) SERMAYE HAREKETLERININ FINANSAL PiYASALAR UZERINDEKI
ETKILERI

Sermaye girislerinin {iilke ekonomisi iizerinde etkilerinden birisi finansal
piyasalar iizerinde olmaktadir. Sermaye girisleri finansal piyasalarda yogunlasmaya
neden olmaktadir. Sayet finans piyasalar1 yeterince derinlesmemis ise, fazla miktarda
ekonomiye fon girisi ekonomide olumsuz etkiler yaratir. Ulkeye giren fonlar etkin
kullanilmazsa, verimli yatirimlara yonlendirilmezse geri O6deme siirecinde iflaslar
meydana gelir. Bu fonlar spekiilatif nitelikte oldugu zaman finansal krizlere ortam
yaratir. Ulkenin para ve sermaye piyasalarmin isleyisi sermaye hareketlerinin

ekonomiyi etkilemesinde iyi ya da kotii bir etkendir. Ulke iyi isleyen sermaye
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piyasasina sahip ise kaynaklarin daha i1yi kullanilmasini1 saglar. Sermaye piyasalarinda
beklentilerin 6nemli bir yeri vardir. Fiyatlarin yiikselecegi bekleniyor ise kur degerleri
yiikselince sermaye girisi meydana gelir. Fiyatlarin diisecegi beklentisi var ise sermaye
cikist meydana gelir. Bunu sonucu parasal hacmin daralmasiyla birlikte finansal krize

kadar gidebilir (Kaya, 1998:40).

B) SERMAYE HAREKETLERININ CARI ISLEMLER DENGESI VE
ODEMELER BILANCOSU UZERINDEKI ETKILERI

Sermaye girisi, 0zel yada kamu sektoriiniin belirli bir donemde uluslararasi
bor¢larinda artisi ifade eder. Bir bagka ifade ile 6demeler bilangosundaki hesabinin fazla

vermesi s0z konusu olmaktadir (Calvo, Leiderman, Reinhart, 1994:2).

Cari islemler aciginin siirdiiriilebilir olmas1 tiim ekonomiler i¢in 6nem tasiyan
bir konudur. Cari islemler acig1 / GSMH orani, lilkeleraras1 karsilastirmalar igin
kullanilan temel gostergelerden biridir. Bu oranin birden bire artis gdstermesi, 6zellikle
yurtigindeki tiiketimlerden kaynaklanan bir artis ise; iilkelerin risk primini arttirmakta
ve gelecekteki sermaye girisleri i¢in iilkenin sansini azaltmaktadir. Bu baglamda
tilketimi pompalayan, spekiilatif nitelikli cari agiklar istikrarsizlik nedeni olmaktadir.
Cari islemler agiginin finansman kompozisyonu incelendiginde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin payinin artmasi, bu girisler ani ¢ikisa doniisebileceginden dolay1 risk
faktorii olarak degerlendirilmekte ve agigin siirdiiriilebilirligi iizerinde kuskular

yaratmaktadir (Kaya, 1998:43).

Sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere ydnelmesinin sonucunda
gelismekte olan iilkelerin rezervlerinin bilesiminde 6nemli Slgiide degisim meydana
gelmistir. Bu degisim daha ¢ok bu {ilkelerin aleyhine olmustur. Sermaye hareketleri
sonucunda gelismekte olan lilkelerde cari agik artmistir. Bu da tasarruf oranlarim
azaltmistir. Sonug olarak bu iilkelerde 6zel tiikketim artisi tilkenin ithal mal tiikketiminin
artmasina neden olmustur. Sermaye girmis oldugu iilkelerde likiditeyi arttirmaktadir.
Sermaye girisi olan gelismekte olan iilkelerde para arzi reel ve nominal olarak artis

gostermektedir. Sermaye hareketlerinin sonucunda bazi piyasalarda mallarin degeri ¢cok
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artmistir. Gelismekte olan iilkelerin gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen asirt yiikselme, daha sonra bu etkinin ani ortadan kalkisi, bu {ilkelerde finansal

krizlere neden olmustur ( Berksoy ve Saltoglu, 1998:38).

Cari islemler dengesindeki agiklar1 finanse etmede sermaye hareketlerinin etkisi
onemli bir konudur. Ozelliklede kisa vadeli sermaye hareketleri yolu ile iilkeler cari
islemler dengesinde ki agiklar1 finanse yoluna gitmislerdir. Bu yontem kisa donemde
etkin bir yontem olsa da, uzum dénemde uygulanmaya devam edilmesi gelecege doniik
onemli bir sinyaldir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, kamu agiklarinin
finansmanimin kisa vadeli sermaye girisleri ile saglanmasi bir noktadan sonra cari

islemler agiginin siirdiiriilemez hale gelmesine neden olmaktadir.

C) SERMAYE HAREKETLERININ DOViIZ KURU UZERINDEKI ETKIiLERI

Ulusal ekonomilerin diinyada meydana gelen gelismelerden ve degismelerden
etkilenmesi daha ¢ok doviz piyasalarinda hassaslikta kendini gostermektedir.
Uluslararas faiz farkliliklarinin meydana getirdigi etkilesim finansal piyasalar araciligi
ile iilke ekonomisini etkilemekte ve bu da doviz piyasasi, déviz kuru iizerinde etkiler

meydana getirmektedir.

Sermaye girislerinin sonucunda iilkede likidite artar. Bu da iilkede nominal faiz
oranlarini diismesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda yurt i¢i harcamalar artar.
Harcamalar dis ticarete konu olan mallara yonelmekte ve dis ticaret acigini arttirmakta,
bu da sermaye girislerinin slirmesini saglamaktadir. Harcamalar dis ticarete konu
olmayan mallara yoneliyor ise bu tiir mallarin talepleri artar. Sonugta bu mallarin goreli
fiyatlar artar yani reel kur deger kazanir. D1s ticarete konu olan mallardaki talep artisi
ithalatla karsilanir. Dig ticarete konu olamayan mallardaki talep artis1 yerli iiretimle
karsilanir. D1s ticarete konu olamayan, talebi yerli iiretimle karsilanan mallarin {iretim
sektorlerinin ekonomideki payi biiytirken, dis ticarete konu olan sektorlerin payi kiigiiliir
ve ticaret acig1 artar. Esnek kur sisteminde reel kurun deger kazanmasi, sabit kur
sisteminde ise nominal kurun deger kazanmasi dis ticarete konu olmayan mal

fiyatlarindaki artisla olur (Kaya, 1998:33).
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D) SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMIK ISTIKRAR VE ULUSAL
MAKRO EKONOMI POLITIKALARI UZERINDEKI ETKILERI

Bor¢lanmanin maliyetinin azalmasiyla yani uluslararasi faizlerde meydana gelen
diisiisle bir faiz farklilasmasi olmasi sonucu artan sermaye girisi ulusal ekonomide
dengeleri etkileyerek istikrarsizliga neden olmaktadir. Ulkeye giren sermayenin
likiditeyi arttirmasiyla lilke icinde iiretilen mallarin fiyatlar1 atmakta ve bu siireg
enflasyonu koriiklerken, ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agmakta ve iilkeyi
stirekli tekrarlanan bir istikrarsizlik dongiisiine siiriiklemektedir. Sermaye girisi iilkedeki
karar birimlerinin uygulayacaklari politikalar1 da etkilemektedir. Ornegin iilkede istikrar
politikas1 uygulaniyor ise bunun i¢in doviz kuru ¢ipa olarak se¢ilmis ise sermaye
girigleri sonucu artan para arzi uygulanan bu politikanin kontrol edilmesinde sorun
cikartir. Sermaye giriglerinin ekonomide yerli paranin asir1 degerlenmesinin etkilerini
azaltmak amaci ile birtakim islemler yapilmaktadir. Ulkede merkez bankasi bu para
arzin1 daraltmak amaci ile birtakim para politikalar1 uygulayarak ekonomiden doviz
cekip, ulusal para siirerler. Tabi bu tiir para politikalar1 sonucunda faiz farklar1 daha da

acilabilir. Bu da ekonomiyi yeni bir istikrarsizliga stiriikler (Kaya, 1998:35).

Dolayli sermaye yatirimlarinin seyri ile ilgili olarak 6ne ¢ikarilan konulardan
biri de 1990’l1 yillarda gelismekte olan {ilkelerin artan kisa vadeli borg¢laridir. Kisa
vadeli borglar icerisinde ©zel sektoriin, Ozellikle finansal kurumlarin payr 6nemli
miktarda artis gdstermistir. Ornegin giineydogu Asya krizinde &zel sektdriin uluslararasi
piyasalardan yaptiklar1 kisa vadeli borglar, temel nedenlerden biri olarak
sayilabilmektedir. Bu konuda 1986-1998 yillarim1 ve 33 gelismekte olan {ilkeyi
kapsayan bir ¢alismada, s6z konusu iilkelerde olumsuz bir ekonomik gelisme oldugunda
kisa vadeli borglardaki azalmanin, pozitif bir ekonomik durumun varhiginda bu tlkelere
acilan kisa vadeli bor¢ miktarina gore iki kat daha hizli azaldigini ortaya koymaktadir.
Yani uluslararasi kisa vadeli yabanct sermaye olumsuz ekonomik gelismelere ¢cok daha
hizl1 bir bigimde tepki vermektedir. Dolayisi ile boyle bir durum gelismekte olan tilkeler
bakimindan bir vade sorununun ortaya ¢ikmasina ve eger sabit kur uygulamasi da soz
konusu ise kur riskinin de olusmasina yol agmaktadir ( Dadush, Dasgupta, Ratha,

2000:55). Kisa vadeli sermayenin bu denli hassas olmasi iilkedeki birtakim olumsuz



23

ekonomik gelismeleri daha da koriiklemekte ve sonucunda iilkeleri krizlere kadar

gotiirebilmektedir.

Sermaye girislerindeki artis, finansal serbestlesme siirecini tamamlayan
gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen ortak bir dzellik olmaktadir. iktisadi kalkinma
siirecinde, kaynak ihtiyaci duyan bu iilkeler i¢in sermaye girisi olduk¢a 6nemli bir konu
olmaktadir. Bu sermaye girislerinin etkileri; rezervlerin artmasi, yatirimlar i¢in yeni
kaynaklarin saglanmasi, para arzinda artig, reel doviz kurlarindaki degerlenme,
tilketimde artis olarak sayilabilmektedir. Ancak bu etkiler ile hiikiimetlerin izledikleri
politikalar arasinda da bir uyumsuzlugun ortaya ¢ikmasi séz konusu olmaktadir. Fakat
bu uyumsuzlugu gidermede, ulusal makro politikalar1 uygulanmasi da, uluslararast mali

piyasalarla biitiinlesen iilkelerde oldukga zor bir hale gelmektedir ( Schadler, 1994: 20).

VII. SERMAYE HAREKETLERI VE GELISMEKTE OLAN ULKELER

Gelismis olan iilkelere nazaran ekonomik yonden geri kalmis iilkelerin bu geri
kalmighiktan biran once kurtulabilmeleri, yatirimlarinda artis saglayarak miimkiin
olabilmektedir. Yatirimlar iilke i¢i veya lilke dis1 tasarruflar yoluyla arttirilabilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde yurt icindeki tasarruf miktari, ekonomik kalkinmay:
gerceklestirmeye yonelik yatirimlari finanse etmeye yeterli bulunmamaktadir. Dolayisi
ile bu durum bir kisir dongii olusturmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin bu kisir
dongiiden kurtulabilmeleri ancak tilkelerinin iginde bulundugu bu sermaye yetersizligini
asabilmeleri ile miimkiin olabilmektedir. Yurt ici tasarruflar yetersiz oldugu zaman,
yapilabilecek tek sey disaridan iilkeye sermaye transferi saglayabilmektir. Bu sayede
gelismekte olan tilkelerin tasarruflarinin ekonomik gelisme i¢in yatirimlarina yetmemesi

yani sermaye yetersizligi sorunu ¢oziime kavusabilmektedir (Karluk,1983:197).

Sermaye hareketlerinin yiiksek oldugu iilkelerde iilke i¢i tasarruflarin yatirimlara
yetmemesi sorunu daha kolay ¢oziime kavusabilmektedir. Ciinkii bu iilkelerde yurt ici
yatirimlar ile yurt igi tasarruflar birbirine sik1 sekilde bagl degildirler. Yatirimlar igin

ihtiyag olan finansman dis kredilerle saglanabilmektedir.
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1980’11 yillardan bu yana gelismekte olan iilkelere yogun bir sekilde sermaye
akimi olmustur. Bunlar daha ¢ok tahvil, 6zkaynak, mevduat sertifikasi ve finansman

bonosu gibi kisa vadeli yatirimlar olmustur.

Sermaye hareketlerinin tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi sermaye akimlarini
beraberinde getirmektedir. Meksika, Yeni Zelanda ve Ingiltere yapisal reform
programlarinin 6nemli bir pargasi olan sermaye kontrollerini kaldirmistir. Bu {ilkeleri
sermaye hesab1 konvertibilitesini, siirdiiren basarili iilkelere 6rnek olarak gostermek
miimkiindiir. Bunun yami sira Arjantin, Cin, Uruguay ...gibi baz iilkeler, 1970’1i

yillarda, agik sermaye hesab1 uygulamis fakat basarisiz olmustur(Aslan, 1997: 64).

A) SERMAYE  HAREKETLERININ  GELISMEKTE OLAN
ULKELERE YONELMESININ NEDENLERI

Gelismekte olan tilkelerde sermaye girislerinin nedenlerini; uluslararasi
faiz oranlarinda diigmeler ve ulusal faiz oranlarinin artmasi, finansal alanda uygulanan
serbestlesme politikalari, makro degiskenlerdeki ve biitcedeki durum olarak 6zetlemek

miimkiindiir ( Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1994:3-4).

1990’11 yillarin basindan itibaren uluslararasi sermaye akimlari
gelismekte olan iilkelere yonelmektedir. Bunun nedenleri konusunda ¢esitli ¢alismalar
yapilmistir. Bu ¢aligmalar1 ve anlatilanlar séyle agiklayabiliriz:

ABD kaynakli sermaye hareketlerinin temel sebebi; gelismekte olan {ilke
borsalarinda sunulan yiiksek getirilere sahip olmaktir. Ancak ABD fonlar1 bu yiiksek

getirilerden ¢ok fazla yararlanamamistir ( Both ve Tesar ,1996:77-81)

Bu caligmalardan digeri; sermaye hareketlerinin nedenlerini icsel
nedenler ve dissal nedenler olmak iizere ikiye ayirmaktadirlar. igsel nedenler arasinda
tilkelerin yabanci sermayeye aciklik derecesi, kredi alabilirlik derecesi, kullanilan
hammadde ve calisan is¢i fiyatlarinin diistikliigii, sayilmakta. Digsal faktorler arasinda
ise ABD faiz oranlarinin diismesi ve ekonomik biiylime oranlarinin yavaslamasini

saymak miimkiindiir (Taylor ve Sarno, 1997:451-471).
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Tablo 4’de Gelismekte olan iilkelere yonelen sermayenin miktar1 verilmektedir.
Gelismekte olan tilkelerde 1997 ve 1998 yillarinda ardi ardina ortaya c¢ikan finansal
krizlerin ardindan bu piyasalara duyulan giiven 6nemli 6l¢lide azalmis, ve bu lilkelerden
gelismis iilkelere dogru sermaye cikislart baslamistir. 1999 yilinda gelisen {ilkelere
giren sermaye akimina bakildiginda, 1998 yili sonundan itibaren bu iilkelere tekrar
sermaye giriglerinin basladigi, fakat sermaye girisinin kriz Oncesi donemin 6nemli

ol¢iide gerisinde kaldig1 gozlenmektedir (T.C. Merkez Bankas1 web sayfast).

Tablo 4. Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)

Yillar 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
GOU

Dogrudan Yat. 76,3 | 86,3 | 113,5 | 142,6 | 1324 | 118,5 | 1284
Portfoy 85,8 222 | 74,0 | 66,7 |27,1 |21,6 | 40,2
Diger -28,6 | 38,8 | 264 |-60,5 | -93,3 | -71,8 | -50,1
Resmi 9,9 31,9 | -179 | 244 | 43,6 |94 -2,4
Asya

Dogrudan Yat. 444 | 51,0 [ 542 |61,2 |56,6 |41,6 | 43,1
Portfoy 11,5 | 10,0 | 12,0 | 1,1 -19,6 | -8,3 -2.9
Diger 9,0 30,8 | 36,0 | 59,1 |-81,2 | 62,8 | 435
Resmi 5,6 5,1 -0,5 30,0 | 275 |-04 |23
Orta Dogu Avrupa

Dogrudan Yat. 3,7 5,1 2,0 2,8 2,6 3,8 9,5
Portfoy 13,0 | 9,1 1,8 3,7 -8,6 |65 6,2
Diger 36 |-7,1 2,6 104 | 163 | 7,1 -4,7
Resmi -1,0 -1,1 -1,1 -0,8 -1,1 -1,7 -2,0
Latin Amerika

Dogrudan Yat. 248 26,0 |389 |51,3 |48,1 |42,8 |43,1
Portfoy 60,9 | 1,7 379 |36,2 |39,7 | 12,0 | 23,6
Diger -38,7 | 10,4 | 2,9 -1,4 | -14,0 | -7,7 | 4,0
Resmi 76,3 | 86,3 | -14,1 | -84 | 4,1 4,8 -0,1

Kaynak: http:// www.tcmb.gov.tr/yayinlar/siireli yaynlar ( 28.03.2006).

Gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye girislerinde dis diinya kosullarinin
etkili oldugunu savunan diger aragtirmacilara gore; bu faktorlere itekleyici faktorler de
denilmektedir(Calvo, Leiderman, Reinhart , 1993:108-151). Bunlar su sekilde

aciklanabilir:


http://www.tcmb.gov.tr/yay�nlar/s�reli
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Ulasim, teknoloji, haberlesme gibi alanlarda yenilikler meydana gelmistir.
Bunlar da maliyetlerin diismesini saglamis, bu sayede sermayenin daha rahat hareket

etmesine imkan taninmuistir.

Gelismis tilkelerdeki yatirnmcilarin saglamis oldugu kazanglarin artmasi sonucu,
sermayenin gelismis tilkelerden, gelismekte olan iilkelere yonelmesine neden olmustur.
Gelismis tilkelerdeki ekonomik hareketlerin azalmasi sonucunda burada kar saglamanin
zorlagsmas1 ayrica bu iilkelerdeki faiz oranlarimin diisiikliigii, sermayenin gelismis

tilkelerden gelismekte olan iilkelere kaymasina neden olmustur.

Gelismis lilkelerde son yillarda meydana gelen finansal serbestlesmeyle birlikte,
bu iilkelerde sermaye piyasalar1 gelismis ve gelismekte olan iilkelere agilmistir. Bu da

sermayenin bu iilkelere yonelmesine neden olmustur.

Sermaye girisleri giris yapilacak ekonominin yapisina baghdir diyen goriise
gore; bu faktorlere ¢ekici faktorler denilmektedir. Bunlar su sekilde agiklanabilir (Corbo
ve Hernandez ,1994: 358-382):

Uluslararas1 sermayeyi gelismekte olan iilkelere yonelten 6nemli faktorlerden
biri bu iilkelerin sermaye hareketleri {lizerindeki kontrolleri kaldirmasi ve finansal

serbestlesme dogrultusunda ekonomilerinde diizenlemeler yapmalaridir.

Bir iilkenin yabanci sermayeyi c¢ekebilmesi i¢in iilke ekonomisinin istikrarl
olmasi ¢ok onemlidir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik istikrar saglayabilmeleri,
enflasyon oranlarinin diigmesi kamu acgiklarinin azaltilmasi, bliylime oranlarinin artmasi
gibi makro ekonomik gostergelerindeki iyilesmelerle miimkiindiir. Ancak bu sayede

sermaye bu iilkelere yonelebilir.

Gelismekte olan tilkeler ihracatlarinda artis saglamiglardir. Bu da uluslararasi
piyasalarda gelismekte olan {ilkelerin gilivenilirligini arttirmis ve sermayenin bu {ilkelere

yonelmesine sebep olmustur.
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B) SERMAYE  HAREKETLERININ  GELISMEKTE  OLAN
ULKELERE YONELMESININ SONUCLARI

1970’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde bor¢lanma yolu ile sermaye
ithali 6nemli rakamlara ulasmistir. Bu sayede gelismekte olan tlkeler 1973-1980
donemi arasinda ortalama %#4,6 arasinda bir biiyiime oran1 yakalamislardir. Ancak aym
donemde bu iilkelerin bor¢ miktar1 5 kat1 oraninda artis géstermistir. 1971 yilinda 100
milyar dolar olan gelismekte olan iilke bor¢ miktari, 1980 yilinda 474 milyar dolara
yukselmistir. Bu donemde uluslararas1 finans piyasalarinin hizla gelisimi bor¢lanma
olanagini kolaylastirmstir. Ozellikle petrol iireticisi iilkelerin gelirlerinin bir kismini bu
piyasalarda degerlendirmeleri piyasa hacmini arttirmis ve kredi mekanizmasinin
islemesinde ve kredilerin verilmesinde ticari bankalarin énemi oldukca artmustir. Bu
bankalarin uluslararasi islemlerden sagladigi kar %70’lere kadar ¢ikis géstermistir

( Baskaya, 1986a: 35-44).

Ancak aliman bu borg¢larin sonucunda geri 6deyememe sorunu ortaya ¢ikmistir.
Borglar1 geri 6denememesinde birtakim nedenler 6nemli rol oynamistir. 1979 yilindan
sonra yeni ekonomi politikalarinin giindeme gelmesi, ihracat gelirlerinin dis ticaret
hadlerinin gelismekte olan iilkeler aleyhine gelismesi sonucu azalmasi, ikinci petrol
soku, sanayilesmis llkelerdeki faiz hadlerinin yiikselmesi, sermaye kacgist ve alinan
kaynaklarin gelismekte olan iilkeler tarafindan verimli kullanilmamasi bu iilkelerin

bor¢larin1 6deyebilme imkanlarini kisitlamistir ( Bagkaya, 1986a:53).

Gelismekte olan {ilkelerin bu siiregte yaptiklari borglanmanin temel amaci
ekonomik  kalkinmay1 gerceklestirebilmek i¢in kaynak saglayabilmektir. Fakat
gelismekte olan iilkelerin dis bor¢larinin artmasi kalkinma amaci ile gelisir bir noktaya
gelmektedir. Ciinkii bu tilkeler bor¢larini 6deyebilmek amaci ile bir¢ok faktorii goz ardi
ederek sadece gelir yaratan faaliyetlere Oncelik vermekte ve ihracatinda elde ettigi
gelirleri borclarin 6denmesinde kullanmaktadir. Dolayist ile bor¢ miktarinin diizeyi
olduk¢a Onemlidir. Bu konuda 1968-1998 yillarim1 ve 100 gelismekte olan {ilkeyi

kapsayan ¢alismada, dis borglar ve biiylime arasindaki iliski incelenmistir. Caligmanin
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sonucuna gore; belli bir noktaya kadar dis borglar iilkelerin biiylimesine olumlu katki
sagliyor, fakat bu noktadan sonra biliyiime lizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikmaya
basliyor. Bu negatif etki ise borclarin net degerinin ihracata orant %160-%1701
gecmeye basladiginda ortaya ¢ikmaya basliyor. Bu oranin bir baska ifadesi ise dis
bor¢larin GSMH’ nin %35-40’1 arasinda olmasi kalkinma igin biiyiik ¢aba sarf eden
iilkelerin biiylimelerine negatif etkinin ortaya ¢iktigi bir durumu ifade etmektedir.
Calismanin diger 6nemli sonucu ise borg¢larin kullanim seklinin iilkeleri, kullanim

sekillerine bagli olarak etkilemesidir ( Pattilo, Poirson ve Ricci, 2002:32-34).
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IKiNCi BOLUM

ULUSLARARASI KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE KRiZLER

Bu boliimde oncelikle uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketleri tanimlanacak ve
cesitli diigiintirlere gore siniflandirilmasindan bahsedilecektir. Daha sonra uluslararasi
kisa vadeli sermaye hareketlerinin kapsami, akiskanligi ve istatistiksel 6zelliklerinden
bahsedilecektir. En son olarak uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin

sinirlandirilmasindan bahsedilecektir.

I. ULUSLARARASI KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI

Her an kullanilabilir durumda olan ve bir gelir karsiliginda baskalarina
devredilmeye hazir bulunan fonlara mali kaynak adi verilir. Mali kaynaklarin fon
sahiplerinden fon talep edenlere aktarilmasi ile ilgili islemlere mali islem denilmektedir.
Bir mali islemde fon arz ve talep edenlerle, fonlarin devrini saglayan araci kurumlar
olmak iizere ii¢ taraf vardir. Bu {¢iinii birden kapsayan piyasalar mali piyasalardir.
Buna gore mali piyasalar vadeleri agisindan kisa vadeli veya uzun vadeli olarak
siiflandirilabilirler. Kisa vadeli piyasalar fonlarin bir yildan daha kisa vadeli olarak arz
ve talep edildigi piyasalardir. Bunlara para piyasalar1 denir. Bu piyasalarin temel araci
kurumlari ticari bankalardir. Hazine ve finansman sirketleri de oteki araci kurumlar

arasindadir ( Seyidoglu, 1999: 480 ).

Uluslararas1 sermaye akimlari, bir iilkede yerlesik bir kiginin bagka bir tilkedeki
yerlesik kisiye fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak iizere fon géndermesi ile
ortaya ¢ikmaktadir (Uzunoglu vd. , 1995: 34). Bu akimlar, bir yi1ldan kisa vadeli olarak

gerceklestigi zaman kisa vadeli sermaye hareketleri adini almaktadir.

Kisa vadeli sermaye akimlar1 para piyasalarinin araci kurumlari; ticari bankalar,
hazine ve finansman sirketleri sayesinde; hazine bonosu, kisa vadeli banka mevduat

hesaplari, ticari bonolar, mevduat sertifikalari, prefinansman kredileri, bankalarin ve
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kuruluglarin yurtdisindan sagladiklar1 doviz kredileri, finansman bonolari, ihracatgi

tilkedeki ihracat bankasinin ithalat¢iya actigi krediler seklinde iilkeye gelmektedir.

Faiz arbitraji, farkli ulusal paralarin kisa siireli yatirimlarinin gelirleri arasindaki
farkliliklardan yararlanmak amaciyla yapilan arbitraj islemidir. Kisa vadeli mali araclar
arasinda banka mevduat hesabi, mali fonlar, hazine bonosu ve ticari firmalarin
cikardiklar1 finansman bonosu yer almaktadir. Bunlar ¢ogunlukla bir yildan daha kisa
vadeli olmakla birlikte, genellikle 30, 60, 90 giin bi¢imindedir. Tasarrufcular, mali
araglara yatirnm yaparak bu araglarin sagladiklar1 faiz gelirlerinden yararlanma
arzusundadirlar. Bu finansman araglarini piyasaya siiren kuruluslar da fon ihtiyaglarmi
en disiik faizle saglamak isterler. Kisa vadeli yatinm yapmak isteyen kisiler veya
kurumlar, ellerindeki sermaye fonlarini, yerli ve yabanci piyasalar1 gézden gecirip
aragtirdiktan sonra, yatirimlarini en fazla getirisi olan araglara yaparlar. Yatirimcilar,
kabul edilecek bir risk diizeyinde, en yiiksek faiz getirisi saglayan yatirim araglarina yer

verirler (Seyidoglu,1999:344).

Kisa vadeli sermaye hareketleri, faiz farkinin olusturdugu arbitraj imkanini
degerlendirmek amaci ile gergeklestirilir. Geri doniis kabiliyeti yiiksek hareketlerdir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri ile uzun vadeli sermaye hareketleri arasindaki en
onemli farklilik; kisa vadeli sermaye hareketlerinin spekiilatif amacl, kalicilig1 diisiik
yani geriye doniis kabiliyeti yiiksek olan sicak para olmasi, uzun vadeli sermaye
hareketlerinin ise; istikrarli ve ekonomik temellere gore hareket eden soguk para
olmasidir. Ancak bazen uzun vadeli sermaye hareketleri kisa vadeli sermaye hareketleri
gibi degisken olabilmektedir. Yapilan ampirik ¢aligmalar bazi iilkeler icin bu
degiskenligin oldugunu gostermektedir (Claessens vd., 1995:153-174).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin nedenlerinden biri faiz oranlarindaki
farkliliklardir. Faiz oranlan yiikseldigi zaman sermaye bol oldugu iilkeden kit oldugu
tilkeye dogru kayar. Boylece yiiksek faiz avantajindan yararlanilmig olur. Bir diger
neden ise 6demeler dengesini olusturan cari islemler dengesinin agik veya fazla vermesi

durumunda, déviz kurunda veya faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degismelerdir.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerini kolaylastiran ve arttiran ana nedenler, yurt i¢i
menkul kiymetlerin faiz oranlarindaki ani ve asir1 artislar, doviz kurlarma ait
kisitlamalarin  kaldirilmas1 ve doviz kurlarinda (yabanci paranin fiyat1 agisindan)

beklenen ya da gergeklesen onemli degisiklikler olabilir (Mc Kinnon, 1973:161).

Sik1 para-kredi politikasinin uygulandigi iilkelerde yiikselen faiz oranlari,
yabanci portfdy sahiplerinin yurt i¢cinde ihra¢ edilen yiiksek getirili menkul kiymetlere
yatirrm yapmasini tesvik ederek, kisa vadeli sermaye akimlarmin yer degistirmesinde

etkili olmaktadir (Aslan, 1995: 47).

11. ULUSLARARASI KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ
SINIFLANDIRILMASI

Uluslararasi sermaye hareketlerini Charles P. Kindleberger, iversen, Mc Kinnon
ve Guth gesitli sekillerde siniflandirmiglardir. Bu siniflandirmalari su sekilde

siralamak mimkiindiir;

Charles P. Kindleberger, uluslararast kisa vadeli sermaye hareketlerini dort
boliime ayirmaktadir. Bunlar dengeleyici sermaye hareketleri, spekiilatif sermaye
hareketleri, gelire dayali sermaye hareketleri ve otonom sermaye hareketleridir (Charles

P. Kindleberger , 1965: 7-10).

Dengeleyici sermaye hareketleri, dogrudan dogruya oOdemeler bilangosu
kalemindeki degigsmelerden kaynaklanmaktadir. Bildncodaki ticaret kredileri azaltilarak

yada arttirilarak kisa vadeli sermaye hareketleri yaratilir.

Spekiilatif sermaye hareketleri, doviz kuru fiyatlarinda beklenen ya da
gerceklesen degismelerden kaynaklanmaktadir. Bu tiir islemlerin gercek amaci kur
riskinden yararlanmaktir. Bu sekilde olusan sermaye hareketleri kur riskine karsi
korunmus degildir. Sermayenin spekiilatif hareketliliginde, sermaye hareketleri

tamamuyla spekiilatorler tarafindan yonetilmektedir.
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Gelire dayali sermaye hareketleri, yabanci bir para piyasasinda yurti¢i para
piyasasinda kazanilabilecek olandan daha ¢ok gelir elde edilebilecegi diisiincesi ile

olugmaktadir. Bu tiir sermaye hareketleri iki sekilde gerceklesmektedir.

i. Fonlar, mevduat, doviz... vb. sekillerde yatirnrm amaci ile bir merkezden
digerine kayabilir. Spekiilasyonun gecerli olmadigi durumlarda, 6rnegin vadeli doviz
piyasalarinda, sermaye genellikle diisiik faiz oranlarinin oldugu para piyasalarindan,
yiiksek faiz oranlarinin gecerli oldugu para piyasalarina kayar. Ancak, eger bir {ilkenin
ulusal parasi asir1 derecede degersiz ve istikrarsiz ise, faiz oranlara ne kadar yiiksek olsa
da kisa vadeli sermayeyi iilkesine ¢ekmekte zorluk yasayacaktir. Hatta sermayenin yurt

disina kagmasi bile s6z konusu olabilir.

ii. Ikinci bir yolu ise; gesitli iilkelerin menkul kiymetler piyasalarindaki fon
hareketi, gelir islemleri kategorisinde gerceklesmektedir. Kur riski bazen karsilanir.
Sermaye akimi da faiz oranlarinin diisiik oldugu piyasadan, faiz oranlarimin yiiksek
oldugu piyasaya dogru gerceklesmek zorunda degildir. Siiriikleyici kuvvet sermayenin
deger kazanmasi olgusudur. Bu tlir sermaye hareketlerinin spekiilatif sermaye

hareketlerine benzetilmesinin nedeni, belli bir déviz kurunun alinmamasidir.

Otonom sermaye hareketleri, sermayenin giivenligi agisindan olusan korkuya
tepki olarak meydana gelen uluslararasi sermaye hareketleridir. Bu tiir sermaye
hareketleri, sermaye kagis1 ya da kara para hareketi olarak adlandirilmaktadir. Otonom
sermaye, vadeli doviz kuru piyasasinda islem goriir, fonlardan yiiksek getiri saglanir;
ancak, kurlarin pozisyonu dikkate alinmaz. Otonom sermaye hareketlerinin aslinda,
doviz kurlarindaki degismelerin avantajindan yararlanarak kar elde etme seklinde
belirlenen spekiilatif sermaye hareketlerinden pek farki yoktur. Sadece, islemler borg

alman fonlarla degil, cogunlukla anapara ile yiiriitiiliir (Kindleberger, 1965:7-10).

Kindleberger, kisa vadeli sermaye hareketlerinin gerceklesebilecegi kredi
enstriimanlarini ii¢ sinifa ayirmaktadir: Yabanci para, yabanci déviz, yabanci yatirimlar

(Kindleberger 1965: 13-15):
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Yabanci para, sahibi s6z konusu iilkenin disinda bulunan nakit ve biiylik 6l¢iide

banka mevduatlarindan olusmaktadir.

Yabanci doviz, tliccarlar yada bankalar tarafindan g¢ekilebilen, 6denebilirlikleri
bulunan iilkelerin disinda yaratilan ve tutulan biitiin doviz ¢ekleri, senetleri,

tahvilleridir.

Yabanci yatirimlar, faiz getiren aktiflere dayanmaktadir. Ticari kagitlar, hisse

senetleri, devlet tahvilleri bunlarin arasindadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu sekilde ayirimi, para arzi {izerinde

yarattiklar etkilerin incelenmesi agisindan 6nemlidir (Kindleberger, 1965: 13—15).

Iversen, kisa vadeli sermaye hareketlerini ikiye ayirmaktadir. Bunlar gergek

sermaye hareketleri ve esitleyici sermaye hareketleridir (Iversen, C.,1967:29-30):

Gergek sermaye hareketleri; Faiz oranlarinin yiiksekliginden yararlanmak amaci

ile sermayenin, bol oldugu iilkelerden kit oldugu iilkelere hareket etmesidir.

Esitleyici sermaye hareketleri; 6demeler bilangosundaki bir dengesizligin sonucu
olarak doviz kurunda ya da kisa donemli faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin

ilkeler arasinda meydana getirdigi gec¢ici sermaye hareketleridir.

Riskten korunmayi amaglayan tiirde (vergi riskinden, ulusal paranin deger
yitirmesi riskinden ve politik risklerden ) sermaye hareketleri tamamiyla gergek

sermaye hareketlerine dahildir (Iversen, 1967: 29-30).

Yatirimcilar serbest birakildiklar1 zaman, risklerin ortadan kalkmasi durumunda
kendi iilkelerinde kazanabileceklerinden daha ¢ok gelir elde edebileceklerse iilkelerinin
disinda yatirnm yapmak isterler. Ancak giinliik hayatta onlarin bu isteklerini hayata
gecirmelerini engelleyen, sermaye kontrolleri, yiiksek islem ve transfer maliyetleri ve

politik riskler gibi durumlar vardir. Bunlara ragmen bugiin iilkeler arasindaki kisa vadeli
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sermaye hareketleri, en yiiksek geliri saglamak amaci ile meydana gelmektedir. Bu

nedenle sermaye, yiiksek faiz oranlarinin bulundugu iilkeleri tercih etmektedir.

Yatirnmcilarin kaygi duyduklar bir nokta, ulusal paranin diger yabanci paralar
karsisindaki degerinin istikrarinin siirekli olup olmayacagidir. Bu nedenle doviz kuru ile
ilgili beklentilerin 6nemi biiyiiktiir. Yatirimcilar, yatirimin baslangi¢ tarihindeki doviz
kuru ile yatirnmin bitis tarihindeki doviz kuru arasinda ¢ok fazla bir fark olmasini tercih
etmemektedirler. Plasmanini da bu kosulu saglayabilecek iilkeler ile yapmak isterler.
Bunlardan dolay1 devaliiasyon beklentisi veya siyasi ve ekonomik istikrarsizlik olasiligi,
kisa vadeli sermayenin kolaylikla yon degistirmesine neden olmaktadir.

Mc Kinnon ‘a gore kisa vadeli sermaye hareketlerini kolaylastiran ve arttiran ana
nedenler, yurt i¢i menkul kiymetlerin faiz oranlarindaki ani ve asir1 artislar, doviz
kurlarina ait kisitlamalarin kaldirilmast ve doviz kurlarinda (yabanci paranin fiyati
acisindan) beklenen ya da gergeklesen énemli degisiklikler olabilir (Mc Kinnon, 1973:
161).

Guth, sermaye sozciliglinli yatirim i¢in para anlaminda kullanmaktadir. Guth’a
gore sermaye hareketlerinin esas nedeni, gelismekte olan iilkelerde sermaye yetersizligi
durumu ile kars1 karsiya kalinmasidir. Bu durum, yatirimlarin finansmani i¢in gerekli
olan parasal sermayenin yetersizligi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Cesitli nedenlerle
bankalardan saglanabilecek krediler, bu sorunun ¢o6ziilmesinde yetersiz kalmaktadir.
Yatirimlarin finansman1 gergekte, tasarruflara bagli olmalidir. Dolayisiyla, sermaye
yetersizligi gelismekte olan iilkelerde tasarruf yetersizliginden kaynaklanmaktadir.
Tasarruf yetersizligi nedeni ile finanse edilemeyen yatirimlar, sermaye girisi ile

karsilanabilir (Guth ,1963: 12).

Sermaye hareketlerinin nelere bagli olarak ortaya c¢iktiklari ve nasil
gergeklestikleri, uluslararast faktor hareketleri baglaminda incelenebilir. Uluslararasi
ticaret iizerine, Ohlin’in zamanindan bu yana bir¢ok teori gelistirilmis olmakla birlikte,
neoklasik teoriye gore, uluslararasi ticaret faktor hareketlerine bagli olarak
gelismektedir. Uretim faktdrlerinin uluslararasi hareketliligi, cesitli iilkelerde faktdr

fiyatlarinin dengelenmesini saglar (Guth,1963: 9-12).
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Uluslararas1 faktor hareketlerinin sermayeye uyumunun nasil olacagi konusu ise

teoriye gore soyle aciklanmaktadir: tdiretim faktorlerinin goreli kitligi, bunlarin

fiyatlarina yansiyacaktir. Sermaye s6z konusu oldugunda ise, sermaye sikintis1 olmayan

ve sermaye yetersizligi i¢inde bulunan iilkeler arasindaki faiz orami farki, sermaye

hareketlerinin dengelenmesini saglayacaktir. Bu durumda sermayenin gelismis

iilkelerden gelismekte olan iilkelere akmasi1 gerekir. Ciinkii bu akiskanlikla gelismekte

olan {ilkelerde iiretim faktorlerinin marjinal verimliligi artacaktir. Ancak bu durum her

zaman gergeklesen bir durum degildir. Bunun nedenlerini soyle siralanabilmektedir:

il

11l.

Diinyada sermayenin dolasiminin tamamen serbest olmamasi, sermaye
ithalini ve ihracini sinirlandiran uygulamalarin hala gecerli olmasi ilk
nedendir. Boylece {ilkeler arasindaki faiz oranlar1 farki avantaji tam

anlamiyla kullanilmamaktadir.

Ikinci olarak, teorideki uygun faiz farki, pratikte cok gegerli olmamaktadir.
Yani gelismekte olan iilkelerin faiz oranlari, her zaman gelismis iilkelerdeki
faiz oranlarindan fazla degildir. Ciinkii tasarruflarin gelismekte olan iilkelere
gore normal diizeyde olabildigi gelismis iilkelerde bile sermaye sikintisi
cekilmektedir. Enflasyonun yarattigi sikintilar da, gelismis llkelerde faiz
oranlarinin bankalar yada Merkez Bankasi politikasi olarak arttirilmasini

glindeme getirmektedir.

Ucgiincii olarak da; gelismekte olan iilkelerde yatirimin belirli riskler tasidig
diisiincesi yaygindir. Bu {ilkelerdeki yiiksek faiz oranlarmin, ekonominin
sagliksiz isleyisinden kaynaklandigr disiiniilmektedir. Bu da fonlarin
akisinin ters yonde, gelismekte olan iilkelerden gelismis tilkelere dogru
olmasina neden olur. Gelismekte olan iilkelerin temel sorunu enflasyonsuz
kalkinmadir. Kisa vadeli yabanci sermayenin bu sorunu ne derece ve ne
sekilde ¢ozebilecegi yada sorunu daha da agirlagtirip agirlastirmayacagi

Onemli bir sorundur.
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1. ULUSLARARASI KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ
KAPSAMI
Bu bashk altinda hisse senetleri piyasast ve yerel sabit getirili mali

enstriimanlari tanimlamak mimkindiir.

A) YEREL HISSE SENETLERI PIYASASI

Hisse senetleri piyasast, kisa vadeli sermayenin ilgi gosterdigi onemli bir
alandir. Yiiksek riske ragmen yiiksek getirinin saglanabilmesi, uluslararasi kisa vadeli
sermayenin Ozellikle biiylime potansiyeli yiiksek, hisse senetleri fiyatlarinin goreceli
olarak ucuz kaldig1 gelisen borsalar tercih etmesine neden olmustur. Yabanci sermaye
hareketlerine yonelik sinirlamalarin gevsetilmesi yada ortadan kaldirilmasi sonucunda
muhasebe ve bilgi standartlarinin gelistirilmesi ayrica, 6zellestirme ¢abalarinin hiz
kazanmas1 yabanci sermayenin yoneldigi alanlarda hisse senedi yatirimlarinin 6n plana

¢ikmasina sebep olmustur(Yilmaz, 1994:46).

Tablo 5.Tiirkiye’de Hisse Senedi Piyasasi Islem Hacmi (milyon $)

Yillar | Islem Hacmi
1986 13
1987 118
1988 115
1989 773
1990 5854
1991 8502
1992 8567
1993 21770
1994 23203
1995 52357
1996 37737
1997 58104
1998 70396
1999 82931
2000 183123
2001 79945
2002 69990
2003 99406
2004 146511
2005 100276

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veriler/islem
hacimleri(12.10.2005).
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Tablo 5’de Tiirkiye’de 1986-2005 yillarina ait hisse senedi piyasasi islem
hacmi verilmistir. Tablo 5 ‘de gorildiigii gibi toplam islem hacmi 1987 yilindan 2004
yilina kadar hizla biliylimiistiir. Tiirkiye’de hisse senedi piyasasin da 1986 yilinda 13
milyon dolar olan islem hacmi on yillik siire zarfinda 60 milyon dolara kadar yiikselme
egilimi gostermistir. 2004 yilina gelindiginde ise bu oran oldukga yiikselmistir. Bu yilda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem hacmi 100276 milyon dolara

yiikselmistir.

B) YEREL SABIT GETIRILI MALI ENSTRUMANLAR

Risk faktoriine gore diizenlenmis olan faiz oranlari, uluslararasi kisa vadeli
sermaye hareketlerini etkileyen ana etkenlerden birisidir. Bu nedenle iilkenin uygulamis
oldugu para politikas1 ya da dig kredi kullanim kisitlamalar1 sonucunda ytiikselen reel
faizler, ylksek gelir elde etmeye c¢alisan yabanci yatirimcilarin dikkatini ilgili iilkeye
yoneltmektedir.

Yerel sabit getirili mali enstriimanlarin basinda, devlet tahvilini ve yiiksek
getiriye sahip hazine bonosu sayilabilir. Bunlarin disinda bankalar tarafindan ¢ikarilan
mevduat sertifikalari, kisa vadeli banka mevduatlari, finansman bonolar1 yabanci
yatirimcilarin portfoyiinde paya sahip kisa vadeli sermayenin ilgi duydugu sabit getirili

mali enstriimanlar arasinda sayilabilir ( Glirsel, 1995:55).

II. ULUSLARARASIKISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ
AKISKANLIK NEDENLERI

Siki para ve kredi politikasi uygulayan iilkelerde yiikselen faiz oranlari, yabanci
portfdy sahiplerinin yurti¢inde ihrag edilen yiiksek getirili menkul kiymetlere yatirim
yapmasini tesvik ederek, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yer degistirmesinde etkili

olmaktadir (Aslan, 1995:48).

Kisa vadeli fonlarin faiz farkliliklarina karsin duyarli olmasi, bu tip fonlarin yer
degistirmesinde Onemli yer tutar. Faiz farkliliklarina karst duyarlilik, sermaye

hareketleri iizerindeki sinirlamalar ile yakindan iliskilidir. Buna gére uygulanan para
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politikalar1 ile iilkedeki faiz oranlarinin degistirilmesi ayrica sermaye hareketlerine
taninan serbestlik, kisa vadeli fonlarin iilkeye giris ve ¢ikisinda 6nemli derecede

etkilidir ( Chandler, 1993:439-441).

Disa acik bir ekonomide, doviz kurlarina ya da faiz oranlarina yapilacak
miidahalelerde sermaye hareketlerini kam¢ilamaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri
bu sekilde yapilan miidahalelerden dogan gecici kar firsatlarin1 degerlendirmek amaci
ile, kisa siirede yiiksek kazanclarin beklendigi tilkelere giderek spekiilatif sekilde de yer
degistirmektedir.

Ulkelerde uygulanan kambiyo rejimleri uluslararasi sermaye hareketlerinde etkin rol
oynamaktadir. Kisitlayict kambiyo rejiminin uygulandig: iilkelerde, dogrudan dogruya
disar1 yapilacak doviz ddemeleri kisitlanir. Herhangi bir iilkede sermaye ihracinin
yasaklanmasi ya da yabanci mallarin ve hizmetlerin hangi miktarda ithal edileceginin
hiikiimetin belirlemis oldugu doviz miktar1 ile sinirlandirilmasi buna bir 6rnek olabilir.
Bu durumda piyasa mekanizmast diizgiin islememekte onun yerini hiikiimet
yetkililerinin kararlar1 almaktadir. Bu tiirdeki yasaklamalarda resmi kanallardan iilkeye
sermaye c¢ikist ya da malin iilkeye girisi tamamen engellenmis olur. Biitiin doviz
islemleri devlet iznine bagh olur. Kisilerin izinsiz doviz bulundurmalari, dovizle islem
yapmalar1 yasalarca cezalandirilir. Ayrica doviz geliri elde edenler, elde etmis olduklari
bu ddvizleri belirlenmis bir zaman siiresi i¢inde ilgili bankaya satmak zorundadirlar. Bu
sekilde hiikiimet gorevlileri iilkedeki doviz rezervlerine gore ithalat kotalar1 belirleme

ve bununla orantili olarak doviz tahsis etme amacini yerine getirmek zorundadirlar.

Yogun bir sekilde doviz kontrolii uygulayan iilkelerde, doviz kurlar1 doviz piyasasi
olmadig1 i¢in arz ve talebe gore belirlenmemektedir. Déviz kurlar1 sabit olup, hiikiimet
tarafindan yada Merkez Bankasi tarafindan belirlenir. Ancak belirlenen bu kur piyasa
denge kurunun altinda oldugu i¢in ulusal para asir1 degerlenmektedir. Sonug olarak
kisitlayict kambiyo rejimi uygulayan {iilkelerde ulusal para tamamen konvertibilitesini

yitirmektedir.
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Bu tiirde doviz kontrolleri gelismekte olan iilkelerde yogun bir sekilde
uygulanmaktadir. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi, sistemin ithalati kisitlayarak
dis 6deme agiklarinin 6nlenmesinde kullanilabilecek bir arag olarak goriilmesidir. Diger
bir neden ise, mevcut doviz rezervlerini ¢esitli dig 6deme ihtiyaglar arasinda belirli bir
oncelik sirasina gore dagitabilme diislincesidir. Sonugta, kambiyo denetimi diger dis
ticaret kisitlamalar ile birlikte uygulandiginda hem sermaye hareketleri sinirlandirilarak
iilkeden sermaye c¢ikis1 dogrudan engellenmis olur, hem de ulusal ekonomi dis rekabete

kars1 korunmus olur (Seyidoglu, 1993: 374-376).

Ancak zaman gectikce kambiyo rejimi daha yumusak bir sekilde uygulanmistir.
Ornegin déviz igin ikili piyasa sistemi benimsenmistir. Bu piyasalardan birisi, hiikiimet
tarafindan belirlenen resmi doviz kurlar1 piyasasidir. Digeri ise; doviz kurlarinin arz ve
talebe gore benimsendigi serbest doviz piyasasidir. Resmi kurlar, genellikle serbest
doviz piyasasinda belirlenen kurlarin altinda kaldigi i¢in, ithalati caydirilmasi ya da
thracatin 6zendirilmesi i¢in, bu tiir iglemler serbest piyasa kapsamina sokulmustur. Ayni
sekilde tilkeden sermaye c¢ikisini Onlemek amaci ile sermaye akimlari da yiiksek
kurlarin gegerli oldugu serbest piyasa kapsamina alinmistir. Ayrica kisilerin serbest
piyasadan doviz alim satimlar1 da serbest hale getirilmistir. Boyle doviz piyasasi

tizerinde denetim azaltilarak, ulusal paranin konvertibilitesi arttirilmaya calisilmstir.

Ulkelerin  kambiyo rejimlerindeki kisitlamalar kaldirilarak  ulusal —paranm
konvertibilitesinin arttirilmasi sermayenin serbestce hareket etmesini saglamaktadir.
Zaman igerisinde uluslararasi sermaye hareketleri ve islemleri iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi ile uluslararas1 sermayenin yer degistirmesi i¢in gerekli ortam saglanmis

olmaktadir.

Sonugta, kambiyo denetimlerinin kaldirilmasi ve serbest kambiyo rejiminin
benimsenmesi ile iilke disindan iilke icine ve iilke i¢inden iilke disina sermaye
hareketlerine tam serbestlik taninmasi, kisa vadeli sermayenin {ilkeler arasi getiri

farkliliklarindan yararlanacak bigimde yer degistirmesini saglar.
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V.  ULUSLARARASI KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERIYLE ILGILI
AMPIRIK CALISMALAR

Ulkelerin uygulanus oldugu sermaye hareketleri ile ilgili birgok politika,
tilkelere yoOnelen sermaye hareketlerinin tiirline gore uygulanmaktadir. Sermaye
hareketleri kisa vadeli ve spekiilatif nitelikte ise uygulanacak politikalar ona gore
sekillenmekte, sayet sermaye hareketleri uzun vadeli ve spekiilatif nitelik tasimiyor ise

uygulanacak politikalar ona gore sekillenmektedir.

Bu boliimde sermaye hareketleri ile ilgili ampirik ¢alismaya yer verilecektir.
Sermaye hareketlerinin oynaklik diizeyi Varyans katsayilari ile (coefficient of variation,
CV) degerlendirilecektir. Varyans katsayisinin yiiksekligi sermaye hareketinin oynaklik
diizeyinin yiiksekligini gostermektedir (Claessens, Dooley ve Werner 1993:34-44;
Claessens, Dooley ve Werner 1995: 153—174, Tiirkiye i¢in degerler; Cevis, 1998:95).

Sermaye hareketleri; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, orta ve
uzun vadeli sermaye hareketleri, ve kisa vadeli sermaye hareketleri olmak {izere dort
kisimda degerlendirilecektir. Calismada on {ilke bulunmaktadir. Bunlardan dort tanesi
gelismis iilkelerdir. Bu iilkeler; Ingiltere, Japonya, ABD ve Almanya’dir. Diger alt1 iilke
ise gelismekte olan iilkelerdir. Bu iilkeler; Tiirkiye, Endonezya, Kore, Arjantin,

Endonezya ve Meksika’dir.

Tablo 6. Tiirkiye Icin Hesaplamalar

Degiskenler Ortalamalar | Standart Hatalar
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 33,18 229,98

Portféy Yatirimlari 126,33 323,49
Dogrudan Yabanci Yatirimlar 57,16 44,04

Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri 113,83 539,18

Kaynak: Cevis,1998:94



41

Tablo 7. Sermaye Hareketlerinin Varyans Katsayilar

Tiirkiye 1989:10-1997:10 Dogrudan Yab. Yat. | 77

Portfoy Yat. 256

Uzun Vad. Ser. Har. | 477

Kisa Vad. Ser. Har. 693

Arjantin 1976:1-1992:1 Dogrudan Yab. Yat. | 1129

Portfoy Yat. 472

Uzun Vad. Ser. Har. | 204

Kisa Vad. Ser. Har. 155

Brezilya 1975:1-1991:4 Dogrudan Yab. Yat. | 562

Portfoy Yat. 1650

Uzun Vad. Ser. Har. | 470

Kisa Vad. Ser. Har. 103

Almanya 1979:1-1992:3 Dogrudan Yab. Yat. | 210

Portfoy Yat. 148

Uzun Vad. Ser. Har. | 349

Kisa Vad. Ser. Har. 69

Ingiltere 1973:1-1992:3 Dogrudan Yab. Yat. | 1110

Portfoy Yat. 149

Uzun Vad. Ser. Har. | 307

Kisa Vad. Ser. Har. 202

Endonezya 1976:1-1992:3 Dogrudan Yab. Yat. | 3719

Portfoy Yat. 454

Uzun Vad. Ser. Har. | 257

Kisa Vad. Ser. Har. 32

Japonya 1979:1-1992:3 Dogrudan Yab. Yat. | 98

Portfoy Yat. 122

Uzun Vad. Ser. Har. | 9007

Kisa Vad. Ser. Har. 470

Kore 1976:1-1992:3 Dogrudan Yab. Yat. | 23366

Portfoy Yat. 300

Uzun Vad. Ser. Har. | 300

Kisa Vad. Ser. Har. 111

Meksika 1975:1-1992:1 Dogrudan Yab. Yat. | 284

Portfoy Yat. 43650

Uzun Vad. Ser. Har. | 1057

Kisa Vad. Ser. Har. 88

ABD 1973:1-1992:3 Dogrudan Yab. Yat. 1110
Portféy Yat. 149
Uzun Vad. Ser. Har. 307
Kisa Vad. Ser. Har. 202

Kaynak: Tiirkiye disindaki iilke degerleri;Claessens, Dooley ve Werner 1993:34-44; Claessens,
Dooley ve Werner 1995: 153174, Tiirkiye icin degerler; Cevis, 1998:96.
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Tablo 7°de iilkelerin Varyans Katsayilar1 verilmistir. Varyans katsayilari
serilerin standart sapmalarinin ortalama degerlerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu
katsayilarin yardimi ile iilkeler itibari ile sermaye hareketlerinin goreli oynakliklar
incelenmistir. Yapilan benzeri ampirik ¢alismalarda (Claessens, Dooley ve Werner 1993
:34-44; Claessens, Dooley ve Werner 1995: 153—-174) sicak paranin temel ozellikleri
olarak yiiksek oynaklik gosterilmektedir.

Tablo 7°de goriildigu gibi, Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri i¢inde, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin oynakligt en yiiksek sermaye hareketi oldugu
goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirnmlar Varyans Katsayis1 degerine gére oynakligi

en diisiik sermaye hareketi olarak goriilmektedir.

Tiirkiye ve diger iilkelerin Varyans Katsayilar1 karsilagtirildiginda, Tiirkiye’nin
sermaye hareketlerinin oynaklik diizeylerine gore standart beklentilere en uygun
sonuclar1 verdigi goriilmektedir. Yani sicak para olarak da tanimlanan kisa vadeli
sermaye hareketleri hesaplamalarda oynaklig1 en yiiksek seri olarak sadece Tiirkiye i¢in
hesaplanmis olan veride goriilmektedir. Oynakligi en diisilk seri olarak dogrudan
yabanci yatirimlar gelmektedir. Tabloya gore kisa vadeli sermaye hareketleri sadece
Tiirkiye’de oynaklig1 en yiiksek sermaye hareketleri olarak goriilmektedir. Uzun vadeli
sermaye hareketleri; Ingiltere, Almanya ve Japonya da oynakligi en yiiksek sermaye
hareketleridir. Brezilya ve Meksika’da ise oynakligi en yiiksek sermaye hareketleri
portfdy yatirimlaridir. Dogrudan yabanci yatirimlar dort iilkede; ABD, Endonezya,

Arjantin, Kore’de oynaklig1 en yiiksek sermaye hareketleridir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri oynakligindan dolayr sicak para olarak
tanimlanan sermaye akimlaridir. Bu akimlar agisindan Varyans Katsayisi en diisiik olan

iilkeler Brezilya, Kore, Arjantin, Almanya, Meksika, Endonezya’dir.

Bu ¢alismadan da goriildiigii gibi sermaye hareketleri Varyans Katsayilar1 genel
olarak tiim iilkelerde yiiksek ¢ikmaktadir. Yiiksek oynaklik diizeyi sicak para olarak
goriildiigii icin, geri doniis kabiliyeti yiiksek olacak, oysa soguk para goreli olarak

tilkede daha uzun bir siire kalic1 bir yap1 izleyecektir.
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VI.  KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ SINIRLANDIRILMASINA
YONELIK POLITIKALAR

Kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikisi, doviz kurlarina yonelik spekiilasyon tizerinde
olumsuz etkisi vardir. Bu nedenle sermaye hareketlerinde caydirict rol oynayabilecek
Onlemlere ihtiyag duyulmaktadir. Bu yonde Tobin’in islem vergisi ilgi gormektedir.
Tobin dovizle yapilacak islemler ( dovizin baska bir dovize g¢evrilmesine yonelik
islemler) iizerine %0,25 gibi bir oranda verginin konulmasindan yanadir. Bu sayede
paranin paraya c¢evrilmesinden kaynaklanan ani doviz kuru istikrarsizliginin
azaltilabilecegi yoniindedir. Gergekte islem vergisinin diisiik diizeyde tutulmasinin 6zel
amact bulunmaktadir. Diisiik oranli verginin dis ticaret ve uzun vadeli sermaye
hareketleri tizerindeki etkisinin az olacagi diisiiniilmektedir.Buna karsilik kisa vadeli
fon giris ¢ikislarinda ve Interbank islemleri iizerinde &nemli dlgiide etkisinin olacag:

tahmin edilmektedir ( Frankel, 1991:378).

Sermaye hareketlerinin en oynak boliimii olan kisa vadeli sermaye hareketleri
girdigi ililkede yerli paraya deger kazandirarak ihracata yonelik sanayileri olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Ayrica sermaye girisi doviz rezervlerini arttirabilmektedir,
bu dovizle yerli para alinmasi sonucu parasal taban liretimde kosut bir biiyliime olmadan
genigleyebilmektedir. Bu da ekonomideki enflasyonist bir baski olusmasimna neden
olmaktadir. Paranin degerlenmesini veya enflasyonu Onlemek amaci ile sermaye
girisleri Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilir. Bagarili bir sterilizasyon, parasal
tabanin doviz girisi kadar distiriilmesidir (Ercan, 1998:30). Merkez Bankasi,
sterilizasyon politikalarin1 ¢esitli araclarla uygulayabilir. Ag¢ik piyasa islemleri, rezerv
oranlarimin arttirllmasi, bankalarin reeskont oranlarindan yararlanma imkaninin
kisitlanmas1 yada reeskont oranlarinin azaltilmasi uygulamalar1 s6z konusu olabilir.
Ancak kredi hacmini daraltmak i¢in ¢ikartilacak yiiksek faizli bonolar sorun yaratabilir.
Yada acik piyasa islemleri faiz haddi tizerinde baski yaratabilir. Ayrica devlet maliye
politikas1 araclarini da kullanabilir. Enflasyon artisindan ve paranin reel olarak deger
kazanmasindan ka¢inmak i¢in siki bir maliye politikasi da izlenebilir. Devlet
harcamalarinda bir kisintiya gitmek, talep iizerinde etkili olacak ve enflasyon artisini

siirlayacaktir ( Schadler, 1994:22).
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1982 Latin Amerika borg¢ krizinden sonra Sili, Kolombiya, Endonezya, Tayland,
G. Kore ve Ispanya’ya biiyiik miktarda sermaye girisi olmustur. Bu iilkelerin hepsi acik
piyasa islemleri ile sterilizasyona gitmistir. Kolombiya ve G. Kore ayni zamanda
bankalar zorunlu karsilik oranlarini da yiikseltmistir. Ancak i¢ pazarin kapasitesi artan
bonolart emebilmekten bir siire sonra uzak kalmistir. Bu iilkelerin Merkez Bankalar1 ,
s1g ve likiditesi diisiik piyasalarda a¢ik piyasa islemlerinin hem maliyetli hem de etkisiz
oldugunu goérmiislerdir. Faizler yiikseldigi icin sterilize edilmeye c¢alisilan para geri
girmeye devam etmistir. Bu {ilkeler uyguladiklar1 bu politikanin yani sira doviz kuru
politikasin1 esneklestirip, biraz nominal degerlenmeye izin vermislerdir. Tiirkiye de ayn1
sistemi uygulamaktadir. Tiife ve Tefe arasindaki genelde TUFE lehine olan fark kadar
nominal degerlenmeye izin vererek, devalilasyon beklentisinin Oniine ge¢cmeye

calismaktadir ( Ercan, 1998:31).

Ayrica yukarida ifade edilen maliye ve para politika araglarina ek olarak kisa
vadeli sermaye hareketlerinin vadeleri uzatilabilir. Ornegin; 1991 yilinda Sili bu amagla
kisa vadeli sermaye hareketleri iizerine vergi koymaya baglamistir. Uygulanabilecek
diger bir politika ise {ilkenin dis ticaretinin desteklenmesi konusunda olabilir ( Calvo,

Leiderman ve Reinhart, 1994:21-22).

Tim bu Onlemler sermaye girislerinin yaratacagi birtakim olumsuzluklar
ortadan kaldirmak i¢in uygulanmaktadir. Cilinkii sermaye girisleri, ulusal paranin
degerini arttirarak ihracat sektoriinii olumsuz yonde etkileyebilir. Cari islemler agigmi
artirabilir. Para arzindaki artis dolayist ile enflasyona yol agabilir. Daha da Gtesi kisa

vadeli sermaye hareketleri finansal sistemin krize girmesine yol acabilir.

Bu konuda yapilan calismalar, bu kaygilar1 hakli ¢ikarmakta ve onlemlerin
alimmasini gerekli kilmaktadir. Bu konu ile ilgili olarak 1987-1992 yillarin1 kapsayan
bir calismaya gore, Sermaye girisleri Sili, Kolombiya, Meksika, Misir, Ispanya ve
Tayland ekonomileri iizerinde etkili olmustur. Faiz oranlarinda, enflasyon oranlarinda
etkili olmus, ulusal paranin degerinde artistan kaginmak zorlagsmis ve cari islemler agigi

onemli miktarda artis egilimi gostermistir ( Schadler, 1994:23).
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VII. KRiZ TURLERI

Finansal krizler, reel ekonomide biiyiik yikici etkiler yaratan ve piyasalarin etkin bir
sekilde islemesini engelleyen finans piyasalarinda meydana gelen ¢okiislerdir.
Bankalarda ya da banka dis1 finansal kesimde sirket veya sirketlerin bor¢ problemlerini
icermektedir. Bazi durumlarda bankacilik kesiminde bir 6deyememe durumu, séz
konusu olunca meydana gelebilir yada bir bankacilik krizi tesvik eder. Cogunlukla aktif
fiyatlarinda bir ¢okiisle belirginlesmektedir. (IMF, 1998: 75).

Asagida kriz tiirlerinden para krizleri, bankacilik krizleri ve dis bor¢ krizlerinden

bahsedilecektir.

A) PARA KRIZLERI

Para krizleri bir spekiilatif etki sonucunda herhangi bir {ilkenin parasinin
devaliiasyonu ya da deger kaybetmesi ile olusmaktadir. Yada uluslararasi sermaye
akimlarinin ve spekiilatif saldirilarin sonucunda iilkedeki yetkililerin uluslararasi
rezervleri biiylik miktarda harcayarak faiz oranlarimi hizla yiikselterek iilke parasini

savunmaya zorlamasi ile olusur (Ozer, 1999: 29).

Bir para krizi kolay anlatimi ile paranin 6nemli bir miktarda devaliiasyonu
seklinde tanimlanabilir. Ayrica bu kistas kurun otoriteler tarafindan faiz oranlarini
yiikselterek ve doviz piyasasina miidahale ederek siddetli bir sekilde baskilandigi
kosullar1 dikkate almamaktadir. Alternatif bir yaklasim, yalnizca doviz kurundaki
degismeleri degil, uluslararasi rezerv miktarlar1 ve faiz oranlari hareketlerini dikkate
alan bir spekiilatif baski endeksi olusturmaktadir. Bu durumda para krizi déviz kuru
degisimlerinin, yabanci rezerv ve faiz oranlar1 degisimlerinin agirlikli ortalamasi olan
spekiilatif baski endeksinin degeri olarak tanimlanir (Kaminsky, ve Reinhart,

1999:479).
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Para krizleri ¢esitli nedenlerden dolayi ortaya ¢ikabilir(Karabulut, 1999:31):

il.

iil.

1v.

Vi.

Vil.

Ulke i¢inde uygulanan makro ekonomik politikalar para krizine yol agmaktadir.
Uluslararas1 rezervlerde meydana gelen azalma, Odemeler bilangosunda
meydana gelen kriz ve Merkez Bankalar tarafindan yaratilan; genellikle biitge
aciklarinin para basarak finanse edilmeye c¢alisilmasindan kaynaklanan i¢ kredi
geniglemesinin sabitlenmis doviz kuru ile tutarsiz olmasi durumunda iilke
parasinin deger kaybetmesi ile para krizleri meydana gelebilir.

Eger tlke dis ticaret agiginin artmasina neden olacak sekilde sabitlenmis bir
doviz kuru sistemine sahip ise iilkenin parasina yonelik spekiilatif saldirilar
meydana gelebilir. Bunun sonucunda ise lilkenin doviz rezerv miktarinda azalma
meydana gelir.

Para krizine neden olan diger bir sorun ise bankacilik sistemindeki sorunlardir.
Mevduat sahipleri mevduatlarin1 istedikleri zaman geri ¢ekme taahhiidi ile
bankalarda tutarlar, herhangi bir risk gordiikleri zaman bu mevduatlarin1 geri
cekerler. Bankalar bu mevduat ¢ekme taleplerini karsilayamazlarsa, bankalarin
batacag1 diisiincesi bir krizle sonuglanabilir.

Krizlerin ¢ikisinda beklentilerin 6nemi biiyiiktiir. Bankalardaki fon ¢ikislarina
Merkez Bankasinin miidahale edebilecek giicli olmadigi beklentisi eklenirse,
mevduat sahipleri bu fonlar1 yurti¢ci bankalar yerine yurt disindaki bankalara
yatirmay1 tercih ederler. Birgok mevduat sahibinin bu sekilde diisiinmesi ile iilke
parasindan kagis baglar. Sonugta iilke parasinin degeri diiser.

Para krizlerinin diger bir nedeni e rasyonel olmayan spekiilasyonlardir. Piyasada
yayilan bilgiler piyasa katilimcilarinin tepkilerinden dolay1r dalgalanmalara
neden olabilir.

Krizler yayilma etkisine sahiptir. Cografi bolge, ticaret ortaklari, yatirimcilarin
portfoy stratejileri gibi kosullardan dolay1 ortaya ¢ikan bulasici etki iilkenin
parasinin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bu tiir deger kayiplari
sonucunda iilke i¢inde enflasyon artigi olabilir, yada dis borglarin artmasina
neden olabilir. Bunlarin sonucunda iilke yeterli rezerve sahip degilse veya
uluslararas1 piyasalarda kredibiliteye sahip degilse ulusal paradaki deger kaybi

Onlenemez.
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B) BANKACILIK KRIZLERI

Mali piyasalarda bir bankanin ve ya birka¢ bankanin 6deme giicliiglicekmesi ya
da iflasi, yeteri kadar gii¢lii ve derin olmayan piyasalarda, tiim bankalara yayilabilmekte
ve ddemeler sisteminin olumsuz etkilenmesine daha da 6tesi tamamen durmasina neden
olabilmektedirler. Odemeler dengesindeki bu olumsuz etki ve piyasalarin isleyisine
verdigi biiyiik zararlar bankacilik krizleri olarak tanimlamak miimkiindiir (Daniel,1997:
52).

Bankacilik krizi iki farkli durumu ifade etmektedir. Bunlarin birincisinde; gergek
veya potansiyel banka iflaslar1 ya da banka basarisizliklari, bankalarin yiiktimliiliikklerini
yerine getirmelerini engeller. Digerinde ise, devlet bankacilik kesiminde krizi
engellemek icin, biiyiik 6l¢iide bankalara yardimini arttirarak, miidahalede bulunur.
Eger bankacilik krizinin baglangici bankalarda biiyilk oranda mevduat ¢ekilmesi ile
aciga cikarsa, bankacilik krizi banka mevduatlarinda hizli azalma seklinde
nitelendirilebilir. Eger bankacilik kesiminin sorunlari, bankalarin varlik kalitesindeki
kotiilesmeden kaynaklantyor ise bu alanlarda ki degismelerdeki belirtilerle bankacilik

krizi baslangici belirlenebilir (Ozer, 1999: 33).

Bankacilik kesiminde meydana gelen bir sorun ekonominin tamamini kisa
siirede etkilemektedir. Banka iflaslar1 tiim bankacilik sektoriinii, bunlarla iliskili olan
sitketleri ve biitge dengesi ile para arzimi etkilemektedir. Bankacilik krizlerinin ana

nedenlerini su sekilde agiklamak miimkiindiir (Ozer, 1999:45).

Bankalar iilke ekonomisinde bir¢ok riskle karsi karsiya kalmaktadir. Bunlar
kredi riski, likidite riski, faiz orani riski, Fiyat riski, operasyon riski, doviz kuru riski,

O0deme giicii riski:

i.  Kredi riski: Bankalar miisterilerine kredi verebilmektedirler. Verilen
bu kredilerin miisteriler tarafindan 6denememesi durumu bu riski
meydana getirir. Tek bir kisiye veya belli bir sektore biiyiik bir

miktarda kredi verilmesi bu riski arttirir.
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ii.  Likidite Riski: bankalarin zamani geldigi zaman yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi riskine likidite riski denir. Banka bilangolarinin
aktifleri ve pasifleri arasinda vade uyumsuzlugu bulunur. Banka
aktifleri uzun vadeli sabit faizli varliklardan olusur. Pasifleri ise kisa
vadeli varliklardan olusur. Yani kisa vadeli bor¢lanip, uzun vadeli
bor¢ vermeleri likidite riskine yol agmaktadir.

iii.  Faiz Oramit Riski: Banka bilangolarindaki faiz uyumsuzluklarinin
yaratmis oldugu riske faiz orani riski denir. Bankalarin vade
uyumsuzluklarindan dolay1 faiz oranlarinda meydana gelen bir artig
bankalarin karliliginmi diistirmektedir.

iv.  Fiyat Riski: Bankalar ellerinde bono, hisse senedi... vb enstriimanlar
bulundurmaktadirlar. Bu varliklar1 fiyatinda meydana gelen diisiisler
bankalar i¢in fiyat riskini olusturur.

v.  Operasyon Riski: Bankanin teknolojik donaniminda herhangi bir
sorun meydana gelme olasilifi, calistirmis oldugu elemanlarin
verimliligi ve giivenilirligi ile ilgili sorunlar, bankanin operasyon
riskini meydana getirir.

vi. Doviz Kuru Riski: Doviz kurunda meydana gelen degisimlerden
kaynaklanan risktir. Bankalarin doviz cinsinden varliklar1 ve
yiikiimliiliikleri bu riskten etkilenir. Banka acik pozisyonda ise doviz
kurunun artmasi zarar etmesine neden olurken, banka kapali
pozisyonda ise doviz kurunun azalmasi bankanin zarar etmesi
sonucunu dogurur.

vii. Odeme Giicii Riski: Bankammn almis oldugu biitiin risklerin
sonucunda Odeyebilirligini yitirmesi yani bankanin varliklarinin

yukiimliiliiklerini karsilayamamasi riskidir.

Bankalar {ilkedeki makro ekonomik etkenlerden ve ekonomi politikalarindan da
etkilenmektedirler. Makro ekonomik dengelerde meydana gelen bozulmalar nedeni ile
piyasada giivenin azalmasi sonucu mevduat sahipleri bankalardaki mevduatlarin
zamani gelmeden c¢ekme talebinde bulunabilirler. Bu sekilde bankalar yiiksek

O0demelerle karsilastiklar1 durumlarda zor durumda kalmaktadir. Makro ekonomik
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etkenlerden bir digeri ticaret hadlerinde yiiksek oranli oynamalardir. Banka
miisterilerinin zararina olacak sekildeki ticaret hadlerindeki oynamalar Miisterilerin
bor¢larimi geri 6demelerini engelleyecektir. Geri 6denmeyen kredilerden dolayi,

bankalarin nakit akislarinda problemler baglamaktadir.

Ulke igindeki enflasyonda bankalar1 olumsuz yonden etkilemektedir. Ayrica
gelismekte olan iilkelerde biiylime ve enflasyon iliskisinden dolayr bankalarin kredi

risklerini degerlendirmeleri zorlagsmaktadir.

Kiiclik fakat sanayilesmis tlkelerde ve ya yiikselen pazarlarda dis ticaretteki
azalmalar bankacilik krizlerinin 6nemli bir habercisi olmustur. Gelismekte olan iilkeleri
%75’inde krizlerin hemen Oncesinde ticaret hadlerinde %10’un iizerinde azalmalar

gergeklesmistir ( Sachs vd., 1996: 25).

Asirt degerlenmis kurlar uluslararasi ticarette karliligr etkilemektedir. Yiiksek olan
faizler ve reel kurlarin asir1 degerlenmesi sonucu banka miisterileri doviz cinsinden
bor¢lanmakta bu da bankalarda kur riski birikimine neden olmaktadir. Déviz kurundaki
bu yiikselis, agik pozisyonda bulunan bankalarin zor duruma diismesine neden
olmaktadir. Kur dalgalanmalar1 bankalardan kredi kullananlar1 zor durumda biraktigi

icin bankalar doviz kuru riskinin yani1 sira kredi riski ile de kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Finansal serbestlesme sonucunda finansal sektore giris Ozgiirliigii artmaktadir.
Ulkelere sermaye giris ve c¢ikislart yasanmaktadir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketleri tilkeler arasindaki faiz farkliliklarindan dolayi, finansal serbestlesme sonucu
gergeklesmektedir. Bu tiir ozgiirliikkler yeteri kadar diizenlenmeyip, denetim altina

alinmaz ise banka bilan¢olarinda risk birikimine yol agar.
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C) DIS BORC KRIZLERI

Bir iilkenin dis borclarini 6deyememe durumunu ifade eder. Bu borg iilkede

kamu kesiminin ya da &zel kesimin dis borcu olabilir ( Ozer, 1999:32).

12 Agustos 1982 yilinda uluslararas1 borg krizi meydana gelmistir. Bu kriz 1973
yilinda Misir ile Israil arasinda ortaya cikan savasin bir iiriiniidiir. Bu yi1lda meydana
gelen Misir Israil savasi sonucu, bir varil ham petroliin fiyati yaklagik iic kat
arttirllmistir. Bunun sonucu petrol iiretmeyen gelismekte olan iilkelerde ithalat faturasi
oldukca artmistir. Bu petrol soku diinya ekonomisini durgunluga sokarken, gelismekte
olan iilkelerin ihracat gelirlerini de azaltmustir. Ihracatta ve ithalatta meydana gelen bu
olumsuz gelismeler sonucu gelismekte olan iilkelerin cari agiklari hizla artmigtir. 1973
yilinda 8,7 milyar dolar olan cari acik, 1973 yilinda 51,3 milyar dolara yiikselmistir.
Petrol iireten iilkelerde ise petrol gelirlerindeki artistan dolay1 cari fazlalarinda yiikselis
olmustur. 1973 yilinda 6,2 milyar dolar olan cari fazla 1974 yilinda 66,7 milyar dolar
olmustur ( Unsal, 2005:524 ).

Petrol iireten iilkeler cari fazlayla ABD ve Avrupa’daki bankalarda mevduat
hesaplar1 agtirmislardir. Sermaye piyasalarina aktarilan bu biiyiik miktardaki likit
kaynaklar, sanayilesmis tilkelerdeki ekonomik durgunlukla birlesince reel faizlerin 70°1i
yillarin sonuna kadar ¢ok diigiik diizeyde seyretmesine neden olmustur. Ticari banklar
ellerindeki bu fonlar1 gelismekte olan iilkelere kredi olarak kullandirmiglardir.
Gelismekte olan tlkeler Dis 6deme ve kamu sektorii agiklarini, dis borglanma ile

kapatmiglardir (DPT, 1995:30).

OPEC iiyeleri petrol fiyatlarin1 1979 ve 1980°de ikinci kez attirmistir. Bu kez
fiyat artis oran1 daha diisiik olmasina ragmen, yiiksek bir fiyat diizeyinden yapildig1 i¢in

ithalatci iilkeleri oldukc¢a sarsmistir ( Kazgan, 1998:134).
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Tablo 8. 1970-1982 Yillarinda Ham Petrol Varil Fiyatlar1 (Yillik Ortalama USS)

Yillar Petrol Fiyati
1970 1,9
1971 2,3
1972 2,5
1973 3,5
1974 9,0
1975 10,9
1976 11,8
1977 13,3
1978 13,1
1979 18,1
1980 33,0
1981 38,1
1982 34,6

Kaynak: http:// www.dpt.gov.tr/ Temel ekonomik gostergeler (06.02.2006).

Ikinci petrol soku sonucu gelismis iilkeler petrol fiyatlarindaki artisin
enflasyonist etkisini kontrol etmek i¢in siki- daraltici para politikast uygulamislardir.

Gelismekte olan iilkeler borglanmalarin siirdiirmiislerdir ( Unsal, 2005:525).

Bir diger olumsuzluk, ABD’nin faiz hadlerini sik1 para politikasi ile yilikseltmesi
olmustur. Bu 1970°1i yillarda diisiik reel faiz hadleri ile alinan degisken faizli borglar ve
yeni borglar i¢in ¢ok yiiksek reel faizler 6denmesi sonucunu dogurmaktadir. Bunun yani

sira dolar uluslararasi piyasada degerlenmektedir (Kazgan, 1999:135).

Azgeligmis tlkelerin 1973 yilinda 6,3 milyar dolar olan bor¢lar1 dokuz yil
stiresince ylz kat artis gostermistir. ABD’de faiz hadlerindeki artis, bir yandan fonlarin
ABD’ne yonelmesine, 6te yandan dolarin deger kazanmasina ve buna bagh olarak az
gelismis iilkelerde dis bor¢ servisinin artmasimna yola agmistir. Biitlin bunlarin
sonucunda; 1982 yilinda baz iilkeler dis borglarini 6deme giiciine sahip olmadiklarin
aciklamiglar ve boylece uluslararast bor¢ krizi denilen olgu ortaya c¢ikmigtir

(Unsal,2005:526).


http://www.dpt.gov.tr/
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VIII. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE KRIZLER

Diinyada olugmus ve olugsmakta olan biiyiik miktarda sermaye kisa vadeli karlar ve
rantlar elde etmek amaci ile lilke ekonomilerine giris ve ¢ikislar: bilyiik istikrarsizliklar
da beraberinde getirmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin anlik atak ve geri
cekilmeleri sonucunda, bu iilkelerde finansal kaynakli ekonomik krizler meydana
gelmektedir. Anlasildigr gibi milli ekonomilerin karsilastigir finansal krizlerde

uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6nemli bir rolii bulunmaktadir.

1970 oncesinde gelismekte olan lilkeler ¢ogunlukla ithal ikameci politikalar
izlemiglerdir. Dis finansman ihtiyaglarimi ise devletten devlete yardimlarla ve
uluslararas1 resmi kuruluslarin destegi ile karsilamiglardir. Bu donemlerdeki krizler
genellikle doviz darbogazlarindan ve {iretim igin gerekli ithalatin yapilamamasindan
kaynaklanmistir. Ekonomide dis denge saglayabilmek amaci ile Uluslararasi Para Fonu
(IMF) destekli kisa vadeli istikrar programlar1 uygulanmis, para ve maliye politikalar
dengelenerek doviz kuru ayarlamalari yapilmstir. 1980°1i yillarda ise bu iilkeler
biiyiime oranlarindaki bu istikrart devam ettirmek istemelerinden dolayi, dis kaynak
ihtiyaclar1 artmis ve krizler 6demeler dengesi krizleri yerine borg¢ krizleri seklini
almistir. Bu iilkeler, diinya ile biitiinlesmek ve uluslararasi finansal piyasalar yolu ile
kaynaklarini arttirmak amaci ile once cari islemler bilancosunun daha sonra da sermaye
hareketlerinin konvertibilitesini gergeklestirmiglerdir. 1990’11 yillara gelindiginde is orta
gelirli iilkeler; dis ticaret politikalarini serbestlestirmis, mali sektorlerini disa agmistir.
Cogunlugunun dis kaynak kullanimlar1 da artmistir. Fakat bu iilkelerin ekonomileri,
kisa vadeli fon akimlarina karsi asir1 duyarli bir nitelik kazanmistir ( Kar ve Kara,

2002:12).

Sicak para olarak da adlandirilan uluslararasi spekiilatif amagli sermaye, az
gelismis tlilkelerde ilk etapta doviz arzini bollastirarak ulusal paranin degerlenmesine
yol agmakta ve bunun sonucunda da ihracat hacmi daralmaktadir. Ote yandan gelen bu
para, yeni ve iiretken yatirimlara yonelmek yerine, ekonomide tiiketim ve ithalat
patlamas1 yaratarak cari islemler aciginin tehlikeli bir bicimde ylikselmesine neden

olmaktadir. Cari islemler ag¢iginin artmasit devalilasyon beklentisini giindeme
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getirmekte, bu durumda kisa sermayenin iilkeyi hizla terk etmesine yol acarak az
gelismis tilkelerde makro ekonomik dengelerin felaket l¢iisiinde altiist olmasina neden

olmaktadir.

Trilyon dolarla ifade edilen diinya ¢apindaki para hacmi, spekiilatif amagli para
arzimin yiksek olmasmma neden olmakta bdylece de uluslararast piyasalardan
bor¢lanmada pek bir sorunla karsilagilmamaktadir. Ancak, arbitraj kazanci kovalayan
bu tipteki sermaye, sicak para politikast olarak da adlandirilan yiiksek reel faiz ve ona
eslik eden diisiik kur politikast uygulayan iilkelere yonelmektedir. Bu ise, gercek geri
0deme kaynagi olmayan yabanci para ylkiimliliikleri yaratarak makro ekonomik

dengelerin bozulmasini saglar.

Ekonominin ¢esitli kesimlerindeki bilangolar, sermaye giris ve ¢ikislarina ¢ok
hassas bir yapida gelismis ve mali soklara kars1 kirllganlik artmistir. Anlasildigr gibi
1990’11 yillarda yasanilan finansal krizler, gelismekte olan tilkeleri gegmis donemlerde
yasadiklar1 finansal krizlerden farkli ozellikler tasimaktadir. Olumsuz gelismelerden
etkilenerek sermayenin aniden kacist ile baslayan bu krizler, ulusal paranin deger
kaybetmesi, bilangolarin kdtiilesmesi, giivensizligin yayginlasmasi ve iiretimin finanse

edilmesi seklinde sonuglanmis ve bu krizler diger tilkelere de yayilmistir.

Finansal krizlerle karsilasan iilkelerde, Kriz 6ncesi donemlerde mali bilangolarin
sagliks1 bir yap1 i¢inde biiyilimesi, acik doviz pozisyonlari, doviz kuru ve kredi riskleri
de krizlere ortam hazirlamistir. Bu kosullarda herhangi bir olumsuz olayimn etkisi ile
cikabilecek bir likidite daralmasi, sermaye kacist ya da devaliiasyon, bilangolarda 6z
kaynaklarin erimesine neden oldugundan mali sistem tikanmakta ve kriz reel sektdre

yanstyabilmektedir.

Ayrica mali sistem krizlere kars1 dayaniksiz bir yapr igerisinde gelisiyor ise
bunun nedenini makro ekonomik kosullara baglamak miimkiindiir. Makro ekonomik
kosullar ise doviz rejimi, cari islemler a¢i1g1, kamu borglari, biitce agiklar1 para politikasi

ve enflasyon seklinde karsimiza ¢ikmaktadir (Kar ve Kara, 2002:13).
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Gelismekte olan iilkelerdeki yatirnm ve tasarruf eksikligi kisa vadeli yabanci
sermaye girigleri ile giderilmeye calisilmistir fakat i¢ dengelerindeki hassas yap1 dis
soklardan kolayca etkilenmelerine ve bir kriz riski ile kars1 karsiya kalmalarina yol
acmustir. Genellikle gelismekte olan iilkeler, enflasyon ile miicadele etme cabalarini
cogunlukla sabit kur politikalar1 ile silirdirmektedirler.Fakat bu birgok riskleri de
beraberinde getirmektedir. Bu tiir politikalar izleyen tilkelerde Merkez Bankasinin temel
gorevi kurlar1 sabit tutmaktir. Bu sekilde Merkez Bankasi kur riskini {istlenmekte ve
piyasaya doviz vermektedir. Enflasyon istenilen oranlara inmedigi durumlarda ulusal
para deger kazanmakta, ithalattaki artis ve ihracattaki azalisa bagli olarak cari
islemlerde acik ortaya cikabilmektedir. Ulkeler bu aciklar1 kapatabilmek icin
devaliiasyon baskis1 ile kars1 karsilagmakta, ya da dis bor¢lanmaya, 6zellikle kisa vadeli
kaynaklara bagvurmaktadirlar. Bu sekilde iilkelerin bankalarinda agik pozisyonlar
artmaktadir. Bankalarda kur riskinden kagmak i¢in doviz cinsinden borglarina karsin,
doviz cinsinden kredi vermektedirler. Bu sayede bankalar kur riskini kredi kullanan

isletmelere devretmektedir (Kar ve Kara, 2002:14).

Meksika (1994), Asya (1997), Rusya (1998), Brezilya (1999) , Tiirkiye (1994,
200, 2001), Arjantin (2001) bu tip krizleri yasayan iilkelerdir. Bu iilkelerin ortak
noktalar1 ise, hepsinde de sabit kura dayali bir politika uygulanmis olmasi ve Asya
tilkeleri disinda diger iilkelerin ¢ogunda cari agiklar, mali aciklar, kamu aciklar1 ve
enflasyon gibi makro ekonomik temellere dayali problemlere sahip olmalaridir (Kar ve

Kara, 2002:14).

Sonu¢ olarak, mali piyasalarinda yeterince derinlesme ve olgunlagma
saglamadan ulusal ekonomilerini uluslararasi spekiilatif sermaye hareketlerine
denetimsiz bir bi¢imde acan azgelismis llkeler belirli bir siire i¢in refah igerisinde
yasasalar bile, bu siirece girdikleri andan itibaren krizin yapisal kosullar1 ile yasamak

zorunda kalacaklardir.
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IX. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE DUNYADA 1990°LI
YILLARDA YASANAN KRIZLER

1990’1 yillarda diinyada bir¢ok finansal kriz meydana gelmistir. Bu boliimde
1992-1993 yillarinda Avrupa Birligi Ulkelerinde ortaya ¢ikan ve bir para krizi olan
ERM krizi, 1994-1995 Meksika krizi, 1997-1998 Asya krizi gibi finansal krizlerden
bahsedilecektir. Yasanan bu krizlerin farkli yonleri olmasina ragmen hemen hemen
hepsinin de ortak para birimine bagli doviz kuru sistemlerinden, yogun sermaye giris ve
cikislarindan ozellikle spekiilatif nitelik tasiyan kisa vadeli sermaye hareketlerinden

kaynaklanmasidir.

A)ERM KRIZI (1992-1993)

1979 yilinda Avrupa Para Sistemi (EMS), temeli Doviz Kuru Mekanizmasi
olan (ERM), parasal ve doviz kuru isbirligini yansitmak amaci ile olusturulmustur. Bu
birligin iiyesi olan {ilkeler; Almanya, Fransa, Belgika, Hollanda, Danimarka,
Liiksemburg, Italya’dir. Daha sonra 1989 yilinda Ispanya, 1990 yilinda ingiltere ve
1992 yilinda Portekiz birlige katilmistr,

1980’11 yillarin sonuna kadar uygulanan kati doviz kuru sistemi giiven verici
sekilde devam etmistir. Ancak sisteme sonradan katilan Ingiltere, Ispanya ve Italya
diger tiye iilkelere gore daha yiiksek biliyiime oranlarina, daha yiiksek enflasyon ve faiz

oranlarina sahip tlkelerdir.

Doviz kuru istikrarina olan giivenin artmasi ayrica sisteme sonradan katilan
Ingiltere, Ispanya ve Italya’daki faiz oranlarmin yiiksekligi bu iilkelere olan yabanci

sermaye hareketlerinin hizlanmasina neden olmustur.

1992 yilmin sonbaharinda ortaya ¢ikan yogun sermaye hareketleri, Ingiltere,
Italya ve Ispanyanin Déviz Kuru Mekanizmasindan ¢ikmalarina yol agmistir (Krugman,
1997:9). Sermaye hareketleri sonucunda bu iilkelerin paralarinda asir1 degerlenme

olmustur.
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Avrupa Birliginin parasal birlik konusunu kararlastirdigi  Maastricht
Anlagmasina 1992 Haziran ayinda Danimarkalilar red oyu vermislerdi. Bu durum ERM
icindeki doviz kurlar iizerindeki baskilarin artmasi sonucunu dogurmustur. Bu gelisme
sonrasinda ilk olarak, italyan biitce agiklarinin Liret’in desteklenmesine yol agacagi
diisiincesi ile Liret iizerinde spekiilatif islemler gerceklestirilmistir. Finlandiya ve Isveg
iizerinde denenen spekiilatif ataklarin sonu¢ vermesi ve Italyan Lireti’nin baskilara
dayanamayarak %7 oraninda devaliie edilmesi, bu defa spekiilatdrlerin dikkatini ingiliz
Sterlini’ne c¢evirmistir. Para sihirbazi olarak taninan George Soros’un krizde oynadigi
rol biiyiiktiir. Sonugta Ingiliz Sterlini’ne yonelik ataklar sonucu 16 Eyliil 1992 yilinda
Bank of England’in yogun miidahalelerine ragmen Ingiltere’de faiz oranlar1 bir giinde

%S5 oraninda yiikselmistir (Pilbeam, 1998:301)

Ayrica, Almanya 1990 Ekimde Dogu Almanya ile birlesmistir. Bunun
sonucunda transfer harcamalarinda artislar meydana gelmis bu da biitce agiklarina
neden olmustur. Bundesbank bu agiklara karsin siki para politikast uygulamaya
baslamistir. Bu donemde Japonya ve ABD’de faiz oranlart %5 iken, 1988 yilinda

Almanya’da %9 un iizerinde idi.

Alman Marki enflasyondaki yiikseklik nedeni ile diger EMS iilkelerine gore reel
olarak deger kazanmistir. Diger EMS f{ilkeleri biitiin bu gelismelere ragmen siki para
politikas1 izlemeye devam etmislerdir. Bu da birlik i¢indeki tilkelerde para politikalar
arasinda celigkiler oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Sonugta EMS iilkelerine olan giiven
sarsiimustir. Kurlarin tutulmaya devam edilmesi sonucu Ingiltere ve Italya’da 1992

yilinda doviz rezervleri erimis ve kriz etkisini gostermistir.

Sonu¢ olarak ERM krizini yaratan nedenleri kisaca sdyle agiklamak

miimkiindiir(Bustelo, 2000 :19 ).

ABD’deki faiz oranlarina gore yiiksek olan Avrupa iilkeleri faiz oranlarinin, yabanci
sermayeyi bu bolgeye ¢ekmesi sonucunda lilke paralarinin asir1 degerlenmesi ve cari

aciklarin artmasi bu krizin nedenlerindendir.
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Avrupa iilkelerinde krizden 6nce nispeten daha gevsek maliye politikas1 uygulanmig

fakat daha sonralar1 siki para politikasi uygulanmistir. Sonuglar1 verimli olmamustir.

Cari aciklart finanse etmede gerekli olan yabanci sermayeyi ¢ekmek igin yiiksek
tutulan faiz oranlar1 yatirimlar1 engellemistir. Sonugta resesyona yol agmistir. Paralarini
Alman Markma baglayan diger Avrupa iilkeleri de bunun sonucunda resesyona

itilmistir.

Biitiin bunlardan anlasildigi gibi; ERM krizi, sabitlenmis doviz kurunun, asirt
degerli paralarin, finansal serbestlesme ¢eliskili politikalarin, ve uluslararasi sermaye

piyasalarindaki spekiilatif davranislarin bir sonucu olarak olusan para krizidir.

ERM krizlerine 0zgii dort ozelligi su sekilde belirtmek miimkiindiir
(http:/www.dtm.gov.tr) :

Birinci 6zellik, para sihirbazi olarak anilan George Soros’un krizin tetigini ¢ekmede
oynadig1 rol. Soros daha isin basinda Sterlin’deki devaliiasyon olasiligini farketmis, kisa
donemli krediler seklinde yaklasik 15 milyar dolarlik kisa pozisyon almistir. Kisa
pozisyonun amaci doviz kuru rejimindeki bir ¢okiisten kar etmektir ve Soros kendi

satiglariyla bu ¢okiisii hizlandirmaya ¢aligmstir.

Ikinci ozellik ise, sermaye hareketlerinin yiiksek oldugu bir diinyada doviz
rezervleriyle krizler arasindaki iliski yok denecek kadar azdir. Ingiltere ve Italya merkez
bankalarinin yeterli rezervleri vardi, {lstelik ERM diizenlemeleri c¢ergevesinde
Almanya’dan kredi alma haklarin1 da kullanabilirlerdi. Déviz kuruna biiyiik miktarlarda
miidahale edebilecek konumdaydilar (Ingiltere’nin birkag giin igerisinde 50 milyar dolar
degerinde Sterlin aldig1 sanilmaktadir). Ustelik bu miidahaleyi para tabanminda bir
azalmaya meydan vermeyecek sekilde acgik piyasa islemleriyle dengeleyerek sterilize
sekilde yapmigslardir. Dogal olarak bu islem beklenen etkiyi yaratmamistir. Sterlin
sadece para tabanindaki kisitlamayla korunmaya c¢alisilmig, bagka enstriiman
kullanilmamustir, nitekim faiz oranlarinin ylikselmesinden yalnizca iki giin sonra Bank

of England sabit pariteyi terk etmistir.
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Ucgiinciisii, ERM’ deki ge¢mise doniik krizler sasirtict bir gercegi daha ortaya
cikarmustir; krizler finans piyasalart tarafindan beklenmedikleri anda ortaya
cikmaktadir. spekiilatif hareketlere maruz kalan para birimlerinin bandin disina dogru

genislemeye, ancak ¢oklisten bir ay kadar 6nce bagladigini goriilmiistiir.

En son ozelligi ise, ERM krizlerinden alinacak dikkate deger bir ders de, krizden
etkilenen ve para birimleri bandin disina ¢ikan iilkelerin zaman iginde aldiklari
onlemlerle, para birimlerini korumaya c¢alisan iilkelere nazaran ekonomik agidan daha
iyi konuma geldikleridir. Ozellikle Ingiltere enflasyon oraninda bir artis olmadan

igsizligi onemli 6l¢iide azaltabilmistir.

B) MESIKA KRiZI (1994-1995)

Meksika 1970 yilindan itibaren, 1976 yilinda ve 1982 yilinda da ekonomik kriz
gecirmistir. Meksika bu krizlerin ardindan iilke ekonomisini diizeltmek amaci ile
finansal, yapisal ve ekonomik alanda bir¢ok yenilik yapmaya c¢alismistir. Bunlarin
ardindan bir Latin Amerika iilkelerinden olan Meksika, Aralik 1994 tarihinde para
biriminde ortaya ¢ikan ¢okiis ile sarsilmis, kriz konusundaki bekleyislerin artmasi
tizerine 20 Aralik 1994 tarihinde ulusal para birimi pesoyu devaliie etmek zorunda

kalarak finansal bir krizle karsilagsmistir.

Kriz oncesinde, bazi reform programlar1 uygulanmaya konulmustur. Ticaretin
serbestlestirilmesi, 6zellestirme, yeniden yapilanma ve istikrar gibi piyasa ekonomisine

islerlik kazandiracak diizenlemeler baglamistir (Dornbusch vd., 1995: 247)

Meksika’da 1992 yilinda bankacilik kesiminde ozellestirmeler tamamlanmus,
cogunlugu biiyiik holdinglere satilmis olan bankalar bankaciligi bilmedikleri gibi,
serbestlesme sonrasi ihtiyatsiz bir bankacilik devreye girmisti: bankalar1 zorunlu rezerv
gerekleri disiiriilmiis, finansal sisteme giris engelleri ve borgla finansman sinirlari
gevsetilmisti. Bu nedenlerle bankalarin risk yapisi ve riskli krediler artmis, kredilerin

cogu tiikketim, konut ve ipotek kredileri olmustu (Edwards, 1999: 289)
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Meksika’da kriz oncesi donemde mali ve parasal disiplin yeniden saglanmis ve
NAFTA anlagmasi da bu girisimlerin istikrara kavusmasina katki saglamistir ( Taylor, ,

1998: 21).

1988 yilinda dolara baglanmis sabit kur politikasina ve IMF destegi ile istikrar,
dezenflasyon politikas1 devreye sokulmustur. Ocak 1988’den, Kasim 1991°¢ kadar ii¢
yil 6nceden belirlenmis oranda devaliiasyon yapilmaktaydi. Enflasyon beklentilerini
kirmak i¢in devaliiasyon orani, enflasyon oraninin altinda tutuluyordu. Kasim 1991°den
itibaren sistemi biraz daha esnek kilabilmek i¢in taban ve tavani belli bir asimetrik bant
saptandi. 1993 Ekimine kadar dolar-peso paritesi oldukga istikrarliydi (Edwards, 1998:
682).

Her ne kadar nominal kur belirlenen oranda deger kaybediyorsa da, enflasyon
orani, nominal doviz kuru deger kaybimi astigi icin peso reel olarak deger
kazanmaktaydi. Fakat enflasyon orani1 da 1990 ve 1993 yillar1 arsinda %100 den %56
ya gerilemigtir. Ekonomi bu donemde ortalama %3 biiytimiistiir. Enflasyon orani
diismiis olsa da ABD’deki enflasyon oranina gore ¢ok yiiksekti. Peso dalara kars1 1990—
1993 yillar1 arasinda deger kazanmisti. Bunun sonucunda cari hesap ag¢ig1 artmustir

(Tomita, 2000: 36)

Kurun istikrari, enflasyon oranmin diismesi ve faiz gelirlerinin cazip olmasi
yabanc1 portféy yatirnmlarint Meksika’ya ¢ekiyordu. Meksika’da cari agiklarini sermaye
girisleri ile kolayca finanse ediyordu. Meksika’nin yabanci doviz rezervleri 1990 yilinda

9,4 milyar $ ‘dan 1994 yilinda 25,7 milyar $’a ¢ikmistir ( Edwards, 1999: 269-334).

1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980’li
yillarin sonunda ve 1990’11 yillarin basinda olumlu konjonktiiriin etkisi ile lilkeye gelen
cok kisa donemli sicak paranin, degerlenmis kur, yiiksek cari 6demeler acigi, 6zel
tasarruflardaki diisme ve politik istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden ¢ikmaya baslamasi
oldugu goriilmektedir. 1990 ve 1993 yillar arasindaki donemde iilkeye 6zel yabanci
sermaye girisi 72,5 milyar dolar diizeyine ¢ikmistir. 1994 yilina girildiginde kimse bir
kriz ongdrmemistir. Aksine 1993 sonunda NAFTA’ya girisin Amerikan Kongresi’nde
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onaylanmasi ile birlikte yabanci sermaye ile ilgili beklentiler daha da artmistir. Fakat
1994 yilinin sonunda olusan panik havasi ile iilke doviz rezervleri 26 milyar dolardan 6
milyar dolara gerilemistir. Bu olay1 biiylik bir devaliiasyonun takip etmesi ise finansal

krize ortam hazirlamistir ( Dorukkaya ve Yilmaz, 1999:127)

Meksika krizinden birtakim dersler c¢ikarilmistir bunlar1 su sekilde siralamak
miimkiindiir( Erdogan 2002:70):

Sabit yada yar1 sabit kura dayali istikrar politikalar1 uygulandiginda, ilk basta
olumlu etkiler ortaya ¢iksa da orta veya uzun vadede asir1 degerli doviz kuru yaratarak
cari aciklara yol agmaktadir.

Genis cari agiklar1 kisa vadeli yabanci sermaye ile finanse etmek ciddi sorunlar
ortaya ¢ikarmaktadir.

Portfoy yatirimlarinin, kisa vadeli sermaye akimlarinin asir1 sekilde degisken ve

ekonomik istikrar1 bozucu oldugu anlagilmstir.

Bankalarin denetim ve diizenlemelerinin yapilmasi gerekliligi anlagilmistir. Zayif
bankacilik krizin yayilmasina yol agmistir. Ayrica Merkez Bankasi’nin kriz

zamanlarinda faiz oranlarin1 kullanarak krizin engellenmesi ¢cabasini engellemistir.

Finansal islemlerdeki seffafligin yatirimcilar1 giivenini saglamada énemli bir roli

oldugu anlagilmistir (Yay, vd., 2001: 34).

Finansal krizleri 6nlemek i¢in, bir {ilkenin Bor¢/ GDP oraninin diisiik olmas1 yeterli

degildir.

Bir iilkenin kisa donem yiikiimliiliikleri, o iilkenin ticari bankalardaki kisa vadeli
mevduatlarini da kapsar. Ciinkii bankalar 6deme giicliigii ile karsilagtiklarinda, piyasalar
bu mevduatlarin devlet tarafindan geri 6denecegini beklerler. Déviz kuru agisindan
onceden sabit bir belirleyip ilan etmek, uygulanacag ilan edilen bu politikalarin
glivenirliligini  arttirmamaktadir. Bu politikalarin - glivenilirligi daha ¢ok, politika

yapicilarinin sabit kuru savunma yeteneklerine baglidir.
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Enflasyon oranlarin1 indirmede, sabitlenmis doviz kurlar1 etkili olabilir. Fakat sabit
kurlar ekonomide istikrar saglandiktan sonra da devam ettirilirse, ekonomik agidan
sonuclar1 tehlikeli olabilir. Yiiksek diizeylerdeki enflasyon orani uygun diizeye
indirildikten sonra sabit kurdan, ayarlanabilir aski, bir doviz bandi ve ya dalgali kur gibi

daha esnek bir doviz kuruna gegilmelidir ( Sachs vd. ,1996: 280-281).

C) ASYA KRiZI (1997-1998)

1997 yilinda Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore ve Tayland, Japonya,
Cin, Hong Kong, Tayvan’i da i¢ine alan Asya krizi tim diinya ekonomilerini de
etkileyen Mali bir krizdir. Kriz Subat 1997°de baslamis, 2 Temmuz 1997°de Tayland’in
para birimi Baht’1 devaliie etmesi ile 6nce bolgedeki tilke ekonomilerine daha sonra ise

tiim diinya ekonomilerine yayilmistir.

1989 yili sonrasinda Tayland parasi Baht Dolara baglanmistir. Ancak 1996
Yilinin sonunda Tayland’da cari agiklarin artmasi, Thracatta diisiis yasanmasi, yiiksek
oranda seyreden gayri menkul fiyatlarinin diismesi ile birlikte Tayland’da devaliiasyon
beklentisi artmistir. Bu gelismeler sonucunda Merkez Bankasi’nin kuru tutma girisimi
icin piyasaya yapmis oldugu yogun miidahaleler ve sirketleri desteklemek i¢in likidite
vermesi, sermayenin kagmasina ve uluslararasi rezerv kayiplarina yol agmistir. Temmuz
1997°de sabit kur kaldirillip Tayland parasi Baht devaliie edilmistir. Baht’in
devaliiasyonundan sonra giiney Dogu Asya bdlgesinde finansal panik olusmustur.
Baht’in devaliiasyonundan sonra Filipinler de 11 Temmuz 1997 yilinda Pesonun
dalgalanmasina izin vermistir. Bu gelismelerin ardindan 14 Temmuz 1997 yilinda
Malezya’da Ringgit’in sabitlenmesini kaldirmistir. IMF; Tayland’la 14 Agustosta
anlagsma paketi imzaladiginda Endonezya’da Rupiah’1 dalgalanmaya birakmistir. Déviz
piyasasi baskisi nedeni ile 17 Ekimde Tayvan da Yeni Tayvan Dolari’n1 dalgalanmaya
birakmistir. Hong Kong para kurulunu savunmak i¢in faiz oranlarini yiikseltmistir. Bu
Heng Seng indeksinde keskin bir diislis yaratmistir. IMF’nin Endonezya’ya yardim
paketinden sonra da Rupiah’daki deger kayb1 slirmeye devam etmistir. Giiney Kore’de
para bandini genigletip Aralik ayinda IMF ile 35 milyar dolarlik yardim anlagsmasi
yaptiktan sonra bandi kaldirarak Won’u dalgalanmaya birakmistir( Tomita, 2000: 33).
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Tablo 9. Baz1 Dogu Asya Ulkelerinin Para Birimleri Ve Borsalarinda Meydana Gelen

Degisiklikler
Para Birimleri Dalgalanmalar | Borsalar
Ulke ABD Dolar Karsihg: 123}.?2%21“9(9179?;3:;(3 gore
21 Ocak 1998 — 20 Ocak 1997 >
dolar bazinda % degisim
Endonezya 11,350 2,371 11,350
G.Kore 1,724 855 1,724
Tayland 52,4 25,8 52,4
Malezya 4,40 2,49 4,40
Filipinler 42,1 26,3 42,1
Singapur 1,75 1,41 1,75
Hong Kong 7,74 7,74 7,74
Cin 8,28 8,30 8,28
Tayvan 33,5 27,5 33,5

Kaynak: The Economist, 24 Ocak 1998

Tablo 10. Dogu Asya Ulkelerinin Paralarmin, Temmuz 1997°den
Ocak1998’e Dolar Karsisindaki Deger Kayiplari

Ulke Ulusal Paranin Deger
Kaybi (%)
Endonezya 59
Tayland 47
Gtiney Kore 42
Malezya 37
Filipinler 27
Singapur 16
Tayvan 16

Kaynak: NEFTCI ; "Asya Paralart Ne Durumda?"
Hiirriyet Gazetesi (16.01.1998).

Tablo 9, Dogu Asya iilkelerinin para birimlerindeki ve borsalarindaki
degisiklikleri vermektedir. Tablo 10 ise Dogu Asya iilkelerinin para birimlerinin dolar

karsisindaki deger kaybini gostermektedir. Tablolarda da anlasildigi gibi ekonomideki
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dengesizlikler sonucu bu iilke paralarinin degeri dolar karsisinda oldukg¢a yiiksek oranda
diisiisle karsilasmistir. Ulusal parasi en yiiksek oranda deger kaybeden iilke Endonezya

olmustur. Onu Tayland ve Giiney Kore izlemektedir.

Bu krizin meydana gelmesindeki temel neden; kisa vadeli sermaye hareketlerine
yol agan, finansal kesimin serbestlestirilmesine yonelik c¢aligmalardir. Dogu Asya

tilkeleri 1990’11 yillardan itibaren finansal serbestlesme siireci i¢ine girmislerdir.

Banka ve banka dis1 finansal kurumlarin piyasaya giris engellerinin azaltilmasi,
faiz oranlar1 iizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasi, kredi kosullarinin gevsetilmesi, yeni
finansal piyasalarin ve araglarin tesvik edilmesi ve finans kesiminin dig boyutunun
serbestlestirilmesi gibi yenilikler yapilarak Asya iilkelerindeki Finansal piyasalar

serbestlestirilmeye ¢alisilmistir(Asian Development Bank, 1998:6).

Yapilan bu serbestlesme kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasina yol
acmustir. Sermaye kontrollerini ilk kaldiran iilke Endonezya olmustur. Tayland 1993
yilinda yabanci sermayeyi g¢ekmeye yardimci olmak i¢in bir hiikiimet kurumu
olusturmustur. Malezya, kisa vadeli sermaye hareketlerine uyguladigi bazi kontrolleri
stirdiirmiistiir. Kore ise istisnai olarak an azindan kagit iizerinde uzun bir siire kisa
vadeli yabanci sermaye ye karsi olsa da, OECD’ye katilmak i¢in yapmig oldugu
miizakerelerde uluslararasi bankalardan kisa vadeli olarak yogun sekilde bor¢clanmaya

izin vermistir (Edwards, 1999:287).

Asya tilkelerine biiyiik miktarda kisa vadeli yabanci sermaye girisi, yerli mali
varliklarin fiyatin1 yiikseltmis ve finansal piyasalarda suni ve spekiilasyona acik bir

artisa sebebiyet vermistir (Dadush v.d. , 2000: 57)



Tablo 11. Bazi Dogu Asya Ulkelerinin Sermaye Akisinin GSMH’ya Orani

Yillar

1994

1995

1996

1997

G.Kore

Dogrudan
Yatirimlar

-0,3

-0,4

-0,4

Net Portfoy
Yatirimlari

1,8

1,9

2,3

Diger Net
Yatirimlar*

1,7

2,5

3,0

Endonezya

Dogrudan
Yatirimlar

1,4

2,3

2,8

Net Portfoy
Yatirimlari

0,6

0,7

0,8

Diger Net
Yatirimlar*

1,9

3,1

2,7

Tayland

Dogrudan
Yatirimlar

0,7

0,7

0,9

1,3

Net Portfoy
Yatirimlari

0,9

1,9

0,6

0,4

Diger Net
Yatirimlar*

7,0

10,0

7,7

-12,6

Malezya

Dogrudan
Yatirimlar

5,7

4,8

5,1

53

Net Portfoy
Yatirimlar

Diger Net
Yatirimlar*

4,1

Filipinler

Dogrudan
Yatirimlar

1,8

Net Portfoy
Yatirimlari

0,3

Diger Net
Yatirimlar*

2,4

Cin Halk
Cumbhuriyeti

Dogrudan
Yatirimlar

5,9

4,8

4,6

4,3

Net Portfoy
Yatirimlar

0,7

0,1

0,3

0,2

Diger Net
Yatirimlar*

-0,9

0,2

-0,3

-0,8

64

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997 *Diger yatirimlar dis borglarin tamamim
ifade etmekle beraber, Dogu Asya iilkelerinin dis bor¢larinin ¢ogunlugu kisa vadeli borglardir.
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Tablo 12. Dogu Asya Ulkelerinde GDP Biiyiime Oranlari

Ulkeler 1980— | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
1989

Cin 9,5 3.8 9,2 142 | 13,5 |12,6 |10,5 |9,7 8,8

Endonezya | 5,3 9,0 8,9 7,2 7.3 7,5 8,2 8,0 5,0

Filipinler | 1,9 3,0 -0,6 0,3 2,1 4,4 4,8 5,7 5,1

G.Kore 7,8 9,5 9,1 5,1 5.8 8,6 8,9 7,1 5,5

Hong 7,3 3,4 5,1 6,3 6,1 54 3,9 4,9 53
Kong

Japonya 3.8 5,1 3,8 1,0 0,3 0,6 1,5 3,9 0,9

Malezya 5,8 9,6 8,6 7,8 8,3 9,2 9,5 8,6 7,8

Singapur | 7,3 9,0 7,3 6,2 10,4 10,5 | 837 6,9 7,8

Tayland 7,3 11,6 | 8,1 8,2 8,5 8,6 8,08 |55 -0,4

Tayvan 8,1 54 7,6 6,8 6,3 6,5 6,0 5,7 6,9

Kaynak: Bustelo, P. , 1998:6

Asya krizinin diger 6nemli bir 6zelligi krizin 6nceden ongoriillememis olmasidir.
Tablo 12°de Dogu Asya iilkelerinde biiyiime oranlar1 verilmistir. Tabloda goriildigi
gibi 1996 yilinda bu iilkelerde birtakim yavaglama egilimine ragmen, bu iilkeler mali
istikrar i¢inde bir kalkinma siireci izlemislerdir. Bu iilkelerde 1985 ve 1995 yillar
arasinda kisi basina GNP’ de onemli derecede artislar meydana gelmistir. Bu gelisme
Taylan’da %8.,4, Cin’de %38,3, Giine Kore’de %7,7, Singapur’da %6,2, Endonezya’da
%6, Malezya’da %5,7, Hong Kong’da da %4,8 olmustur. Bu donemde sadece Filipinler
%1,5’lik bir gelisme ile bu egilimin diginda kalmislardir. Yine ayni donemde diinya
genelinde diisiik gelirli tilkeler sadece %0,4 oraninda biiylirken, yiiksek gelir gruplarina
dahil iilkeler ise sadece %0,8 oraninda bir biiylime ger¢eklestirmislerdir( Bustelo,

1998:5)
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Tayland ekonomisindeki istikrarsizliklar ciddi olarak ilk kez 1996 yilinda fark
edilmeye baslamistir. Kriz 6ncesi gergeklestirilen olaganiistii ekonomik basarilar, bazi
sorunlarin g6z ardi edilmesine neden olmustur. 19851995 yillar1 arasindaki donemde,
Tayland ekonomisi yilda yaklasik olarak ortalama %9 seviyesinde bilylime gostermistir.
Giliney Kore’de ise kisi basina diisen milli gelirin son 30 yilda 10 kat artmistir. 30 yildan
bu yana ortalama %@8’lik bir biiyiime hizi ile diinyanin 11. biiyiikk ekonomisi haline
gelmistir. Ekonomik krizle karsi karsiya bulunan Giiney Kore’de sorunlarin temelinde
basarisiz para ve maliye politikalarinin haricinde, finans sektoriindeki yapisal
bozukluklar yatmaktadir. Malezya ise uzun bir dénem siiresince yiiksek biiylime hizina
sahip olan bir Asya iilkesi olmustur. Bu biliylimenin devam edecegi diisiincesi hakimdir.
Halbuki biiylime ve enflasyon orani arasindaki iliski gbz ardi edilmistir. Malezya’da,
1990-1997 yillar1 arasinda biiyiime ortalama %38,8 iken ayni donemde enflasyon
oranlart %2,6 ile %4,7 arasinda dalgalanma goOstermistir (http:/www.dtm.gov.tr)

(20.08.2005).

Tablo 13. Kredi Veren Ulke Bankalar1 (Milyar Dolar, 1996 Sonu ltibariyle)

. AVRUPA TOPLAM

Kredi Alan Ulke | ABD JAPONYA e )
BIRLIGI KREDILER

G.Kore 9,4 243 33,8 100
Endonezya 5,3 22,0 21,0 55,5
Tayland 5,0 37,5 19,2 70,2
Malezya 2,3 8,2 9,2 22,2
Filipinler 3.9 1,6 6,3 13,3
Cin 2,7 17,8 26,0 55,0
Vietnam 0,2 0,2 1,0 1,5
Tayvan 3,2 2,7 12,7 22,4
Singapur 5,7 58,8 102,9 189,3
Hong Kong 8,7 87,5 86,2 207,2
DoguAsyaToplam | 46,4 260,6 318,3 736,6

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralik
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Tablo 13°de Asya iilkelerinin ABD, Japonya ve Avrupa Birliginde almis oldugu
krediler goriilmektedir. Hong Kong 87,5 Milyar dolarla Japonya’dan en ¢ok kredi alan
tilkedir. Singapur ise 102,9 milyar dolar ile AB iilkelerinden en ¢ok kredi alan tilkedir.
Tablodan goriildiigii gibi giiney dogu Asya iilkeleri 318,3 milyar dolarla en ¢cok AB

ilkelerinden kredi kullanmistir. ABD’den en ¢ok kredi alan iilke ise Giiney Kore’dir.

Ekonomik krizle karsi karsiya bulunan Giiney Kore’de sorunlarin temelinde
basarisiz para ve maliye politikalarinin disinda, finans sektoriindeki yapisal bozukluklar
yatmaktadir. Giiney Kore basarili ekonomik politikalar uygulamis bir Asya iilkesi
olmasina ragmen, sorunlarin bu noktaya gelmis olmasi, biiylik 6l¢iide iilkedeki asiri
yatirrm egiliminden kaynaklanmaktadir. Tasarruf oranimmin ¢ok yiiksek diizeyde
olugsmasina ragmen, yurt i¢i tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi ile yetinilmemis,
ayrica ¢ok olumsuz kosullarda yabanci kredilere de bagvurulmustur. Yabanci kredilerin
onemli bir kisminin kisa vadeli borglardan olugmasi ise, ekonomik politikalari, bolge
disinda olusan tercih ve politikalara 6nemli Ol¢liide bagimli kilmistir. Bir yandan
ekonomisi biiylirken diger yandan da borglar1 biiyliyen G. Kore’nin borglarinin biiyiik
bir kismi, dolar faizinin Won (yerel para birimi) faizinden daha diisiik olmas1 nedeniyle,
dolar cinsinden olmustur. ABD Dolar1 cinsinden borglanilmasini tesvik eden bir diger
unsur ise paralarmin dolara baglanmis olmasiydi. G. Kore’nin ekonomisi biiytidiigii
miiddetce bu durum bir sikint1 yaratmamaktaydi. Ancak, 1995 yili ortalarinda baslayan
dolarin deger kazanisi, bu iilkenin ihracatini, digerlerininkini etkiledigi gibi olumsuz
yonde etkilemisti. Giiney Kore 1996 yilinda parasim1 dalgalanmaya birakmistir. Ancak
devaliiasyon, dolar cinsinden bor¢lanmis olan diger iilkeler gibi Giiney Kore’yi de zor
durumda birakmigti. Tiim bu gelismeler 1997°de dort biiylik holdingi iflas noktasina
getirmistir.  Sonugta G. Kore de IMF’den kredi istemek zorunda kalmigtir
(http://www.dtm.gov.tr/yayinlar /raporlar (10.9.2005).
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D) RUSYA KRiZi (1998)

Rusya’da 1997 yilinda baslayan ekonomik sikintilar Temmuz 1998’de daha da

artis gostermistir. 17 Agustos 1998’de 1Ruble 6 Dolardan, 1 Ruble 9,5 Dolara devaliie

edilmistir. Bunun sonucunda doviz iizerinden sermaye hareketlerinin siirlandiriimasi

ve 90 gilinlilk moratoryum ilan edilmesi ile sonug¢lanan bir ekonomik kriz yaganmistir.

Bu krizin kokenleri eskilere dayanmakla beraber olusumunda kisa vadeli karlar pesinde

kosan kisa vadeli sermayenin spekiilatif davraniglarinin da etkisi bulunmaktadir (Akdis,

2000:14)

Rusya’da ekonomik krizin olusmasina temel hazirlayan birtakim sorunlar

bulunmaktadir, Bu sorunlar1 kisaca su sekilde siralamak miimkiindiir (Malkog, 1999:4) :

ii.

111

GSYIH’ DA ve iiretimde ciddi diisiisler meydana gelmistir.
Cogu zaman, parasal genisleme hizindaki yavaslamaya ragmen, stirekli
veyliksek oranli enflasyon goriilmekteydi,

Mali gelirlerde (basta vergi gelirleri olmak {izere) gerileme

gorlilmektedir,
iv.  Uygun kur politikalarimin tespitindeki sikintilar yaganmaktadir,
v.  Dig mali yardimlarin rollerinin belirlenmesinde sorunlar bulanmaktadir,
vi.  Finansal sektor reformunda gii¢liiklerle karsilasilmaktadir,
vii.  Ozellestirme ve isletmelerin yeniden yapilandiriimasi,
viii.  Hilkiimet harcamalarinin yapisindaki sagliksiz durum s6z konusudur.
Tablo 14. Rusya’ya Ait Cesitli Veriler (Yiizde Degisim)
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999*
*
GSYIH’ -5 -14,5 | -8,7 -12,6 | -4 -2,8 104 1 1,9
nin
gelisimi
Enflasyon | 92,7 | 1.353 | 895,5 | 302 |190,1 |47,8 | 14,7 | 8,1 5,0
Orani

Kaynak: IMF Worl Economic Outlook, May 1998 * Tahmin
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Tablo 14’de Rusya’ya ait GSYIH oranlar1 ve enflasyon oranlari verilmistir.
Rusya’da 1991 yilindan 1997 yilina kadar GSYIH oranlarinda azalmalar yasanmus,
bu donemde Rusya ekonomisi daralmistir. Bu da Rusya’nin zorlu bir donem
gecirdigini gostermektedir. Rusya’da serbest piyasa ekonomisine gegisle beraber
iiretimde diistisler yaganmasinin yani sira enflasyon oranlart da oldukga yiiksek bir
seyir izlemektedir. Tablo 21°de Rusya’daki enflasyon oranlar1 da verilmistir. 1992
yilinda enflasyon orani %1,353’lere kadar yiikselmistir. Rusya’daki bu yliksek

enflasyon miktarlarinda para arzinda meydana gelen genislemelerin rolii biiytiktiir.

Kriz oncesi 1996 ve 1997 yillar1 arasindaki donemde Rusya’da finans ve kredi
faaliyetlerindeki yabanci yatirim miktarlar1 yaklasik %229 oraninda artmistir. Bu
donemlerde Rusya’da bankalara diisiik faizlerle kolayca para akitilmis, bankalarda
i¢ piyasada oldukea yiiksek faizlerle bu paralar1 plase etmislerdir. Fakat diinya
petrol fiyatlarindaki diisiis ve Rusya’nin dis gelirlerinin %40’ saglayan enerji
hammaddeleri sebebi ile ugramis oldugu kayip, piyasaya verilen kredilerin geri
doniislerinde problemler meydana getirmistir. Biitiin bunlarda krizin baslamasinin

sebeplerinden olmustur (Uludag, 1998: 4).

Tablo 15. Rusya’nin dis ticaret ve cari islemler dengesi (milyar$)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998* | 1999*
ihracat 443 1663 79,1 |905 (88,7 [81,3 |85,
Ithalat 32,8 50,5 | 57,9 | 73,9 | 74,8 | 74,1 |77,0
Dis Tic. Dengesi | 11,5 | 15,8 [ 21,2 | 16,6 | 13,9 | 7,2 8,1

Cari is. Dengesi | 2,6 10,4 | 4,5 2,2 -1,2 | -6,0 -7,0

Kaynak: IMF Word Economic Outlook, May 1998, IFS 1996 Yearbook, IMF Survey*

Tahmin

Tablo 15’de Rusya’nin ihracat ve ithalat oranlariyla, cari islemler dengesi
oranlar1 verilmistir. Tabloda goriilen, Rusya’nin cari islemler dengesindeki a¢igin
nedeni petrol ve diger dogal kaynaklarin fiyatlarinda meydana gelen diisiislerdir.

Ozellikle petrol Rusya’nin ihrag ettigi dnemli dogal kaynagidir.
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Tablo 16. Rusya’nin Vergi Gelirlerinin Ve Hiikiimet Harcamalarinin GSMH’ya Orani

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Vergi Gelirleri 284 | 27,8 | 25,7 | 24,8 | 23,7 | -
Federal Gelirler 16,6 | 13,7 (11,8 | 12,1 | 11,9 | 10,8
Bolgesel Gelirler 11,8 | 14,1 | 13,9 | 12,7 | 11,8 | -

Hiikiimet Harcamalan | 67,1 | 42,1 | 38,3 | 30,6 | 32,2 | -
Federal Harcamalar 55,9 (27,8 {243 | 17,6 | 19,8 | 183
Bolgesel Harcamalar 13,0 | 17,0 | 17,5 | 14,5 | 14,7 | -

Kaynak: IMF Word Economic Outlook, May 1998, IFS 1996 Yearbook, IMF Survey

Tablo 16°de Rusya’ya ait vergi gelirleri ve hiikiimet harcamalarmin GSYIH’ ya
oranlar1 verilmistir. Rusya’nin yukarida s6zii edilen kayiplarinin yani sira, tablodan da
goriildiigii gibi vergi gelirlerinde de diisiisler yasanmistir. 1992 yilindan sonra Federal
ve Bolgesel vergi gelirlerinde diislisler yasanmistir. Toplam vergi gelirinin GSMH’ya
oran1 1992 yilinda 28,4 iken 1996 yilinda 23,7’ ye diismiistiir. Bu vergi sistemindeki geri
kalmishiktan kaynaklanmaktadir. Ayrica tabloda hiikiimet harcamalarmm GSYIH’ya
orani da verilmistir. 1992 1996 yillar1 arasinda bu oran diigmiistiir. 1992 yilinda 67,1
olan bu oran 1996 yilinda 32,2 ye kadar gerilemistir. Bunun nedeni olarak devletin
Ozellestirme sonucunda o©zel sektore gecen igletmelere yonelik siibvansiyonlari

kesmesini gosterebiliriz.

Rusya’yr krize gotiiren nedenleri su sekilde siralamak miimkiindiir; ytiksek
enflasyon oranlari, Biliylime oranlarindaki diisiis, cari islemler dengesindeki agik,
diizgiim islemeyen bankacilik sistemi, vergi gelirlerindeki diisiis, biitlin bu nedenler
Rusya’da bir finansal krize ortam hazirlamistir. Rusya ekonomisindeki bu
istikrarsizliklara kisa vadeli sermayenin spekiilatif davranislar1 da eklenmis, Rusya i¢in

daha agir bir yiik ortaya ¢ikmistir.
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E) BREZILYA KRiZi (1999)

Brezilya uzun yillar hiper enflasyonla miicadele etmis bir iilkedir. 1993-1994
yillarinda Bu {ilkede enflasyon orant %2700’leri agmistir. Ancak 4,5 yi1l boyunca
enflasyona karsi vermis oldugu miicadele sonucunda %1-3 enflasyonlara ulagmayi
basarmis bir iilkedir. Yapmis oldugu yeniliklerle (6zellestirmeler, kamusal alanda
yapilandirma, kurun capa olarak kullanilmasi, parasal reformlar) 1994 ve 1997 yillari
arasinda %@4’lik biiyiime hizina ulagsmistir. Biitiin bunlara ragmen 13 Ocak 1999

tarihinde Brezilya bir mali krizle karsilagmugtir.

Biitiin bu olumlu gelismelerin ardindan 1990 yilindan 1995 yilina kadar
olusturulmus olan operasyonel denge 1995 yilinda kétiilesip, GSMH’nin %5, 1996 ve
1997 yillarinda ise %4 agiga donligsmiistiir (Yay vd., 2001:42).

1998 yilinda se¢imlerden dolay1 biitce aciklart GSMH’nin %8’ine ulasmistir.
Kamu agiklari, i¢ borglarla finanse edilirken, cari agiklarda sermaye akimlari ile finanse
edilmekteydi. Sermaye akimlari, asir1 degerli para ve genis cari agiklarla

desteklenmekteydi ( Cardosa ve Helwege, 1999).

Brezilya’daki krizde spekiilasyonlarin etkileri goriilebilmektedir. Diinyanin hizla
biiyliyen tilkesinde kriz oncesi donemlerde biiyiik oranda bir yabanci sermaye akimi
gerceklesmistir. Fakat yabanci sermaye akimlari da 1998 ve 1999 yillarinda belirgin bir
azalma goriilmiis, 6zellikle portfoy yatirimlar kriz yilinda yaklasik 18 milyar dolarlik
bir gerileme gdstermistir ( IIF, 1999:3)

Brezilya bu krizden sonra, 35 milyar dolar dis yardim saglamistir. Kisa bir gecis
doneminin ardindan Haziran 1999 yilinda enflasyon hedeflemeye gecilmistir. Yani
krize tepki politikas1 siki maliye politikasi, enflasyon hedefleme ve dis destekten
olugmaktaydi. Buna gore enflasyon hedefi 1999 yil1 i¢in %8, 2000 y1l1 i¢in %6 ve 2001
yilt icin %4 olarak belirlenmisti (Yay vd., 2001: 42).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI

Bu boliimde Tiirkiye’de finansal serbestlesme ve sermaye hareketlerinin gelisimi ve
etkilerinden bahsedilecektir. Ayrica Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin tiirleri ve

boyutlarindan bahsedilecektir.

I. TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME VE SERMAYE
HAREKETLERININ GELISIMI

Tiirkiye ekonomisi 1950°1i yillardan baslamak iizere dig ticarete miidahale eden,
kambiyo kontrollerini igeren bir politika izlemistir. 1960’larda ise ithal ikamesine dayali
bliylime modeli izlemistir. 1960’lardan 1970’lerin ortalarina kadar yiiksek oranda
biiyiime ve istikrarli enflasyona yonelik bir politika izlemistir. Bu donemde hazirlanan
bes yillik kalkinma planlari dogrultusunda uygulanan ithalati ikame edici biiyiimeye
yonelik strateji basar1 kazanmistir.1973—-1974 ‘de diinyada meydana gelen petrol soku
Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. 1977°de 6demeler dengesi aciklar1 biliylimeye
baslamistir.1979 yilinda tekrar yasanan petrol soku ile Tiirkiye ekonomisindeki makro

dengeler bozulmaya baslamistir.

1970’11 yillarda yasanan petrol krizi ile birlikte gelismis iilkeler stagflasyon
icerisinde idiler. Bu durumun en 6nemli etkisi bu lilkelerde yasanan faiz hadlerindeki
diisme olmustur. Uluslararas1 bankalar gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlarindan
yaralanabilmek icin bu iilkelere fonlarim1 yatirmiglardir. Tiirkiye’de bu borglardan
yararlanmis ve 1975-1977 yillar1 arasinda ithalat/ GSMH oram artarken Thracat/ GSMH
orani azalmistir ( Kazgan, 1985: 119-121).

1977 yilinda kisa vadeli borg toplami, cari islem gelirlerini agsmis ve 7.2 milyar
dolara yiikselmistir. Ayn1 zamanda orta ve uzun vadeli bor¢ toplami da 1978 yilinda 6,7

milyar dolara ulagsmistir. Ayn1 donemde ihracat gelirlerinin 2 milyar dolar oldugu
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diisiiniiliirse, borg stokunun ne kadar 6nemli boyutlara ulastigi daha iyi anlasilabilir, Bu
donemde izlenilen yogun ithal ikameci sanayilesme politikas1 da ihracat {izerinde bir
baski olusturmustur. Sanayilesme i¢in ithalatin kolaylastirilmasi, bunun i¢in glimriik
vergilerinin azaltilmasi, devaliiasyonlarin enflasyonun gerisinde birakilmasi, 6demeler

bilangosu bakimindan sikinti dogurmustur ( Kazgan, 1985:123-127).

1978 yilinda, 6zel kesim agirlikli borglarin vadesi gelmis ve Tiirkiye bu borglari
O0deyemez duruma diismiistiir. Kisa vadeli borglar toplam bor¢ miktarinin %50’sini
olusturmaktadir. Odemeler bilangosunda ortaya cikan bu sikintinin yam sira iilke
ekonomisinin gostergeleri de iyi gdziikmemektedir. Ornegin, 1978’de %12,7 olan
igsizlik orani%14 olmustur. Enflasyon oranlar1 da artig gostermektedir. 1978 yilinda
enflasyon oran1 %52,6, 1979 yilinda %63,9 ve 1980 yilinda %107 olarak
gergeklesmistir. 1978 yilinda % 4,3 olan GSMH artis orant 1979 yilinda %-0,6, 1980°de
%0,05 olarak gergeklesmistir. Boyle bir ortamda Tiirkiye hem dis bor¢ 6deme
giicliiklerinden kurtulmak, hem de ekonomiyi diizenlemek i¢in Nisan 1978 ve Mart
1979° da IMF ile iki kez istikrar programi uygulamaya koymustur. Istikrar
programlarinda, TL’nin devaliie edilmesi , KiT iiriinlerine zam yapilmasi, ihracata
oncelik vererek ihracatin arttirilmasi, tasarruflarin 6zendirilmesi, ilicret ve maas
artiglarinin sinirlt tutulmasi gibi bir dizi 6nlemlere yer verilmistir. Ancak bu 6nlemler
istenildigi gibi ger¢eklesmemis ve sonug¢ vermemistir. Sonucta disa acgilma siireci ile
beraber demokrasinin kesintiye ugradigr bir donem baglamig ve iilke ekonomisinin
onceliklerini ve alt yapisim1 degistiren 24 ocak kararlar1 alinmistir( Sahin, 1995:188-
191).

1980 oncesi donemde ise Tiirkiye’de yabanci sermayenin tesviki konusunda
atilan ilk énemli adim olarak 4 Mart 1950 yilinda cikartilan Ozel Tesebbiislere Kefalet
Edilmesine ve Doviz Taahhiidiinde Bulunulmasia Dair, 5583 sayili kanunu saymak
miimkiindiir: Bu kanuna gore 6zel tesebbiislerin disardan yapmis olduklari uzun vadeli
dovizli borglanmalara, toplami 300 milyon liray1 ge¢gmemek iizere hazine kefalet
edebilmektedir. Bu tiir bor¢clanmalar {iretimi ve ihracati arttirici nitelikteki isler igin
ayrica lilke kalkinmasini saglayacak; tarim, ulastirma, endiistri ve turizmde kullanilmas1
sartiyla yapilmaktadir. Bu kanuna gore disaridan getirilecek olan nakit ve ya tesisat

seklindeki yabanci sermayeye Maliye Bakanlii’nca transfer garantisi verilmektedir.
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5583 sayili kanun ¢ok genel bir kanun oldugu i¢in esas yabanci sermayenin tesvikine
dair kanun 5821 sayili Yabanci Sermaye Yatirimlarim1 Tesvik Kanunu’dur. 9 Agustos
1951 yilinda resmi gazetede yayimlanan bu kanunda; yapilacak yatirimlarin iilke
ekonomisinin kalkinmasinda etkili olmasi, tekel ve imtiyaza imkan taninmamasi,
sanayi, enerji, maden, bayindirlik, ulagtirma ve turizm alanlarinda yapilmasi gibi sartlar
icermektedir. Ayrica bu kanuna gore Bakanliklar ve Merkez Bankasi temsilcilerinden
olusan bir komite kurulmali, bu komite yukarida belirtilen sartlar1 kabul etmeli ve bu
komitenin vermis oldugu karar1 Bakanlar Kurulu onaylamalidir. Anlagildigi gibi
Tiirkiye ekonomisi 1950’11 yillardan baslamak tizere, 1960’11 yillara kadar dis dengesini
artan Olciide dis ticarete miidahale ve kambiyo kontrolleri ¢ergcevesinde kurmustur (Yay

vd., 2001:25).

1960’11 yillarin basinda diinya ekonomisindeki dengesizlikler bir krizle kendini
gostermistir. Diinya ekonomisi bu krizden kurtulmanin tek yolunu daha rekabetgi ve
piyasaci olmakta bulmustur. Bu donemde kiiresellesme siireci hizlanmistir. Tiirkiye’de
ise; 1970 yilindan 1975 yilinin ortalarina kadar Tiirk Lirast Dolar karsisinda nominal
degere gore deger kazanmistir. 1973—-1977 yillarinda ihracatta vergi iadelerinde artig
olmustur. Bu donemde asir1 degerlenmis olan doviz kurlarindan dolayr doviz
harcamalar1 artmistir. Tiirkiye’nin dis bor¢lar artmistir. Daha 6nce kullanilmayan kredi
tiirlerinin kullanimi i¢in 1973 yilinda kambiyo rejiminde degisiklikler yapilmistir. Bu
krediler daha ¢ok kisa vadeli krediler seklindedir. Bu kredi tiirlerini 6zel dis krediler,
dovize cevrilebilir Tiirk Lirast mevduat hesaplari, doviz tevdiat hesaplar1 ve yetkili
bankalarin doviz pozisyonu tutmasi seklinde sayabiliriz. Bu donemlerde kullanilmaya
baslanan kredilerin ve ayrica bu kredilerin faizlerinin 6denemez duruma gelmesi
Tiirkiye’nin 1978 yilinda kambiyo krizi yasamasina neden olmustur (Kaya, 1998:54-
65).

Tiirkiye 1980’li yillara kadar kapali bir kambiyo rejimi altinda, devlet
onciliiglinde bir biiyiime modeli izlemistir. 24 Ocak 1980 den itibaren ise ekonomide
serbestlesme ve disa yonelik biiylime modeline gecilmistir. Ancak dis ticareti dogrudan
miidahalelerden arindirmak 1980’li yillarin ortasini, kambiyo denetimlerini kaldirarak

sermaye hareketlerinin biitiinii ile serbestlegsmesi 1980’lerin ortasini bulmustur. 1981
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yilinda Sermaye Piyasas1i Kurulu kurulmustur. 1984 yilindan itibaren bankalarda doviz
hesaplarinin agilmasina ve bankalarin doviz ile islemlerini yapmalarina izin verilmistir.
1984 yilindaki bu gelisme ile bankalardaki doviz mevduatlar1 6zellikle 1986 yilindan
sonraki yillarda Onemli bir finansal tasarruf aract haline gelmistir. 1986 yilinda
Tiirkiye’de Tiirk Lirast interbank piyasast kurulmustur. Bu piyasa Merkez Bankasi
tarafindan kurulmustur. Bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi,

likidite fazlalarinin degerlendirilmesi amacini tasimaktadir (Ercan, 2000:43).

1970°1i yillarn i¢ talebe doniik ve dis ticarette ithal ikameci yapist agir1 degerli
doviz kuru ve ve koruma rantlarindan beslenen bir sermaye birikimine dayanmaktadir.
1980’lerin disa acilim modelinde ise, ihracat tesviklerinden saglanan rantlar
bulunmaktadir. 1989 sonrasinda uluslararasi sermaye hareketlerinin {izerindeki
kontrollerin kaldirilmasi ile tamamlanan finansal serbestlesme siireci ulusal ekonominin
ithalat hacmini genigletmistir. Fakat yurt i¢ci mal ve finans piyasalarinda gerekli istikrar
kosullart yerine getirilmeden atilan bu erken adimin maliyeti ¢ok agir olmus ve dis
soklara kars1 gelistirebilecegi para ve doviz politikalarindan yoksun birakilan ulusal

ekonomi, giderek siddetlenen finansal reel krizlere siiriiklenmistir (Yeldan, 2001:54).

1989 yilinda Tiirkiye’de Merkez Bankasi altin piyasasmi olusturmustur. Ozel
finans kurumlari, bankalar ve diger yetkili kurumlar bu piyasadan alim satim iglemleri
yapabilmektedirler. 11 Agustos 1989 yilinda yiiriirliige giren 1567 Sayili Kanunla
Tiurkiye ‘de tam agik kambiyo donemi baslamistir. Bu kanun uluslararasi finansal
piyasalara uyumu saglayacak liberal bir kur sisteminin kurulmasi, Tiirk Lirasinin
konvertibil hale gelmesi i¢in gerekli uygun ortamin hazirlanmasi, sermaye

hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi amaglar tasimaktadir (Kaya, 1998:57).

1980-1988 yilina iliskin en 6nemli gelisme 29.12.1983 yilinda yiiriirliige giren
28 sayili karardir. Daha sonra eksiklikleri tamamlanarak Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 30 sayili karara doniistiiriilen ve 07.07.1984 yilinda yayimlanan bu
karar ile kambiyo rejiminde serbestlesme yoniinde 6nemli adim atilmistir. Bu karara

gore Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yanlarinda déviz bulundurmalart su¢ olmaktan
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cikmigtir. Her tiirlii dovizi alip satmalari, bankalardan doviz cinsinden hesap agmalari

serbest birakilmistir ( Seyidoglu, 1993:513).

1989 yilinda kambiyo rejimi ile ilgili yapilan en 6nemli diizenleme de Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili kararin yiiriirliige girmesi olmustur.
11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiirtirliige giren karar ile dis
finansal serbestlesmenin en son adimi atilmistir. 32 Sayili Karar’in en 6nemli 6zelligi
uluslararas1 hareketleri tamamen serbest hale getirmesidir. Kararin 3. maddesine gore;
Tiirk Parasi ve Tiirk parasiyla 6demeyi saglayan belgelerin yurda ithalini ve ihracim
Bakanlik tarafindan belirlenecek ilkeler dogrultusunda serbest hale getirmistir. Ayni
maddenin c firkasi ise disarida yerlesiklerin Tiirkiye’de Tiirk Parasi ile 6deme, tahsilat
ve tevdiatta bulunmalarin1 serbest birakilmistir. Kararin 4. maddesi ¢ firkasina gore
Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, disarida yerlesik kisilerden Tirkiye’de yapacaklari
islemler nedeni ile doviz kabul etmelerini serbest birakilmistir. Kararin 15. maddesinde
Yurt disinda yerlesik kisilerin Tiirk Menkul Kiymetlerini, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin
de yabanci menkul kiymet almalarma izin verilmistir. Kararin 17. maddesi ise
Tiirkiye’de yerlesik kisilerin Yurt disindan ayni, nakdi ve gayri nakdi kredi temin
etmeleri, bu kredileri bankalar ve 6zel finans kurumlar1 araciligi ile kullanmalar1 kaydi

ile serbest birakilmistir ( Uzunoglu,1995:101-110).

1989 yilinda sanayilesmis iilkelerde bir durgunluk donemi yagsanmistir. Sermayenin
karlilik oranlarinda diisiis olmustur. Bunun sonucunda karlilik arayan atil fonlar
spekiilatif sermaye hareketlerini hizlandirmistir. Tiirkiye’de ise sermaye hareketlerine
saglanan serbestlik, yurt i¢inde uygulanan nominal faiz oranlari, Tiirk Lirasinin reel
olarak deger kazanmasi ile yurt disindan borg¢lanma cazip hale gelmis, yurt disindan
saglanan kisa vadeli kredilerde 1990 yilinda artis meydana gelmistir. Biitiin bu
gelismelerden sonra iilkeye giren yabanci sermayenin artmasi yani sira kurlardaki
diisiikliik ihracatin artmasi ithalatin azalmasina neden olmus, sonu¢ olarak cari acgik
artmustir. Faizlerdeki artis sonucunda ise liretim ve yatirim azalmistir. Kamu kesiminin
stirekli bir acik verdigi bir ekonomide, 6zel kesiminde tasarruflarini azaltmasi disaridan

kaynak ihtiyacin1 arttirmistir. Mali piyasalardaki olumsuz gelismeler, belirsizligin
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artmas1 sonucunda, reel kesiminde tretim, tiilketim ve ihracat kararlarim1 ertelemesine

neden olmustur.

Biitiin bunlarin sonucunda Tiirkiye ekonomisinde yeni bir kriz daha meydana
gelmigtir. Tiirkiye bu krizi agmak i¢in 5 Nisan 1994 yilinda yapisal énlemler almaya
baslamistir. Gliniimiizde, diinya ¢apinda {i¢ trilyon milyon dolar dolaylarinda bir parasal
kaynak oldugu ve bunun yaklasik iki trilyon dolariin mevduat hesabi, déviz tevdiat
hesab1 veya doviz kredisi olarak cesitli iilkelerin bankalarina, finans kurumlarina ve
tiizel kisilere dagildigi bilinmektedir. Bunun yani sira bu miktarin bir trilyon kadari
diinyada sadece hisse senedi piyasalarina, borsalara devlet tahvillerine yonelmektedir.
Bu sekilde ¢esitli tilkeler arasinda dolasan bu fonlar, bir {ilkeye giris yaptiginda ya da
tam tersi c¢iktifi zaman, bu donemlerde finansal piyasalarda Onemli sorunlar

yasanmaktadir (Artun, 1994: 68 ).

1990-1995 yillarinda tam agik kambiyo rejimi hakim durumdadir. Bu donemde
0zel sektoriin toplam dis borglar i¢indeki payr artmaya devam etmis ve 1995 yilinda
ylizde 30’a ulasmistir. Bu oran sermaye hareketlerinde 6zel sektoriin yonlendirici rol

oynamaya basladiginin énemli bir gostergesidir ( Kumcu, 1995: 49-73).

Ayrica, 1995 yilmin ilk altt aylik doneminde doviz kuru artiglarinin sinirh
diizeyde kalmasi, buna kasin kamu i¢ bor¢ senetlerinin faizlerinin yiiksek seyretmesi
nedeni ile sicak para hareketleri de denilen uluslararasi sermaye hareketleri ¢ekiciligini

korumustur (Kaya , 1998:58).

1996 yilinda ise sermaye hareketleri tepe noktasina ulagsmistir. Tiirkiye’de
Ozellikle kisa vadeli sermaye akis1 oldukca yliksek oranlarda seyretmektedir. Bu yilda

tilkeye 5,5 milyar dolarlik bir sermaye girisi olmustur (Saltoglu, Berksoy,1998:50).

1998 yilinda Asya ve Rusya’da yasanan kriz lilkemizi de etkilemistir. Bu yilda
tilkemizden 6nemli miktarda sermaye cikis1 yasanmustir. 1998 yilinda Tiirkiye’den 840
milyon dolarlik bir net sermaye c¢ikmistir. 1999 ve 2000 yillarinda ise sermaye

giriglerinde artiglar meydana gelmistir. 1999 yilinda iilkeye giris yapan net yabanci



78

sermaye yaklasik 4.9 milyar dolardir. 2000 yilinda 9.6 milyar dolara yiikselmistir. 2001
yilinin kasim ve subat aylarinda Tirkiye’de yasanan ekonomik krizler nedeni ile
tilkeden dnemli miktarda sermaye ¢cikmistir. Bu yil ki sermaye ¢ikisi 13.9 milyar dolar
civarinda olmustur. Yasanan bu krizlerin sonrasinda 2002, 2003 ve 2004 yillarinda
sermaye hareketleri yeniden artig gostermistir. 2004 yilinda net sermaye girisi 22 milyar

dolardir (http://www.tcmb.gov.tr/Yayinlar / 6demeler dengesi istatistikleri (10.9.2005).

II. TURKIYE’DE FINANSAL DERINLESME

Finansal serbestlesmenin etkilerinden biri finansal derinligin artmasidir. Bunu
6lcmek i¢im de M2/GSMH ya da banklarin agtiklar1 kredilerin GSMH’ya orant
kullanilabilir. Bu anlamda finansal derinligin artti§in1 sdylemek miimkiinse de istikrarli

bir yapinin olustugunu sdéylemek oldukg¢a zordur.

Tablo 17.Ulkelere Gore Finansal Derinlik

ULKELER M/GSYIH
ABD(1996) 59,5
Ingiltere(1995) 104,2
Fransa(1995) 67,8
Almanya(1995) 63,5
Italya(1991) 65,2
Arjantin(1994) 19,0
Yunanistan(1994) 46,7
Israil(1995) 78,2
Tiirkiye(1996) 38,1

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/Yayinlar /vadeli yayinlar
(10.9.2005).

Finansal derinlesme parasal biiyiikliiklerin GSMH veya GSYIH ya oram ile
Olclilmektedir. M2/GSMH, M2Y/GSMH ve MVS (Mali Varlik Stoku)/GSMH, genis
taniml1 para arzimin (M) Gayri Safi Yurtici Hasila’ ya (GSYIH) oranlar1 ve Kamu
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Kesimi Bor¢lanma Geregi'nin (KKBG) M'ye oranlari gibi... parasal biiytikliiklerin Milli
gelire oranlar1 bu 6l¢lim igin yeterli olmayabilir ¢iinkii kisa vadeli yabanci tasarruflarin
iilkeye girmesi ile bu oran yiikselebilir. Bu ylizden finansal derinlesmenin Gl¢iilmesi
i¢in parasal biiyiikliiklerin yillar itibar1 ile izledigi duruma bakilabilir. M/GSYIH
oraninin artmast finansal derinligin, arttigim1 gostermektedir. Tirkiye ile gelismis
OECD iilkeleri icin M/GSYIH oram kiyaslandiginda, bu oranm Tiirkiye'de, gelismis
OECD iilkelerininkinin yaklagik yaris1 diizeyinde oldugu Tablo 17°de goriilmektedir.
Bu 0l¢iit 15181nda, Tiirk finans piyasalarinda heniiz yeterince derinlesme saglanamadigi

ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal derinlesme ve finansal serbestlesme sonucunda kaynaklarin etkin
olmayan yatirimlardan etkin yatirimlara dogru kaymasi beklenmekte, bu sekilde
finansal iglemlerde meydana gelen etkinlik artis1 sonucunda iilkede tasarruf- yatirim
kapasitesinde genisleme olmaktadir. Finansal serbestlesmenin savunucularina gore,
finansal derinlesmenin sonucunda finansal varliklarin milli gelire orani artacak ve bu
varliklarin vadelerinde uzama meydana gelecektir. Faizlerdeki yiikselisle tasarruflar
artarken, vadelerdeki uzama ve ¢esitlilik yatirnrmlara daha ¢ok segenek sunarak yatirimi
tesvik eder. Mc Kinnon ve Shaw’a gore finansal serbestlesme sonucunda tasarruflarda
artis meydana gelecek, biiyiime hizlanacak ve igsizlik azalacaktir. Shaw’a gore, finansal
serbestlesme sonucunda sistem derinlik kazanacak ve kalkinma hizlanacaktir

(Kaya;1998:70).

III. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERININ TURLERI VE BOYUTLARI

Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme sonucunda iilkeye giren uluslararasi
sermaye miktarinda hizla artis gdzlenmektedir. Ulkede kurulan ve gelisen para ve

sermaye piyasalari bu artigin en 6nemli sebeplerindendir.

Tablo 18, Tiirkiye’deki sermaye hareketlerinin miktarin1 1980 yilindan itibaren
2004 yilma kadar vermektedir. Tirkiye’de 1980’lerde, ozellikle 1980’lerin ikinci
yarisinda sermaye hareketlerinde artis goriilmektedir. Bunun temel nedeni ise, Tiirkiye

ekonomisindeki finanansal serbestlesmedir.



Tablo 18. Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri (milyon dolar)
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Yillar | Toplam Dogrudan Portfoy Uzun Vadeli Sermaye | Kisa Vadeli
Sermaye Yatirimlar Yatirimlari Hareketleri Sermaye
Hareketleri Hareketleri
(net)

1980 672 18 0 656 -2

1981 899 95 0 683 121

1982 280 55 0 127 98

1983 883 46 0 39 798

1984 73 113 0 612 -652

1985 1065 99 0 -513 1479

1986 2124 125 146 1041 812

1987 1891 106 282 1453 50

1988 -958 354 1178 -209 -2281

1989 780 663 1386 -685 -584

1990 4037 700 547 -210 3000

1991 -2397 783 623 -783 -3020

1992 3648 779 2411 -938 1396

1993 8903 622 3917 1370 2994

1994 -4257 559 1158 -784 -5190

1995 4565 772 237 -95 3635

1996 5483 612 570 1636 2665

1997 6969 554 1634 4788 -9

1998 -840 573 -6711 3985 1313

1999 4935 138 3429 344 1024

2000 9610 112 1022 4276 4200

2001 -13882 2769 -4515 -1130 -11006

2002 2490 863 -555 2315 -133

2003 6363 1195 2565 -956 3559

2004 22660 1711 8070 6121 6758

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/Yayinlar /vadeli yayinlar/6demeler dengesi(10.9.2005).
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1991 yilina bakildiginda ise sermaye girisi yerine sermaye ¢ikiglari
goriilmektedir. Bu c¢ikislara neden olan olay ise bu yilda meydana gelen Korfez

Savasidir.

1994 yilinda da iilkeden sermaye ¢ikisi gézlenmektedir. Bu ise iilkede meydana
gelen krizin gostergesidir. Diinya ekonomisinde gelismekte olan iilkelere ydnelen
sermaye hareketleri 1996 yilinda en yiliksek seviyededir. Tiirkiye i¢inde bu egilim
gecerli goriinmektedir. Clinkii 1996 yilinda Tiirkiye ekonomisine akan uluslararasi
sermaye miktar1 en iist noktadadir. 1998 yilinda 1.3 milyar dolar, 1999 yilinda 1 milyar
dolar civarinda net kisa vadeli sermaye girmis iken, 2000 yilinda net kisa vadeli
sermaye girigi en yiiksek seviyesine c¢ikararak 4.2 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Ulkemizde en yiiksek miktarli net kisa vadeli sermaye ¢ikisi ise 2001 yilinda
gerceklesmistir. Bu yilda kasim ve subat krizleri meydana gelmis ve bu yilda 11

milyar dolar civarinda ¢ikis gerceklesmistir.

Tablo 19°da Tiirkiye’de izin verilen yabanci sermayenin sektorlere gére dagilimi
verilmektedir. Tiirkiye’de imalat sanayine 1980 yilinda izin verilen miktar yiizde 92 dir.
Zamanla bu oran diislis gostersene, sanayilesmenin lokomotifi sayilan imalat sanayi,
2003 yilinda sektorler arasinda en yiiksek orana sahiptir. 2003 yilinda bu oran %59 dur.
Imalat sanayini %30 la hizmetler sektdrii takip etmektedir. Tarim sektdriinde ise zaman
icinde cok fazla degisiklikler olmamis, tarim sektorii i¢in izin verilen yabanci sermaye
oran1t %51 gegememistir. Madencilikte ise 1981 Yilinda %0 iken, 2003 yilinda 124,18

milyon dolarla, %10’luk orana yiikselmistir.

Tablo 20°de Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin 1980 yilinda 2003 yilina
kadar olan miktarlar1 verilmektedir. Tablodan goriildiigii gibi 1980 yilinda izin verilen
yabanci sermaye miktar1 97 milyon $ iken, 2002 yilinda bu miktar yaklasik 23 kat artis
gostermigstir. Tiirkiye’deki yabanci sermayeli firma sayist 19802003 yillar1 boyunca
artig gostermistir. Tirkiye’ye fiili girisler ise 1980 yilinda 35 milyon $ iken, 2002 yilina
kadar artis gostermis ve 2002 yilinda 1980 yilina gore 29 kat artmustir.
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Tablo 19. Tiirkiye’de izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilimi(milyon dolar)

Yillar | imalat | % | Tarim | % | Madencilik | % | Hizmetler | % | Toplam
1980 88,76 92 | - 0 |- 0 |8,24 8 97,00
1981 246,54 | 73 | 0,86 0 098 0 |89,13 26 | 337,51
1982 98,54 59 | 1,06 1 1,97 1 |6543 39 | 167,00
1983 88,93 87 10,03 0 0,02 0 | 13,76 13 102,74
1984 185,92 | 69 | 5,93 2 1025 0 |79,26 29 | 271,36
1985 142,89 | 61 | 6,37 3 14,26 2 | 80,97 35 | 23449
1986 193,47 |53 |16,86 |5 | 0,86 0 | 152,81 42 | 364,00
1987 29391 |45]13,00 [2 | 1,25 0 | 347,08 53 | 655,24
1988 490,68 |60 |2735 |3 5,62 1 296,87 36 | 820,52
1989 950,13 | 63 | 9,36 1 11,69 1 540,59 36 | 1.511,77
1990 1.214,06 | 65 | 65,56 |4 | 47,19 3 |534,49 29 | 1.861,30
1991 1.095,48 | 56 | 22,41 |1 | 39,82 2 | 809,55 41 1.967,26
1992 1.274,28 | 70 { 33,59 |2 | 18,96 1 | 493,13 27 | 1.819,96
1993 1.568,59 | 76 | 21,05 |1 11,37 1 | 46238 22 | 2.063,39
1994 1.107,29 | 75 28,27 |2 | 6,20 0 |33585 23 1.477,61
1995 1.996,48 | 68 | 31,74 | 1 60,62 2 | 849,48 29 | 293832
1996 640,59 | 17| 64,10 |2 | 8,54 0 |3.122,74 |81 |3.83597
1997 871,81 5211222 |1 |26,70 2 | 767,48 46 | 1.678,21
1998 1.017,29 | 62 | 5,75 0 |13,73 1 | 609,67 37 | 1.646,44
1999 1.123,22 | 66 | 16,19 |1 | 6,76 0 | 553,40 33 1.699,57
2000 1.105,49 | 32| 59,74 |2 | 5,01 0 |[2307,18 |66 |3.47742
2001 1.244,59 | 46 | 13438 | 5 | 29,11 1 1.317,20 | 48 | 2.725,28
2002 892,01 |40 32,82 |1 17,29 1 1.300,81 58 | 2.242,93
2003 710,65 |59 | 7,73 1 124,18 10 | 365,43 30 | 1.207,99
Toplam | 18.641,6 | 53 | 616,37 | 1,8 | 442,38 1,3 | 15.502,93 | 44,0 | 35.203,27

Kaynak: http://www.yased.org.tr/istatistikler(23.8.2005).



Tablo 20. Tiirkiye’de Yillara Gore Yabanci Sermaye Yatirimlari

YILLAR i{zf\liANCI s;/l]iijif{z :;:ﬁiu FIRMA FIILT GIRIS (MILYON
(MILYON $) SAYISI (*¥) H e
1980 97 78 35
1981 338 109 141
1982 167 147 103
1983 103 166 87
1984 271 235 113
1985 234 408 99
1986 364 619 125
1987 655 836 115
1988 821 1.172 354
1989 1.512 1.525 663
1990 1.861 1.856 684
1991 1.967 2.123 907
1992 1.820 2.330 911
1993 2.063 2.554 746
1994 1.478 2.830 636
1995 2.938 3.161 934
1996 3.836 3.582 914
1997 1.678 4.068 852
1998 1.646 4.533 953
1999 1.700 4.950 813
2000 3.477 5.328 1.707
2001 2.725 5.841 3.288
2002 2.243 6.280 1.042
2003(*) 1.208 6.511 150
TOPLAM 35.203 --- 16.372

Kaynak: http://www.yased.org.tr/istatistikler(23.8.2005).

(*) Haziran ay itibari ile, (**) Birikimli, (***) 2003 Yili Ocak-Mayis itibari ile

83
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IV. TURKIYE'DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ TOPLAM
SERMAYE ICINDEKI PAYI

Sermaye hareketleri hesabinin kalemleri; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy

yatirimlari, diger uzun vadeli sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketleridir.

Grafik:1. Tirkiye’de kisa vadeli Sermaye Hareketlerinin yillara gore Seyri

Kisa Siireli Sermaye Hareketleri

Milyon Dolar

Yillar

B Kisa Siireli Sermaye Hareketleri

Grafikte Tirkiye’de kisa vadeli Sermaye Hareketlerinin 1980 yilindan baglamak
tizere 2004 yilina kadar olan donemdeki seyri verilmistir. Grafikte goriildiigii gibi kisa
vadeli sermaye hareketleri iilkemizde istikrarli bir seyir izlememistir. 1990 yilindan
sonra artig goriilse de 1991 yilindaki korfez savasi, 1994 yilinda ki kriz nedeni ile
cikislar yasanmistir. Bundan sonraki yillarda artislar goriilse de 2000 ve 2001 yilindaki
yasanan iki ekonomik kriz nedeni ile yeniden yiiksek miktarda sermaye ¢ikis1 meydana

gelmistir.
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Tablo 21. Tiirkiye’de Kisa vadeli Sermaye Hareketleri (Yiizde olarak)

Yillar Dogrudan Portfoy Diger Uzun | Kisa Vadeli
Yabanci Yatirimlari Vadeli Sermaye | Sermaye Toplam
Yatirimlar Hareketleri Hareketleri

1990 16 12 5 67 100

1991 15 12 15 58 100

1992 14 44 17 25 100

1993 7 44 15 34 100

1994 7 15 10 68 100

1995 16 5 2 77 100

1996 7 7 19 67 100

1997 8 23 69 0 100

1998 5 53 32 10 100

1999 3 69 7 21 100

2000 1 11 44 44 100

2001 14 23 6 57 100

2002 22 14 60 3 100

2003 14 31 12 43 100

2004 8 36 27 30 100

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/Yayinlar /vadeli yayinlar/6demeler
dengesi(10.9.2005).

Grafik 2. Sermaye Hareketlerinin Tiirleri (1990-1991)
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Grafik 2 bize Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin tiirlerini yiizde olarak
vermektedir. 1990 yilinda Tiirkiye’ye gelen sermayenin %67 sini kisa vadeli sermaye
hareketleri olustururken, onu %16 oranla dogrudan yabanc1 yatirimlar, %12 ile portfoy
yatirimlari, %5 ile diger uzun vadeli sermaye hareketleri izlemektedir. 1991 yilinda ise
net sermaye girisi yerine net sermaye ¢ikist olmustur. Bu agidan en yiiksek oran %58

ile kisa vadeli sermaye hareketlerine aittir.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestigi donemlerde var olan makro
ekonomik dengesizlikler giderilememis ve giderek de biiylimiistir. En Onemli
dengesizlik unsuru olan kamu kesimi agiklari, i¢ bor¢ stokunu arttirmis bu durum ise
yeterince derinlesmemis mali piyasalar iizerinde baski yaratarak faiz oranlarini
yiikseltmigtir. Yiiksek faizlerden yararlanmak isteyen kisa vadeli sermaye giriglerinde
artis olmus bu da yurti¢ci mali piyasalar1 bir anlamda rahatlagmistir. Var olan makro
ekonomik dengesizlik ortaminda yabanci aktdrlerin bekleyislerinin kotiilesmesi kisa
vadeli sermaye hareketlerinde zaman zaman Onemli ¢ikislara neden olmustur. Kisa
vadeli sermaye girisleri, portfoy yatirimlar1 gibi istikrarsiz bir seyir izlemis ve yillar

itibari ile dalgalanmalar goriilmiistiir ( Giiven, 2001: 98).

Tiirkiye’de sermaye hesabinin serbest hale getirilmesinin ardindan, sermaye
hareketlerinde meydana gelen artisin temel nedeni faiz farkliliklarinin yaratmis oldugu
arbitraj imkan1 olmustur. Tiirkiye’de yurtici faizlerin, yurtdis1 faiz ve kurlarda beklenen
nominal deger kaybindan ( yerli para cinsinden dis faiz) biiyiik oldugu donemlerde,
ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinde net sermaye girisi olmaktadir. Bu giris kisa
vadeli sermaye hareketlerinde ticari bankalarin yurt disindan sagladigi kisa vadeli
krediler, kuruluslarin sagladigi krediler ya da bankalarda yurt disindaki yerlesik kisilere
acilan doviz tevdiat hesaplar1 ve diger yiikiimliiliikler seklinde olmaktadir. Bu girislerin

tiimiiniin belirleyicisi faiz farkindan dogan arbitraj imkanini degerlendirmektir ( Kaya,

1998: 104).

Grafik 2°’de 1990 yilinda goriilen kisa vadeli sermaye hareketleri artis1 bu yilki
faiz farkinda meydana gelmis olan %10’luk artis miktarindan kaynaklanmaktadir. Faiz

farkinin yaratmis oldugu arbitraj imkanindan yararlanmak amaci ile ticari bankalar yurt
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disindan saglamis olduklar1 kredileri arttirmistir. Ayrica yurt disinda doviz tevdiat

hesaplar1 agmiglardir.

1991 yilindaki kisa vadeli sermaye oraninin toplam sermaye orani i¢indeki diisiis

korfez savasindan kaynaklanmaktadir.

1990 yilinin Agustos ayinda baglayip 1991 yilinin Ocak ayinda savasa doniisen
Korfez Krizi iilke i¢indeki sermaye hareketlerinde ¢ikisa neden olmustur. Bu etki en ¢cok
kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde olmustur. Bu dénemde 3,02 milyar dolarlik bir
kisa vadeli sermaye hareketi cikist yasanmistir. Tiirkiye yliksek faiz farkina ragmen
savas sebebi ile riskli iilke konumuna girmistir. Buradan da anlasildig1 gibi iilkelerin
sahip oldugu faiz farkliliklarina ragmen kisa vadeli sermaye hareketleri dis soklarin
yarattig1 belirsizlikler nedeni ile iilke ekonomisinden ani sekilde ¢ikabilmektedir ( Kaya,

1998: 107).

Grafik 2. Sermaye Hareketlerinin Tiirleri (1992—-1993) (Devami)
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1992 ve 1993 yillarinda toplam sermaye hareketleri icinde portfoy yatirimlar
hizli bir artis gostermistir. 1992 yilinda Tirkiye ‘ye yapilan yabanci sermaye
yatirrmlarindan portfoy yatirnmlar1t %44le ilk sirayr almig onu % 25le kisa vadeli
sermaye hareketleri takip etmistir. 1993 yilinda da yine en yliksek oran portfoy

yatirimlarinindir. Onu yine kisa vadeli sermaye takip etmektedir.
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1990 yilindan itibaren bu giline kadar sermaye hareketleri hizli bir artis
gostermektedir. 1992 yili ve 1993 yilindaki artiglarin siiriikleyicisi portfoy hareketleri
iken 1995 yilina gelindiginde bu genislemenin siiriikleyicisi kisa donemli sermaye
hareketleri olmustur. 1994 yilinda yasanan kriz nedeni ile net sermaye girisi degil net
sermaye c¢ikist olmustur. Bu agidan en yiiksek oran %068 ile kisa vadeli sermaye

hareketlerine aittir.

1995 yilinda ise Tirkiye ‘ye sermaye girisleri yeniden artis géstermis kisa vadeli
sermaye hareketlerinin orant %77 olmustur. Buradan da anlagildig1 gibi 1994 yilinda

yasanan krizden sonra kisa vadeli sermaye hareketlerinin toplam i¢indeki pay1 artmustir.

1996 yilinda kisa vadeli sermaye hareketleri toplam iginde, %67 ile en yliksek
orana sahip olan kalemdir. Bunun yam sira Tiirkiye’de 1997 yilinda 9 milyon dolarlik
bir kisa vadeli sermeye ¢ikis1 yasanmistir. Bu ¢ikista kisa vadeli sermaye hareketinin

1997 yilindaki oranin1 %0 ‘a diistirmiistiir.

1990-1996 yillar1 arasinda dogrudan yatirimlarin payinin geriledigi, buna karsin
bazi yillar ¢ok belirgin olmak iizere, kisa vadeli yatirimlarin paymin hizla arttigi
goriilmektedir. Diger uzun vadeli sermaye hareketleri ve portfdy hareketlerinin paylar

dalgali bir seyir izlemektedir.

1997 yilindaki cikistan sonra kisa vadeli sermaye hareketinde artan oranda
yiikselis gortilmektedir. 1998 yilinda toplam giris i¢cindeki pay1 %10 olan kisa vadeli
sermaye hareketi 1999 yilinda da yiikseligini siirdiirmiis %21 oranina yiikselmistir. Bu
yillarda da Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirm miktar1 diisik oranlarda
seyretmektedir. Clinkii bu sermaye uzun vadeli bir sermayedir ve lilkedeki makro

ekonomik dengeler bu sermaye girisini oldukga etkiler.



Grafik 2. Sermaye Hareketlerinin Tiirleri (2000-2004) (Devami)
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Tiirkiye 2000 yilinda ve 2001 yilinda iki biiylik finansal kriz atlatmistir. Bu

yillarda Tirkiye’de onemli miktarda sermaye c¢ikist yasanmistir. Bu nedenle 2001

yilinda verilmis olan dogrudan yatirimlarin disindaki sermaye hareketlerinin oranlamasi

Tiirkiye’de sermaye ¢ikislarini ifade etmektedir. 2001 yilindaki en yiiksek sermaye
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cikist %57 ile kisa vadeli sermaye hareketinde olmustur. Onu %23 orami ile portfoy

yatirimlari izlemektedir.

2002 yilina gelindiginde ise kisa vadeli sermaye hareketlerindeki ¢ikis davam
etmistir. Ancak en yliksek ¢ikis portfoy yatirimlarinda meydana gelmistir. Bunun biiyiik
bir kismi da yabanci yatirimcilarin menkul kiymetlerdeki ¢ikisindan kaynaklanmistir.
Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektdriiniin ve 06zel sirketlerin,
uluslararas1 finans kuruluglarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklari kredileri ifade

etmektedir. Bu yilda uzun vadeli sermaye hareketlerinde artig goriilmektedir.

2003 yilanda ise sermaye girisleri yasanmistir. En yiiksek giris yine kisa vadeli
sermaye hareketi ile gerceklesmistir. 2003 yilindaki kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki girigin oram1 %43 tiir. Onu %31 oran ile portfoy yatirimlar
izlemektedir. 2004 yilinda da kisa vadeli sermaye girisi yasanmistir. Bu yildaki sermaye
hareketlerinin siiriikleyicisi yine %36 ile portfoy yatirimi ve %30 ile kisa vadeli

sermaye hareketleridir.

V. TURKIYE’'DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMIi
UZERINDEKI ETKILERI

Finansal piyasalarin serbestlesmesiyle birlikte artan sermaye hareketleri 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimelerinde 6nemli bir finansman kaynagi
durumundadir. I¢ ekonomiye kaynak aktaramayan birgok iilke, ekonomilerinin
sikintisin1 duydugu kaynak yetersizligini, bu tiir sermaye akimlar1 ile karsilamaya
calismaktadir. Bu sebepten birgok gelismekte olan iilke yabanci sermaye tizerindeki
mevcut kisitlamalar1 kaldirarak, potansiyel biiylimelerinin 6niindeki en biiyiik sorunu;
sermaye yetersizligini uluslararasi sermaye girisi ile agsmaya calismaktadir. Bu sebepten
uluslararas1 sermaye akimlar1 bir ¢ok iilkede biiyiimenin finansmani konumundadir

(Oktar, 1995:5).
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Fakat uluslararasi sermaye akimimin biiylimeye etkisi, yatirimlarimi yoksa
tilketimimi finanse ettigi ile dogrudan ilgilidir. Ulke icine akan yabanci sermaye
iilkedeki biiylimenin finansmani olabilmesi i¢in iilke icindeki yatirimlari arttirmak
amaci ile etkin bir sekilde kullanilmalidir. Aksi halde bu sermaye akimlari tilkede
tiketimi de finanse eder konuma gelebilir. Uluslararasi sermaye hareketleri, giris
yaptig1 iilkenin iiretiminde artis meydana getiriyor, yurti¢indeki tasarruf oranlarini
artirtyor ise, sermaye girislerinin iilkenin yatirnmlarinda ve ihracatin finansmaninda,
yani reel kesimin finanse edilmesinde etkili oldugu sonucunu gosterir. Bu durumda
uluslararas1 sermaye akimlari iilkenin Odemeler dengesini diizeltip, ekonominin
istikrarl bliyiimesine imkan saglar. Di1s ticaretin serbestlik kazanmasi ile {ilkeye yabanci
sermaye giriglerinde artislar meydana gelmektedir. Ulkeye akan sermaye artan tiiketim
ve tliketim mallar1 ithalatinin finanse edilmesinde etkili oluyorsa, sermaye giriginin
neden oldugu makro ekonomik dengesizlikler, bir siire sonra iilke ekonomisinin krizle
karsilasmasmma ve tiikketim artisindan kaynaklanan biliylimenin yerini ekonomik
durgunluga birakmasina neden olur.Tiirkiye’de ve diinyada yasanan bir¢ok krizde bu tiir

etkileri gormek miimkiindiir (Uzunoglu, 1995:64).

Ulkeye giren yabanci sermaye sonucu ithalat artiyor ise bu artigin yatirim
mallarinda yoksa tiiketim mallarinda m1 olduguna dikkat etmek gerekir
(Uzunoglu,1995:64). Sermaye hareketleri sonucunda yatirim mallar1 ithalati artmis ise
bir donem sonra ekonomide arz artar. Bu durum da iilke ekonomisi i¢in olumlu bir
gelismedir. Ancak ithalat artig1 tiilketim mallarindaki artistan kaynaklaniyor ise, uzun
donemde iilke ekonomisi bu durumdan olumsuz yonde etkilenir. Sermaye hareketleri
artan sekilde tiikketimi tesvik ediyor ise, yurt icindeki tasarruf miktar1 diiger. Sabit

sermayeyi finanse edecek kaynaklarin azalmasina neden olur.

Uluslararas1 sermaye hareketleri sonucunda artan likidite miktar1 finansal
aktiflere olan talebi arttirir ve bunlarin fiyatlariin yilikselmesine neden olur. Ayrica bu
aktif artis1 iilkede enflasyonist baski yaratmaktadir. Finansal aktiflerin getirilerindeki
artis lilkeye sermaye girisini daha da hizlandirmaktadir. Bu durum iilke ekonomisinin
giderek 1sinmasina ve mali piyasalarda meydana gelen bir giivensizlik durumunda tiim

dengelerin bozulmasina neden olur.
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Ayrica uluslararasi sermaye akimlar1 gittikleri iilkede doviz kurlart {izerinde
baski yaratarak ulusal paranin deger kazanmasina ve ithalati arttirarak, cari islemler
dengelerinin agik vermesine neden olur. Bu tiir akimlarin ekonomide olumsuz etkileri,
tilkede izlenecek sik1 para ve kredi politikasi ile bir dl¢iide engellenebilmektedir. Ancak
disa acik bir iilkede uygulanacak para ve kredi politikasi, yurti¢i faiz oranlarinin

yiikselmesine ve kisa vadeli sermaye girisinin daha da artmasina neden olur.

Ayrica kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisi Merkez bankasi rezervlerinde de
hissedilmektedir. Sermaye hareketleri ithalatin artmasina neden olarak, dis ticaretin
artmasina sebep olmaktadir. Dis ticaret agig1 ile Merkez Bankasi rezervleri biiyiikliikleri
arasinda ters yonli bir iliski s6z konusudur. Bu iliski bir ¢alismada ortaya konulmustur
(Kesici, 1999:98). Dis ticaret acig1 ile Merkez Bankasi rezervleri biiyiikliikleri ters
yonde hareket etmektedir. Yani dis ticaret agig1 arttikga piyasalarda Tiirk Lirasi’nda
devaliiasyon beklentisi olusmakta, bu durum dovize olan talebi arttirp, Merkez
Bankasinin rezervlerinin erimesine yol agmaktadir.D1s ticaret ag¢iginin artmasi (ceteris
paribus) cari iglemler acigini arttirir. Sermaye hareketlerindeki veriler sabit varsayilirsa

fark Merkez Bankasi rezervlerinin azalmasina neden olur.

Ulkemizde 1988 yilindan sonra uygulanan para politikalari, faizlerin ve sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda kisa vadeli sermaye girigleri 6nemli Ol¢iide

tesvik edilmistir.

1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen serbestlik sonrasinda, sermaye
akimlari, yurtici ve yurt dis1 piyasalarda belirlenen faiz oranlar1 arasindaki net farkliliga
ve devalliasyon oranina karsi asir1 duyarhi hale gelmistir. Bu sayede Merkez Bankasi
faiz oran1 ve doviz kurlari lizerindeki kontroliinii yitirmis ve pratikte hem faiz oranlari
hem doviz kuru birer digsal degiskene doniiserek uluslararasi piyasalar tarafindan

kontrol edilir hale gelmislerdir ( Yeldan, ve Balkan, 1996: 13).
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Sermaye hesabina getirilen serbesti, Tiirk Lirasinin nominal deger kayb1 oranina
veri oldugu durumda yabanci paralar karsisinda Tiirk Lirasi cinsinden varliklarin daha
yiiksek getiriye sahip olmasini zorunlu kilar. Bu baglantinin mantig1 dogrudan, para
ikamesi tehdidine dayanmaktadir. Bu durumda para otoritesi, yiiksek reel faiz orani ve
buna eslik eden asir1 degerlenmis Tiirk Liras1 karsisinda edilgen bir rol iistlenmek

zorunda kalacaktir ( Yeldan, ve Balkan, 1996: 13).

Bu boliimde yukarida genel etkileri verilen, ddemeler dengesinde sermaye
hareketleri iginde dnemli bir paya sahip olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin olumlu
ve olumsuz etkilerinin, Tiirkiye Ekonomisi ac¢isindan degerlendirmesini yapmak

mumkindiir.

A) TURKIYE’'DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ CARi
ISLEMLER DENGESI UZERINDEKI ETKILERI

1990 yilindan 1995 yili sonuna kadarki zaman siiresindeki verileri kapsayan,
Tirkiye i¢in yapilmis bir ampirik calismada (Kaya, 1998:114), kisa vadeli sermaye
hareketleri ile biitce aci1g1 ve cari islemler acig1 arasinda uzun dénem bir iliskinin varligi
test edilmistir. Yapilan caligmada birim kok testleri ve ko-entegrasyon analizi cari
islemler acig1 ile kisa vadeli sermaye girisi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya

koymaktadir.

Yapilan ampirik ¢alismada goriilmiistiir ki; cari islemler agiginin yiiksek oldugu
yillarda kisa vadeli sermaye girisi de yliksektir. Ekonominin hizli biiyiidiigii yillarda
ithalat talebindeki artis kisa vadeli sermaye hareketleri ve portféy yatirimlari ile finanse
edilmistir. Cari islemler acigindaki artis net dis bor¢ diizeyinin ve kur riskinin
artmasina, beklenen kurun deger kaybetmesine ve yurti¢i faizlerin artmasina neden
olmaktadir. Bu yolla faiz farkinin artmasi kisa vadeli sermaye girisini daha da
arttirmaktadir (Kaya, 1998:116). Buradan da anlasildigi gibi Tiirkiye’de cari islemler

ac181 ile kisa vadeli sermaye girisi arasinda pozitif bir iligski s6z konusudur.
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Yillar | Dis Cari Dogrudan Portfoy Kisa Vadeli Biiyiime | Thracatin
Ticaret | Islemler | Yatinmlar | Yatinmlar1 | Sermaye hiz1 % ithalat1
Hareketleri karsilama
orani
1989 | -4190 | 938 663 1386 -584 1,6 73,6
1990 | -9448 -2625 700 547 3000 9,4 58,1
1991 | -7290 | 250 783 623 -3020 0,3 64,6
1992 | -8076 | -974 779 2411 1396 6,4 64,3
1993 | -14081 | -6433 622 3917 2994 8,1 52,1
1994 | -4167 | 2631 559 1158 -5190 -6,1 77,8
1995 | -13152 | -2339 772 237 3635 8,0 60,6
1996 | -10264 | -2437 612 570 2665 7,1 53,2
1997 | -15048 | -2638 554 1634 -9 8,3 54,1
1998 | -14052 | 1984 573 -6711 1313 3,9 58,7
1999 | -10185 | -1344 138 3429 1024 -6,1 65,4
2000 | -21959 | -9819 112 1022 4200 6,3 51,0
2001 | -3733 3390 2769 -4515 -11006 -9,5 75,7
2002 | -7283 -1524 824 -593 -133 7,9 69,9
2003 | -14010 | -8035 1227 2465 3559 5,9 68,1
2004 | -23924 | -15647 1906 8023 6758 9,9 64,7

Kaynak : http://www.dpt.gov.tr/temel ekonomik gostergeler (10.9.2005).

Tablo 22°de 1989 yilindan 2004 yilina kadarki siirecte Tiirkiye’ye ait makro

veriler verilmistir. Tiirkiye’de, cari islemler agig1 ile kisa vadeli sermaye girisi arasinda

pozitif bir iligki tablodan da goriilmektedir. Cari islemler agiginin yiiksek oldugu yillar

ayn1 zamanda kisa vadeli sermaye girisinin de yogun oldugu yillardir. Tirkiye’deki

bliylime oranlarina bakildigt zaman, ekonominin hizli biiylidiigi yillarda ithalat

talebindeki artig kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edildigi goriilmektedir.
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1990 yilinda ekonomik biiyiime 1,6 oranindan 9,4 oranina yiikselmistir. Bu yilda
ithalat artmis, dis ticaret agig1 biiyliyerek cari islemler dengesinin agik vermesine neden
olmustur. Bu yilda cari islemler dengesi -2625 milyon dolarlik bir acik vermistir. Bu
donemde Portfdy yatirimlart ve dogrudan yatirnmlar bu agi§in ancak yarisini
kapatabilmistir. Kalan agigin kapatilmasi ancak kisa vadeli sermaye girisi ile miimkiin

olmustur.

1991 yilinda ise yasanan Korfez savasi nedeni ile sermaye hareketlerinde ¢ikis
yasanmistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinde ¢ikis gergeklesmistir. Bu
donemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen ¢ikis miktar1 3,02 milyar
dolardir.

1992 yilinda ekonomide yeniden bir canlanma yasanmis, biliylime hizi 6,4
olmustur. Bu yilda yine dis ticaret agigindan dogan cari islemler a¢ig1 s6z konusu,
goriildiigli gibi ayn1 zamanda kisa vadeli sermaye girisi bu yil yaklasik 1,4 milyar dolar

olmustur.

1993 yilinda ekonomi hizla biiylimiistiir. Bu yilda biiylime orani 8,1’dir. Bunda
kamu harcamalarindaki hizli artisin etkisi biiyliktiir. 1993 yili ihracati diisiis gostermis,
ithalat artmistir. Bu yilki cari islemler acig1 en yiiksek rakama ulasmis -6,433 milyon
dolara yiikselmistir. 1993 yilindaki yiiksek cari islemler agigin1 kapatmada portfoy
yatirimlart ve dogrudan yatinmlar yeterli olmamistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin sagladig1 doviz girisi ile doviz agig1 kapatilmistir. 1993 yilinin sonlarinda
cari islemlerdeki acik ¢ok fazla artis gostermistir. Piyasalardaki belirsizlik ve
devaliiasyon beklentileri sonucu kisa vadeli sermaye c¢ikiglar1 5,1 milyar dolara
ulagsmistir. 1994 yilinda Tiirkiye bir finansal kriz yasanmistir. 1994 yili kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ekonomi iizerindeki etkilerinin net olarak yansidigr bir yil
olmustur. Bu dénemde mali piyasalardaki kriz reel kesime de yansmmstir. I¢ talep
daralmis, ithalat yavaslamis, ekonomik biiyiime de eksi degerlere ulasmistir. Yiiksek
kur artisi, ihracatin hizla artmasina, ihracatin ithalati karsilama oraninin yiikselmesine
ve dis ticaret agigimin daralmasina neden olmustur. Fakat faiz ile kur arasindaki marjin
daralmast hizli kisa vadeli sermaye cikisina ve iilkedeki déviz arz talep dengesinin

bozulmasina neden olmustur. Ihracattaki artisin sagladigi doviz girisleri tek basina
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doviz dengesizligi gideremedigi gibi, diger cari gelirlerdeki artis da sermaye ¢ikiginin

neden oldugu doviz dengesizligini telafi edememistir.

1995 yilinda da cari islemlerdeki agik artmistir. Bu agik dis ticaret dengesindeki
acigin sonucu olmaktadir. Bu yil yine ihracat oraninda diisiis s6z konusudur. Kisa vadeli
sermaye hareketleri yine bu yilda da hizla artis gostermistir.1995 yilindan sonra da
Tiirkiye ekonomisi biiylimeye devam etmistir. 1996 yilinda Glimriik Birligi’nin islerlik
kazanmasi1 sonucu, ithalat harcamalar1 ylizde 22,2 artmis, 1997 yilinda ise bu artis
yavaslayarak devam etmistir. fhracat gelirlerindeki artis ise 1997 yilinda yiizde 13
olarak gerceklesmistir. Tablodan goriildiigii gibi 1996 ve 1997 yillarindaki cari islemler
ac1g1 kisa vadeli sermaye girislerinden elde edilen ddvizlerle telafi edilmeye devem

etmistir.

Tablo 22°de 1998 yilindan 2001 yilina kadarki siirece baktigimizda, artan cari
islemler acigi, ithalat artist ve bu agigin kisa vadeli sermaye hareketleri ile telafi
edilmeye calisilmast kisir dongiisii devam etmektedir. Sonugta Tiirkiye yeniden 2000
Kasim ve 2001 Subatinda iki biiyiik finansal kriz yagamistir. Geri doniis kabiliyeti ve
oynaklig1 en yiiksek, sermaye hareketi olma 6zelligine sahip olan kisa vadeli sermaye
hareketi 2001 yilinda Tirkiye’den 1lmilyar dolar c¢ikis yaparak bu o6zelligini

gostermistir.

2002, 2003 ve 2004 yillarinda da halen hizli biiylime oranlari, artan cari agiklar

ve yliksek miktarda kisa vadeli sermaye girisleri devam etmektedir.

1990-2004 yillarinda Tirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketleri yolu ile artan
ithalat ve kamu aciklarmin finansmani miimkiin olmustur. Bunun sonucunda reel
ekonomide kisa vadeli sermaye hareketlerinin finanse ettigi ithalat kaynakli yiiksek
biiylime oranlar1 gerceklesmistir. Fakat reel kurda meydana gelen degerlenme, 6demeler
dengesini siirdiiriilebilir olmaktan c¢ikartmaktadir. Bdylece doviz piyasasindan
baslayarak tiim ekonomiyi i¢ine alan bir finansal kriz yasanmasi olasilig1 artmaktadir.
Tiirkiye’de 1994, 2000, 2001 yillarinda yasanan krizler bu siirece Ornek olarak

verilebilir.
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B) TURKIYE'DE KISA  VADELI SERMAYE  HAREKETLERININ
EKONOMIDEKI KARAR BIRIMLERINE ETKISI

Tiirkiye’de oldugu gibi biitce aciginin ve cari islemler aciginin finansmaninda
kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirlikli oldugu iilkelerde, bu girislere olan
bagimlilik ekonomik kararlar1 énemli 6lglide etkilemektedir. Bu sermaye girislerinin
cikisa doniisecegi korkusu, alinan ve alinmasit muhtemel ekonomik kararlarda etkisini

gostermektedir (Kaya, 1998:114).

Sermaye kagislar1 ve ulusal paranin ikamesi tehditleri bir yandan reel faiz
oranlarinin yiikselmesine yol a¢makta, diger yandan da doviz kurlarmin diisiik
tutulmasin1 gerekli kilmaktadir. Bu siirecte, yiiksek reel faiz, diisitk kur sarmali
uluslararasi piyasalarca dissal olarak yonlendirilen bir mali ara¢ haline doniismiistiir. Bu
olgu karsisinda Merkez Bankasi para politikasini siirdiirebilecegi mali araglar
tizerindeki denetimini kaybederek, doviz kurlarimi idare eden bir doviz kurulusu
konumuna indirgenmis hale gelir. Ulusal piyasalara aktif olarak miidahale etme
olanagini yitiren Merkez Bankasi’nin gergekei bir reel kur ve ulusal kaynaklar1 yatirim
ve biiyiime onceliklerine gore yonlendirebilecek bir bagimsiz politika izleme olanagi

kalmamistir ( Yeldan, ve Balkan,1996 ).

Sermaye hareketlerine getirilen serbesti cercevesinde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, Merkez Bankasi’nin bagimsiz politika izleme olanagini kisitlamasinin
bir diger boyutu ise Merkez Bankasi’nin kisa vadeli spekiilatif sermayenin tehdidini
savusturmaya yonelik olarak, yiiksek boyutlarda rezerv tutmak zorunda kalmasidir. Bu
da kit mali kaynaklarin tasarruf ve yatirima yonelmek yerine atil olarak sistem digina
¢ekilmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda Merkez Bankasi bir déviz idaresi

kurulusu olarak ¢aligmakta ve pasif bir konuma itilmektedir.
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C) TURKIYE'DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE
PIYASALARIN DERINLIK KAZANMASI

Sermaye hareketlerine getirilen serbesti ve de faizlerin serbest birakilmasi ile
yiikselen reel faizler kisa vadeli fonlarin iilkeye gelmesine yol agmistir. Sermaye girisi
ile ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki deger kaybinin enflasyonun altinda seyir

etmesi ise lilkeye yonelik kisa vadeli fon akisini hizlandirmistir.

Tablo 23. Hisse Senetleri Piyasasi Verileri

YILLAR | ISLEM MIKTARI SOZLESME SAYISI
(NOMINAL BiN YTL) (000 Adet)
1986 3 -
1987 15 -
1988 32 112
1989 238 247
1990 1,537 766
1991 4,531 1,446
1992 10,285 1,682
1993 35,249 2,815
1994 100,062 5,085
1995 306,254 11,667
1996 377,026 11,912
1997 897,383 17,006
1998 2,205,345 21,091
1999 5,747,700 25,243
2000 10,988,802 31,746
2001 23,706,279 30,670
2002 33,411,837 28,064
2003 58,297,164 29,093
2004 68,282,903 39,821

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veriler (15.9.2005).
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Ulkelere akan sermaye ile birlikte hem menkul kiymet satislari, hem de islem
hacimlerinde o©Onemli artislar meydana gelebilmektedir. Bu durum hem tahvil
piyasasinda ikincil piyasalarin gelismesini saglamis hem de yabanci yatirimcilarin hisse
senetlerine olan ilgisi bu piyasadaki fiyatlar1 ylikseltmistir. Bu da daha ¢ok sirketin
halka agilarak hisse senetleri islem goren sirket sayisini arttirmistir. Sonug olarak,
piyasalarin daha derin ve likit bir piyasa haline doniismesini saglamistir. Tiirkiye’de
1989 yilinda sermaye piyasasinda menkul kiymet satislart % 207 iken, 1994 yilinda
%222 oranina yiikselmistir. Bunun yani sira Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 islem

hacmi 1989 yilinda % 213 iken 1994 yilinda %286 miktarina kadar ¢ikmustir.

Tablo 23°de hisse senetleri piyasasindaki islem miktarlar1 ve sézlesme sayilari
verilmigtir. Tiirkiye’de finansal serbestlesmeden sonra, piyasalarin serbestlesmesi,
sermaye hareketlerinin iilkelere giris ve cikislarinin hizla artmasiyla birlikte para ve
sermaye piyasalarinda canlanmaya baglamistir. Tablodan da goriildiigii gibi 1989
yilindan sonra hisse senetleri piyasasinda islem miktarlar1 hizla artmig, 1986 yilinda 3
bin YTL olan islem hacmi, 2004 yilmma gelindiginde 68,282,903 YTL miktarma

ulagmustir.

Tiirkiye diinya lizerindeki en liberal doviz rejimine sahip lilkelerden biridir. Tiirk
Lirast’nin tam konvertibil olmasinin yani sira 1989 yilindan beri yabanci bireysel ve
kurumsal yatirrmcilarin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda, menkul kiymet alim
satimini serbest birakan bir politika da izlemektedir. Tiirk menkul kiymetleri iizerine
yabanci portfoy yatirimeilarinin yaptiklar: islemlere higcbir sinirlama getirilmemistir.
Agustos 1989°da kabul edilen 32 sayili Karar ile, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
kote olan menkul kiymetler lizerinde islem yapmak isteyen yabanci kurumsal ve
bireysel yatirimcilara getirilmis olan biitiin sinirlamalar kaldirilmistir. Bu diizenlemeyle,
Tiirk hisse senetleri ve tahvil piyasalari, sermayenin ve karlarin yurtdisina ¢ikarilmasina
hicbir engel getirilmeksizin yabanci yatirimeilara agik hale gelmistir. 32 sayili Karar ile,
Tiirk yatirimcilarm yabanci menkul kiymet satin almasma da izin verilmistir. IMKB
Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki yabanci yatirimcilara ait hisse senedi saklama
bakiyelerinin ay sonu itibariyle degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir

(http://www.imkb.gov.tr/Istatistiki Bilgiler), (06.02.2006).
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Tablo 24. Yabanci Yatirimcilara Ait Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri (Milyon USD)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ocak 2457 | 4.655 | 5.718 | 3.429 14.597 | 8.636 5812 | 3.769 | 8.683
Subat 2.849 | 4564 | 5296 | 5.196 13.362 | 5.331 4.719 | 4.108 | 8.683
Mart 3.029 | 3.997 | 5.373 5.554 12.734 | 4.009 5.430 | 3.033 10.813

Nisan 2736 | 3.577 | 6.864 | 6.741 | 15.046 | 5.725 5370 | 3.914 | 8.836

May1s 2489 13793 | 5765 | 5.853 | 11390 | 4.863 4313 | 4270 | 8.192

Haziran | 2.965 | 4.456 | 6.095 | 5.555 | 11.338 | 4.796 3.716 | 4.323 | 9.074

Temmuz | 2,617 | 4728 | 6.589 | 6.603 | 11.999 | 3.938 3.643 | 4.237 | 9.189

Agustos | 2.551 | 4938 | 3.845 | 5.555 | 11.188 | 3.949 3413 | 4945 | 9.943

Eyliil 2.790 | 5970 | 3.200 | 7.001 | 9.503 | 2.988 3.124 | 5.770 | 11.505

Ekim 2926 | 5.881 | 3.068 | 7.362 | 10.645 | 3.742 3.657 | 6.810 | 12.264

Kasim | 3.165 | 5.465 | 3.668 | 8.920 | 8.079 | 4.580 4.533 | 6.693 | 12.949

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/Istatistiki Bilgiler (06.02.2006).

D) TURKIYE’DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI BUTCE ACIGI
ILE ILISKISI

Kamunun cari transferlerinin en dnemli kalemi olan i¢ bor¢ faiz 6demeleri
ozellikle 1990°’dan sonra hizli artis gdstermistir. Kamunun artan borglarini i¢ borgla
finanse etmesi bor¢ stokunu arttirmakta ayni zamanda ekonomi igerisinde onemli bir
gelir transferi olugturmaktadir. Finans piyasalarinda kamunun agirliginin artmasi faizin
belirlenmesinde kamunun etkinligini arttirmaktadir. Kamu aciklarinin artmasi yurtigi
faiz oranlan tizerinde baski yaratmakta, sonucta olusan faiz farki spekiilatif sermaye
girislerine neden olmaktadir. Kamunun tasarruf yatirim agiginin artmasi ve bu agigin
sermaye hareketleri ile finanse edilmesi zorunlulugu, biitge agig1 ile spekiilatif sermaye

hareketleri arasindaki iligkiyi anlamli kilmaktadir. ( Kaya, 1998:117).
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Tablo 25. Kamu Kesimi Tasarruf-Yatirim Farki (Bin YTL)

Yillar Tasarruf-Yatirim Farki
1979 -86

1980 -254

1981 -241

1982 -100

1983 -260

1984 -440

1985 -444

1986 -1089

1987 -2769

1988 -2093

1989 -6099

1990 -20,360
1991 -43,359
1992 -83,152
1993 -163,367
1994 -147,888
1995 -303,868
1996 -1,016,920
1997 -1,628,079
1998 -4,612,671
1999 -10,424,010
2000 -14,438,239
2001 -27,020,302
2002 -34,341,632
2003 -36,102,857
2004 -23,350,587

Kaynak: http:// www.dpt.gov.tr/ Temel ekonomik gostergeler (06.02.2006).
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Tablo 26. 1990-2004 yillarinda Biit¢ce Acig1 (Bin YTL)

Yillar Biitce Acgig1
1990 -11,955
1991 -35,517
1992 -47,434
1993 -133,666
1994 -152,093
1995 -316,150
1996 -1,237,871
1997 -2,240,653
1998 -3,894,959
1999 -9,284,421
2000 13,726,002
2001 -29,840,401
2002 -41,694,061
2003 -40,204,390
2004 -30,313,211

Kaynak:http:// www.dpt.gov.tr/ Temel ekonomik gostergeler (06.02.2006).

Kamu agiklarinin  yiikksek oldugu {ilkelerde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi hiikiimete, yabanci sermaye giriglerinin 6zendirilmesi ile daha kolay
bor¢lanma olanagi saglamaktadir. Kamu kesimi ac¢iginin finansmani i¢in hiikiimetin i¢
bor¢lanmaya yonelmesi, yurt i¢inde faiz hadlerinin yiikselmesine kisa vadeli sermaye
hareketlerinin iilkeye girisinin hizla artmasina neden olmaktadir. Kamunun bu sekilde
finansman saglamasi li¢ olumsuz etkiyi de beraberinde getirmektedir. Birincisi,
kamunun biit¢e agiklarin1 kapatmak i¢in i¢ bor¢clanmaya yonelmesi, hem ekonomideki
faiz hadlerini yiikseltmekte, hem de kamunun i¢ bor¢ stokunu arttirmaktadir. Bununla
beraber yurt disindan daha ucuza bor¢ temin edebilecekken, kisa vadeli sermaye
hareketleri tesvik edilerek daha kolay finansman imkaninin saglanmasi, hiikiimetin
pahaliya borglanmasina neden olmaktadir. Ikincisi hiikiimetin i¢ bor¢lanma yolu hem
biitce aciklarimi kapatmaya calismasi, hem de dis bor¢ ddemeye calismasi, i¢ borg

senetlerinin faizlerinin yliksek seyretmesine ve dolayisi ile artan sermaye girisine neden
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olmaktadir. Boyle bir durum ise, iilkeye giren sermaye ile doviz arzindaki artis doviz
kurlar1 {istiinde baski yaratmakta ve ulusal paranin degerlenmesine neden olmaktadir.
Zaman i¢inde faiz ve kur arasindaki marjin giderek agilmasi, iilkeye yonelik kisa vadeli
sermaye akimlarinin daha ¢ok faiz ve kur beklentilerine gore hareket eden, duyarlilik

derecesi yiiksek, spekiilatif amaglara yonelik sicak para niteligi tasimasina yol agar.

Tablo 25°de Tiirkiye’de 1979 yilindan 2004 yilina kadar kamu kesimi tasarruf
ve yatirim farklar1 verilmistir. Goriildiigii gibi kamu kesimindeki bu agik hizla artis
gostermektedir. Ayni sekilde, tablo 26’da goriildiigii gibi biitce acig1 da artig

gostermistir.

Sicak para bir bakima geldikleri iilkeye verilen bir bor¢tur. Bunun yani sira vade
yapist hem kisa hem de belirsizdir. Bu yiizdende bu tiir sermaye akimlari, iilkeye kisa
vadeli ¢oziim getirmekle beraber, yliksek getiri pesinde kostugu icin, lilkeden ne zaman
ayrilacagim 6nceden tahmin etmek oldukg¢a zordur. Ulke igerisinde yasanan herhangi
bir gerginlikte, bir istikrarsizlik durumunda hemen {ilkeyi terk eder. Bunun sonucunda
da tilkeden ¢ikan sermaye finansman sorununu yeniden giindeme getirmekte ve var olan

makro ekonomik istikrarsizlig1 daha da derinlestirmektedir.

Yapilan Ampirik calismalarda (Claessens, Dooley ve Warner,1995:153-174,
Kaya,1998:112, Cevis,1998:116), kisa vadeli sermaye hareketleri oynakligr ve geri
dontis kabiliyeti en yiiksek sermaye hareketi oldugu goriilmiistiir. Yani kisa vadeli
sermaye hareketlerinde ani c¢ikislar yasanabilmektedir. Calismalara katilan iilkeler
arasinda kisa vadeli sermaye hareketleri oynaklig1 en yiiksek seri olarak yalnizca

Tiirkiye verisinde goriilmektedir.

Son olarak, kisa vadeli sermaye girislerinin kamuya getirdigi bir bagka yiik de;
sermaye akimini ¢ekmeye yonelik uygulanan sterilizasyon politikasi ile gelmektedir.
Uluslararas1 sermaye hareketleri iilkeye girdikten sonra iilke hiikiimeti kur ve para
arzindaki degisimleri dengede tutabilmek amaci ile Merkez Bankasi ile birtakim
islemler yapar. Ornegin; kamunun Merkez Bankasma tahvil ihra¢ ederek, Merkez

Bankasinin da agik piyasa islemleri yaparak para arzini sinirlandirmasi gibi... Ancak
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kamunun artan oranda tahvil ihra¢ etmesi faiz oranlarin1 da yukariya ¢ekmektedir. Esas
problem burada ortaya ¢ikmaktadir. Tahvil faiz oranlarinin, sermaye girisleri ile artan
doviz rezervlerinden saglanacak getiriye kiyasla ¢ok yiiksek olmasi, biitgeye 6nemli bir

yiik daha getirmektedir. Bunun yaninda, ilave sermaye girisi de devam etmektedir.

E) TURKIYE'DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE MALI
PIYASALARDAKI DENGESIZLIKLER

Gelisen iilkeler kambiyo ve sermaye hareketlerine iliskin kisitlamalari
kaldirmalar1 yaninda, 6zellestirme ¢alismalarina da agirlik vererek bir yandan finansal
piyasalardaki serbestlesmeyi diger yandan da sermaye piyasalarinin likiditesini ve
derinligini arttirmaya calismaktadirlar. Fakat tiim bu ¢abalara karsin, gelisen sermaye
piyasalar1 gelismis piyasalara kiyasala halen sig piyasalardir. Biiyiik miktarda alim
sattim emirleri, fiyat hareketlerinde ani inis ¢ikislara yol agmaktadir. Ciinkii bu

piyasalarda islem goren sirket sayisi, islem hacmi, gelismis piyasalara gore daha azdir

( Yilmaz, 1995:47).

Déviz piyasasinda da, Ozellikle 1994 yilinda kisa vadeli fonlar: iilkeyi terk
etmesi ile yasan kriz sirasinda, piyasa dengesizliginden yararlanmak i¢in yogun olarak
yapilan arbitraj islemleri, doviz piyasasinda ani yiikselmelere ve diisiislere neden olarak,
doviz piyasasindaki dalgalanmalarin siddetini arttirmistir. Bu yasananlar Tiirkiye’nin
karsilastig1 Kasim ve Subat krizlerinde de tekrar etmistir.Sonugta, mali piyasalardaki bu
asirt dalgalanma spekiilatorlerin karlarina kar katarken, kiiciik tasarruf¢ularin zor

durumda kalmasina ve sermayenin tabana inmesini engellemektedir.

F) TURKIYE’DE KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERI VE REEL
KESIMDE KUCULME

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu bir baska olumsuz etki de;
bu tiir akimlarin artmasi ile yurt ig¢indeki tasarruf oranlarmmin ve yatirimlarin diismesi
olmustur. Kisa vadeli sermaye girislerinin hizlanmasi ile beraber reel faiz oranlarinin

yukartya dogru hareket etmesi, zamanla sabit yatirimlarin maliyetlerini arttiracagindan,
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gelen sermayenin uzun dénemli yatirimlara yonelmesini engellemektedir. Bunun yani
sira faiz geliri elde edenlerin kazanglarin1 ekonomiye tasarruf olarak degil de tiiketim
olarak yansitmalar1 da yurti¢i tasarruf oranlarinin diismesine ve sabit sermaye
yatirimlarini finanse edecek kaynagin azalmasina neden olmaktadir. Bu iligki Tablo
27°da goriilmektedir. Yurti¢i tasarruf oranlarinin diistiigli yillarda sabit sermaye

yatirimlar da diisiis gostermekte, yiikseldigi yillarda ise yiikselis gostermektedir.

Tablo 27. 1980-2004 Yillarinda Sabit Sermaye Yatirimlari ve Yurt i¢i Tasarruflar

(Yizde)

Yillar Yurt ici Tasarruflar Sabit Sermaye Yatirimlari
1980 16,0 21,8
1981 18,3 19,8
1982 17,1 19,2
1983 16,5 20,1
1984 16,5 19,3
1985 18,9 20,1
1986 21,9 22,8
1987 23,9 24,6
1988 27,2 26,1
1989 22,1 22,5
1990 22,0 22,6
1991 21,4 23,7
1992 21,6 23,4
1993 22,7 26,3
1994 23,1 24,5
1995 22,1 24,0
1996 19,9 25,1
1997 21,3 26,3
1998 22,7 243
1999 21,2 22,1
2000 18,2 22,8
2001 17,5 19,0
2002 19,2 17,3
2003 19,3 16,1
2004 20,2 18,4

Kaynak: http:// www.dpt.gov.tr/ Temel ekonomik gostergeler (06.02.2006)
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Kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomide belirsizlikler artmistir. Yiiksek
faiz ve asir1 degerlenmis kur, fonlarin sabit yatirimlar yerine, cari islemler agigimi
arttiran tiiketim ve ithalata ydnelmesine yol agmustir. Ozellikle bankacilik kesiminin
disaridan sagladigi krediler ekonomi iizerinde Onemli belirsizlikler yaratmaktadir.
Ornegin 1991 yilinda 43,186 milyon dolarlik bir giris, 42,253 milyon dolarlik bir ¢ikis
olmus, 1993 yilinda 122,053 milyon dolarlik bir kredi girisi, 118,271 milyon dolarlik
bir ¢ikis olmustur. Sadece bankacilik kesiminde bu kadar yogun sermaye hareketleri,
reel liretim ve yatirnm kararlarint olduk¢a 6nemli bir bi¢imde etkilemektedir. Ciinkii
boyle bir durum belirsizlik yaratmaktadir. Ayrica biitiin bu olumsuzluklardan dolay1 reel
sektorde spekiilatif yatirimlarda bulunmaya baslamistir. 1989 yilinda firmalarin faaliyet
dis1 gelirleri net bilango karlar1 i¢inde %31 iken , on yil sonra yaklasik olarak %88
oranlarina kadar artig gostermistir ( Yeldan, 2001:135-153).

Yatirim oranlar1 ve yurti¢i tasarruf oranlar ile sermaye hareketliligi arsindaki
iliskiyi belirlemek miimkiindiir. Bu amagla yapilan testlerden birisi Feldstein-Horioka
testidir. Feldstein-Horioka testi sermaye hareketliligini yatirim tasarruf oranlar ile
iligkilendirmeye c¢alismaktadir. Yatirim oranlari ile yurti¢i tasarruf oranlari arasinda
diisiik korelasyon olmasi, yiiksek finansal piyasa entegrasyonunu gostermektedir. Yani
tasarruflardaki digsal degismeler, dis borclanma yolu ile yatirimlar1 etkilemeden

yiiriitiilebilir ( Kaya, 1998:90).

Feldstein-Horioka durumunun Tiirkiye icin 1975-1995 yillarina ait verileri
kapsayan testi sonucunda ( Kaya,1998:92), Tiirkiye’nin yurti¢i tasarruf oranlarinda
meydana gelen degismeler yatirim oranlarini etkilemektedir sonucuna ulasilmistir. Yani
devletin cari islemler dengesindeki bozulmalar1 gidermek i¢in uyguladigi politikalar

kamu veya 6zel tasarruflari etkilemekte, bunun sonucunda yatirimlar degismektedir.

Sonug olarak, yiikselen faiz oranlarini tasarruflart frenlerken yatirimlar ve
liretimin azalmasina ve sermayenin liretici alanlardan finansal alanlara kaymasina sebep
olmustur. Bu durum zamanla sanayilesmenin de yavaglamasina, reel ekonominin

kiigiilmesine ve makro ekonomik dengelerin bozulmasina yol agabilir.
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E) FINANS SEKTORU ILE REEL SEKTOR ARASINDAKiI BAGLANTININ
ZAYIFLAMASI

Sicak para olarak da adlandirilan spekiilatif sermaye, yoneldigi gelisen piyasalar
kanali ile ulusal ekonominin reel sektor ve finans sektorii arasindaki bagi zayiflatarak
menkul kiymetlerin fiyatlarinda sabun kopiigi tiirii sismelere neden olmaktadir.
Temelde iyi isleyen bir sermaye piyasasi, tasarruf artist saglama ve yatirim
kaynaklarmin etkin dagilimi yolu ile ekonomik gelisme siirecine katkida bulunmalidir.
Ancak gerek yiiksek hacimdeki sicak para giris ve ¢ikisi, gerekse sicak paranin devinim
hizi, ulusal finans piyasalarindaki mali araglarin 6zgiin gelisimini engellemektedir

(Balkan ve Yeldan, 1996: 13).

Gelisen bir piyasa olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gerek islem
goren sirket sayisinin az olusu gerekse islem hacminin diisiik olusu, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin uluslararasi spekiilatif sermaye giris ¢ikislar karsisinda ne kadar

s1g oldugunu gostermektedir.

1992 yilinda kisa vadeli spekiilatif sermaye briit giris islem hacmi 81 milyar
ABD dolari, ¢ikis islem hacmi 76,9 milyar ABD dolaridir. Kisa vadeli spekiilatif
sermaye briit giris ¢ikislari islem hacmi sirast ile, 1993 yilinda, 142,5 ve 134,3 milyar$,
1994 yilinda 98 ve 103,5 milyar$, 1995 yilinda 101 ve 98 milyar$ diizeyindedir
(Balkan, ve Yeldan, , 1996).

Bu durumda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren menkul
kiymetlerin hacim degeri sicak para girislerini 6ziimseyebilmekten uzaktir. Boylece de
spekiilatif arbitraj amaci ile hareket eden uluslararasi sermaye, ulusal menkul kiymet

havuzunu dogrudan etki alani icerisine alabilmektedir
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Tablo 28. IMKB Islem Hacmi (1986-2004)

Yillar | islem Hacmi (Milyon Dolar)
1986 13
1987 118
1988 115
1989 773
1990 5854
1991 8502
1992 8567
1993 21770
1994 23203
1995 52357
1996 37737
1997 58104
1998 70396
1999 82931
2000 183123
2001 79945
2002 69990
2003 99406
2004 146511
2005 100276

Kaynak http://www.imkb.gov.tr/veriler/islem hacimleri(23,92005).

Diger taraftan, sermaye piyasasinda islem goren araclar, mali derinlesme ve
giderek iiretken yatirimlarin finansmani amaciyla degil, kamu ag¢iginin finansmani

amaci ile kamu sektorii tarafindan degerlendirilmektedir.

Sonug olarak, bir yandan piyasalarin s1g olusu, 6te yandan bu piyasalarda islem
goren menkul kiymetlerin iiretken yatirimlarin finansmani yerine kamu acgiginin
finansmanina yonelik olmasi nedeni ile menkul kiymet getirilerinin yiiksek olusu,
spekiilatif amagli uluslararasi sermayenin giris ve c¢ikiglarini arttirarak ulusal mali

piyasalarda siirekli bir dalgalanma ve istikrarsizlik unsuru yaratmaktadir. Tamamu ile
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rantsal ve ulusal sistem dis1 6gelerce belirlenen bu tiir dalgalanmalar, mali piyasalarda
belirsizlik ve karigiklik yaratarak finansal sistemin etkin kaynak dagilimini olanaksiz

kilmaktadir (Balkan ve Yeldan, 1996).

VL. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE TURKIYE’'DE MEYDANA
GELEN KRIZLER

Tiirkiye’de de diinyada oldugu gibi bir¢ok finansal kriz meydana gelmistir. Bu
krizlerde kisa vadeli sermaye giris ve ani c¢ikislarinin etkisi oldukga yiiksektir.
Tirkiye’de meydana gelen krizleri 1994, 2000 Kasim, 2001 Subat krizleri olarak

incelemek mimkiindiir.

A) 1994 TURKIYE KRiZzi

Tiirkiye ekonomisinde 1980°’li yillardan itibaren finansal serbestlesme
saglanmaya caligilmistir. Buna yonelik olarak 1984 yilinda déviz mevduatlarina yonelik
yasal engeller kaldirilmistir. 1987 yilinda agik piyasa islemleri yiirtirliige girmistir. 1988
yilinda ise interbank piyasasi kurulmus ayrica mevduat ve kredi faiz tavanlar
kaldirilmistir. 1989 yilinda ise sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmistir. Bu
donemden sonra Tiirkiye’ye sermaye girisleri artmistir. Bu sermaye girisleri kisa vade
de Tiirkiye’nin sorunlarini hafifletse de, uzun vadede daha da biiyiik sorunlara yol

acmis, Turkiye’nin krizlerle miicadele etmesine neden olmustur.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin altinda yatan neden, 1986
yilindan itibaren artan mali agiklar yurt i¢cinden borglanilarak giderilmeye calisilmis,
fakat bu durum 6zel yatinmlar1 dislayict bir etki ile sonu¢lanmistir. Bu agiklarin
kapatilmasinda ikinci bir yol olarak yabanci fonlarin iilkeye girisi goriilmiistiir. Bu
fonlarin {ilkeye girisi saglanmak i¢in sermaye hesabi serbestlestirilmistir. Sonugta
1990’11 yillarda iilkeye sermaye girisi, 6zelliklede kisa vadeli sermaye girigleri atmigtir.
Sermaye girisleri ile birlikte Tiirk Liras1 asir1 degerlenmistir. Bu degerlenme sonucunda
bankalar uluslararasi finans piyasalarindan bor¢lanmalarini arttirmig, toplanan bu

fonlarin yiiksek getirili kamu menkul degerlerine yatirilmis veya yurtigi piyasalara kredi
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olarak verilmistir. Artan kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tiikketim ve hammadde
mallar1 ithalatim1 arttirir iken, TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da
thracati zorlastirmis, ithalati kolaylastirmistir. Bunun sonucunda dis ticaret acigi 1993
yilinda 6,4 milyar dolara yiikselmis ve bu aciklarin finansmaninda da sermaye

hareketleri 6nem kazanmistir ( Parasiz, 2001: 369-370, Akdis, 2000: 15—-118).

Tablo 29. 1990-1995 Yillarinda Tiirkiye’ye Ait Veriler

1990 | 1991 | 1992 |1993 |1994 | 1995
Thracat(Milyar$) | 13,0 | 13,7 14,9 15,6 184 |21,9
Ithalat(Milyar$) | 22,6 |21,0 |[23.1 208 22,6 |352

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

dengesi 3,9 -1,3 2,4 6,6 -2.4 8,9
Portfoy ve

dogrudan

yatirnmlar 1,2 1,4 3,2 4.5 1,7 1,5
Kisa donem -0,2 -0,8 -0,9 1,4 -0,8 -0,2
Uzun donem 2,9 -1,9 0,2 0,8 -3.4 7,6
Rezervlerdeki 1,3 -1,0 1,5 0,3 0,2 8,8
degisme

1990 Fiyatlariyla | 9.4 0,3 6,4 8,1 -6,1 8,1
GDP artis1

Toptan esya

enflasyonu 48,6 59,2 61,4 60,26 | 149,56 | 64,9
Kamu kesiminin

bor¢lanma

geregi (GNP 7,4 10,2 10,6 11,7 8,1 6,5

yiizdesi olarak)

Parasal olmayan
ic borg¢ 26,3 25,6 37,7 53,7 45,5 -
stogu/M2Y

Ortalama hazine
tahvil getiri 55,7 87,5 93,0 86,1 158,2 |-
oranlari

Y1l olarak i¢
borcun ortalama | 2 1,5 1 1 0,7 -
vadesi
Kaynak: Ozer, 1999: 89.
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Tablo 29°da Tiirkiye’nin 1990 yilindan baslamak tizere 1995 yilina kadar ¢esitli
verileri verilmistir. Tablodan goriildiigii gibi Tiirkiye nin kamu kesimi bor¢lanma geregi
1990 yilindan 1993 yilina kadar hizla artmaktadir. 1990 yilinda yaklasik %8 olan kamu
kesimi bor¢lanma geregi, 1993 yilinda yaklasik %12’ye ulagsmistir. Parasal olmayan i¢
bor¢ stogu/M2Y orani da bu yillarda hizla artmistir. Tiirkiye’nin ithalat miktar1 da 1990
yilinda 13 milyar§ iken, 1995 yilinda yaklasik 22 milyar§ olmustur. Toptan esya
enflasyonu hizla artmig, 1994 yilinda yaklasik yiizde %150’lere ulagmustir.

Sermaye hesabinin serbestlestirilmesinden sonra Tirkiye’ye yonelen sermaye
hizla artmistir. Tablo 28’den de goriildiigii gibi sermaye hesabinda 1990 ve 1995 yillar
arasinda hizla artis olmustur. Bu artis sadece 1991 yilinda kesintiye ugramistir. Bu
kesintide korfez savasindan kaynaklanmistir. Sermaye hesabinin serbestlestirilmesinden
sonra Tiirkiye’ye yonelen sermayenin hizla artis1 ulusal paranin asir1 degerlenmesine

neden olmustur.

Tablo 30. 1988-1993 Yillarinda
Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Toplam Agik Pozisyon Durumu

Yillar Acik pozisyon(Milyar
Dolar)

1988 -0,250

1989 -0,720

1990 2,020

1991 1,140

1992 3,190

1993 4,970

Kaynak: Eser, 1994: 52

Tablo 30°da 1988 yilinda 1993 yilina kadar olan donemde Tiirkiye’de bankacilik
kesimindeki agik pozisyon durumu verilmistir. Tablodan 1990 yilindan sonra
bankalardaki ag¢ik pozisyon durumunun hizla arttig1 goriilmektedir.1993 yilinda bu oran
yaklagik 5 milyar dolara yiikselmistir. Bankalarin sendikasyon kredileri yolu ile kaynak
bulmaya agirlik vermeleri, agik pozisyonlarinin daha da hizla artis gostermesine neden

olmustur.
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Kamu kesimini bor¢lanma gereksinimi azaltilmadan, ayrica i¢ bor¢lanma faiz
oranlarinin yilikselmesine neden olan etkenleri yok etmeden; hazine bor¢lanma
ithalelerini iptal etmistir. Bu sekilde suni bir bigimde ve artan miktarda Merkez
Bankasinda para basarak borcun finanse edilmesi ile faiz oranlar disiiriilmeye
calisilmigtir. Biitiin bunlarin yani sira, uluslararasi kredi degerlendirme kuruluslar
Tirkiye’nin kredi notunu disiirmiistiir. Bunun sonucunda agik pozisyon almis ticari
bankalar, bunu kapatmak amaci ile dovize yoOnelmistir. Bankalar doviz cinsinden

tasarruf mevduatlarinin biiyiik bir béliimiinii kaybetmistir.(Ozer, 1999: 90)

Tirkiye’de 1989-1995 doneminde artan kamu a¢ig1 ve ithalatin finansmani
cogunlukla kisa vadeli sermaye hareketleri ile saglanmistir. Kisa vadeli sermaye
girislerine ola bu asir1 yiiklenme, kamu agiklarinin artmast ile birlikte daha da artmastir.
Artan bu kamu aciklart yurti¢i faizleri lizerinde baski yaratmis bu da faiz farklarinin
daha da artmasina neden olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketleri bu faiz farklarmi
degerlendirmek amaci ile, Tiirkiye’ye yonelmistir. Bu yonelis sonucu TL reel olarak
deger kazanmistir. Bu siiregte ithalat artmis, artan ithalat i¢ talebin canli tutmustur. Asiri
biitce aciginin parasal finansmani sonucu siirdiiriilebilir olmayan bir biiyiime ortami

olusmustur (Kaya, 1998:101).

Biitiin bu olumsuz gelismelerin ardindan yabanci sermaye ¢ikislariyla birlikte
doviz rezervleri de hizla azalmis ve 1994 yilinin basinda Tirkiye’de dolara olan talep
hizla artmistir. Bunun sonucunda serbest piyasada doviz kurlar1 ylikselmis 19 Ocak ve

daha sonraki giinlerde 1 $ 15,000 Tiirk Lirasindan 22,000 Tiirk Lirasina yiikselmistir.

Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasamis oldugu krizde uluslararasi kisa vadeli sermaye
akimlarinin etkilerini gérmek miimkiindiir. Son on yil i¢inde Tiirkiye’ye giren sermaye
32 milyar dolardir. Bu miktarin 14 milyar dolar1 cari islemler ve net hata ve noksanin
telafi edilmesinde kullanilmistir. Geriye kalan 18 milyar dolarin da 6demeler dengesi
disindaki faaliyetleri finanse ettigi kabul edilebilir. 18 milyar1 7 milyar dolarin1t Merkez
bankas1 kendi bor¢lanmasi ile saglamistir. Buradan da anlasildigi lizere Tiirkiye’ye

Merkez Bankasinin bor¢lanmasi ve 6demeler dengesinin finansmani disinda 11 milyar
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dolarlik bir sermaye girisi gergeklesmistir. Tiirkiye’nin 1994 yilinda krize ugramasinin

sebeplerinden biri spekiilatif girisimlerdir (Yildirim, 1998:139).

Bu krizin ardindan 5 Nisan programi uygulamaya konulmustur. Bu programin
amaci, Tiirk Lirasina yeniden istikrar kazandirmak, bu sekilde i¢ ve dis piyasalardaki
istikrarsizliklar1 gidermektir. Bu amagla, kamu harcamalar1 azaltilmaya, enflasyon
kontrol altina alinmaya calisilnustir. Kamu gelirleri ek vergilerle ve KIT zamlan ile
arttirilmaya ¢alisilmustir. I¢ bor¢lanma piyasasi, 5 Nisanda uygulamaya konulan istikrar
paketinden, iki ay sonra faizler yiikseltilerek tekrar canlanmaya baslamistir. Sonugcta bu
krizle gelinen nokta,; enflasyon iic haneli rakamlara firlamig, Tiirk Lirasi reel olarak

%19,8 deger kaybetmistir. 1994 yilinda ekonomi %6 kiiciilmiistiir (Kaya, 1998: 67).

B) TURKIYE’ DE 2000 KASIM KRiZi

Tiirkiye 1998 yilinin Temmuz ayinda IMF ile yakin izleme anlasmasi
imzalamigtir. Bu anlagsma tespit edilen TCMB i¢ ve dis varliklarina yonelik performans

Olciitlerine uymaya, biitge, para politikasi ve yapisal reformlart yapmaya yonelikti.

Bunun ardindan 1999 yilimin Aralik ayinda doviz kuruna dayali enflasyonu
diisiirme programi uygulandi. Program siki maliye politikast ile faiz dis1 fazlanin
arttirilmasini, yapisal reformlarin gergeklestirilmesini, 6zellestirmenin hizlanmasini ve
enflasyon hedefi ile uyumlu gelir politikasinin uygulanmasini benimsemistir. Program

cergevesinde;

i.  Merkez Bankasi 1 Dolar+ 0,77Euro’dan olusan déviz kuru sepetinin
gilinliik degerini bir yillik siire i¢cin 2000 yili basinda kamuoyuna

aciklamustir.

ii.  Doviz kuru rejimini desteklemek amaci ile, Merkez Bankasi net i¢ varlik
yukiimliliigiinii sabitlemis bilango genislemesini net dis varliklardaki

artisa baglamistir (Kar ve Kaya, 2002:11)
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Tiirkiye uygulamaya koyacagi bu programla yilardan beri siiregelen bu yiiksek
enflasyonu diisiirmeye yonelik adimlar atmayi hedeflemistir. Ug yil siirdiiriilmesi
tizerinde goriis birligine varilan anlasmanin temel amaglari; tiiketici enflasyonunu 2000
yil1 sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yilinda %7 oranina indirmek, reel
faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek, ekonominin biiylime potansiyelini arttirmak,

kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak olmustur (Yay vd. , 2001: 43).

Program agiklandiktan sonra piyasada yarattig1 olumlu etkiler sonucunda 1999
yilinda ortalama%106’ya ulagsmig olan Hazine i¢ borg¢lanma yillik bilesik faizi Ocak
2000‘de %37 oranina, interbank piyasasi gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik
1999°da %66,6’dan %34,1 oranina gerilemistir. Tablo 31°de bu oranlar verilmistir.
Faizlerin bu orana diismesi enflasyonla miicadele politikasi i¢in olumsuz bir durumdur.
Faizlerin beklenenden daha hizli diismesi sonucu ertelenmis tiikketim isteklerini hizla
devreye sokmustur. Bankalar diisiik faizlerle bireysel krediler vermeye baslamistir.
Bunun sonucunda gelir akimlarindan tasarrufa ayrilacak boliim tiikketime kaymis, bu da
talebi arttirmis ve enflasyon beklenenden daha yavas inmistir (Egilmez ve Kumcu,

2001: 193).

Tablo 31. 2000 Yili1 Boyunca Tiirkiye’de Faiz Oranlar1

Aylar Hazine Yilhk bilesik faizi | interbank
Ayhk % Piyasas1  Gecelik
Ortalama Faiz %
Ocak 37,0 34,1
Subat 40,7 49,2
Mart 35,9 37,7
Nisan 34,4 333
Maysis 36 41,3
Haziran 39,8 42
Temmuz | 32,3 26
Agustos 331 37,6
Eyliil 33,6 46,2
Ekim 38 38,3

Kaynak: Egilmez ve Kumcu, 2001: 193



Tablo 32. 1 Kasim Piyasasi Faiz Oranlar1

Giinler Repo Piyasas1 Gecelik
Faizi

1 Kasim 44 4

10 Kasim 29,7

15 Kasim 91,8

22 Kasim 153,4

28 Kasim 199,5

1 Aralik 727

4 Aralik 1275,2

15 Aralik 63

Kaynak: Egilmez ve Kumcu, 2001:198
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Tablo 32’de 1 Kasim 15 Aralik tarihleri arasinda repo piyasast gecelik faiz

oranlar1 verilmistir. 15 Kasimda 91,8 olan faiz, 199,5’e yiikselmis, 4 Aralikta ise 1275,2

oranina kadar ¢ikmaistir.

Program uygulamaya konulduktan sonra, ortaya birtakim problemler ¢ikmis, bu da

programa duyulan giiveni sarsmustir. Programin uygulanmasi sonucu;

11.

1il.

1v.

Enflasyon hedeflenenin iizerinde gergeklesmis,

Tirk Lirast Aralik 1999 yilina gore Ocak 2001 yilinda %17 deger

kazanmus,

Ithalat %23 artmis, ihracat ise sadece %2,2 olmustur ( TL’de ki

degerlenme ile beraber),

Ihracattaki olumsuz gelismenin bir diger nedeni de faizlerdeki hizl

disiis tiiketici kredilerini %300 oraninda arttirmistir. Bunun sonucu

talep patlamasi olmustur. Uretim ihracat yerine ig tiiketime yonelmistir,
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v.  Sonugta 2000 yil1 cari islemler agig1 9,8 milyar dolar ger¢eklesmis 2000
yilinda dogrudan yatirim seklindeki yabanci kaynak girisinin yetersiz

olusu dis kaynak girisini giindeme getirmistir ( Keyder, 2001: 38-39).

vi.  Yilin ikinci yarisinda oOzellestirme ve yapisal reformlara iligkin
gecikmeler yasanmis bu da i¢ ve dis piyasalarda programa olan giiveni
sarsmig ve tedirginlige neden olmustur. Biitiin bunlardan sermaye
girigleri olumsuz etkilenmis ve likidite sorunu ortaya ¢ikmis, kisa vadeli
faiz oranlart artmistir. Yiiksek miktarda devlet i¢ bor¢clanma senedini
ellerinde bulunduran ve bunlar1 kisa vadeli kaynaklarla fonlayan
bankalarin mali yapilarinda bozulmalar meydana gelmistir ( TCMB,

2002: 2).

vii.  Biitiin bu olanlardan sonra dovize yonelen spekiilatif saldir1 nedeni ile
piyasa daha ¢ok sikintiya diistii. Bu likidite sorununu atlatmak icin
Merkez Bankasi piyasaya ek likidite sundu, Etibank 2000 Ekim ‘de
TMSF listesine alindi. IMF Tirkiye’ye 7,5 Milyar dolarlik bir Ek
Rezerv sunmustur. Tiirkiye bu krizi biitiin bu kayiplarla atlatmaya

calismstir.

C) TURKIYE’ DE 2001 SUBAT KRiZzi

Tiirkiye’de 2000 Kasiminda yasanan agir ekonomik krizin etkisinden heniiz
kurtulamamigken 19 Subat 2001 yilinda yeni bir krizle daha karsilasmistir. Bu ikinci
krizin baslamasina neden olan olay Basbakan ile cumhurbaskani arasindaki tartismadir.
Bu olaydan sonra Tiirkiye’ ye spekiilatif saldirilar baglamis ve yeni bir kriz patlak

vermistir.

21 Subatta bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz oranlar1 %6200’e kadar
yukselmistir. Merkez Bankasi 16 Subat tarihinde yaklasik 28 milyar dolar rezerve sahip
iken, 23 Subat tarihinde bu miktar 22,58 milyar dolara kadar diisiis gostermistir. Kasim

krizinde dovize saldir1 yalniz yabancilarla sinirli iken Subat krizinde iilkedeki kisi ve
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kurumlar ozellikle bankalar dovize saldirilarini stirdiirmiistiir. Biitiin bunlarin
sonucunda TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agiklamistir. 19
Subat tarihinde 1 Dolar 686,500 TL iken, 23 Subat tarihinde 920,000 TL, 28 Subat
tarihinde ise 960,000 TL olmustur. Kur artis1 on giinde %40 ‘a ulasmistir. Bu arada
faizler de ¢ok yiiksek diizeylere ulagsmistir ancak dovize olan talebin azalmasina neden

olamamustir.

Kriz oncesinde ve kriz doneminde, kisa vadeli yabanci sermaye seklinde
yabanci sermaye girig ve ¢ikislari, krizin olusumunda ve gelisiminde dnemli derecede
etkili olmustur. Kriz dncesindeki ilk on ay igerisinde déviz kuru ¢ipasinin inandiriciligi
ve sicak para icin pozitif arbitraj getirisinin diisen faizlere ragmen devam etmesi sonucu
net yabanci sermaye girisleri artmis ve 15,2 milyar dolara ulagmistir. Bunun 14,2 milyar
dolarlik kism1 ise borg artiran yabanci sermaye girisleri seklinde gerceklesmistir. Doviz
kuru hedeflerinin gergeklestirilemeyecegini ve cari agigin arttigin1 goren yabanci
yatirimeilar, iilkeyi terk etmis; 2000 Kasimdan, 2001 Haziran a kadar olan donemde
10,4 milyar dolar net sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Girig yapan 15,2 milyar dolarla ¢ikis
yapan -10,4 milyar dolar arasindaki fark da ekonominin yabanci sermaye hareketleri

dolayisi ile karsilastigi soku anlatmaktadir( Kar ve Kara, 2002: 13).
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SONUC

Son yillarda uluslararasi finans piyasalarina ¢esitli bigimde giren sermaye akimlarindan
kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerindeki agirliginin giderek artmasi, bu
tir kisa vadeli sermaye akimlarimin {iilke ekonomileri iizerinde ne gibi etkiler
yarattiginin yakindan izlemesini gerekli kilmistir. Cogunlukla iilkeler arasindaki faiz
farkliliklarindan yararlanmak i¢in yer degistiren kisa vadeli sermaye hareketlerini

etkileyen temel faktdr, bu akimlarin faiz farkliliklarina kars1 duyarlhiligidir.

Gelismekte olan tilkelerin ¢ogu potansiyel biiyiimelerinin 6niinde en biiylik engel olan
sermaye yetersizligini agmak icin, lilkeye yonelik sermaye akimlarimi tegvik edici
birtakim diizenlemeler yapmuslardir. Oncelikle kambiyo rejimindeki kisitlamalar
kaldirarak serbest kambiyo rejimini benimsemis, boylelikle ulusal paranin konvertibilite
derecesini arttirmiglar, daha sonra da uluslararasi sermaye hareketleri ve islemleri
lizerinde tiim sinirlamalar kaldirarak, iilkede serbest piyasa kosullarinin islemesine ve
ilkeye yonelik sermaye hareketlerinin artmasina imkan saglamislardir. Gelismekte olan
ilkelerde sermaye hareketlerine yonelik bu tiir girisimler siirerken geligmis tilkelerdeki
arbitraj imkaninin gitgide azalmasi ve bunun yaninda biiyiime hizlarinin yavaslamasi,
gelismis ekonomilerde biriken tasarruflarin hizla gelismekte olan iilkelere dogru

yonelmesine neden olmustur.

Gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin nedenleri, temelde itekleyici ve ¢ekici
olmak iizere iki faktdrle agiklanmaktadir. Itekleyici faktdrler uluslararasi konjonktiirde
yasanan gelismeler (digsal faktorler)dir. Cekici faktorler, lilke ekonomisinde yasanan
degismeler (igsel faktorler) dir. Buna gore; dissal faktorler, gelismis iilkelerde diisiik
faiz oranlar1 ve 1990’11 yillarda bu iilkelerde yasanan durgunluk nedeni ile diisen karlar,
iletisim teknolojisindeki gelismelerin sermaye hareketlerinin maliyetlerini azaltmasidir.
Igsel  faktorler ise 1990 yilindan sonra gelismekte olan iilkelerin finansal
serbestlesmeye gitmeleri, makro ekonomik dengelerinde iyilesme saglamalari, Yabanci
sermayenin tesviki amaci ile birtakim yasal diizenlemeler yapilmasi gibi unsurlardan

olusmaktadir.
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Sermaye girislerinin makro ekonomik etkileri incelendiginde, ulusal ekonomi
tizerinde ¢ok yonlii etkileri goze ¢arpmaktadir. Uluslararast sermaye akimlarinin en
biiylik etkisi,bu akimlarin tasarruf agigim1 ne dlgiide giderdigine ve yatirimlari yada
tilketimi finanse edip etmemesine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerin kriz deneyimleri dikkate alindiginda, bu akimlarin tiiketimi finanse ettigi
goriilmektedir. Ayrica bu etki ulusal paranin asir1 degerlenmesi etkisi bir araya
geldiginde, siirdiiriilemez cari islemler agig1 meydana gelmekte, sabit kur sisteminin
varligr halinde de, bu girisler sonucunda dis ticarete konu olmayan mallarin goreli
fiyatlar artist enflasyonist baskilar yaratmakta ve makro ekonomik dengelerin
bozulmasina neden olmaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlarini tesvik eden diisiik kur,
yiiksek faiz politikasiyla kamu sektoriiniin i¢ borg yiikil atmakta, parasal biiyiikliikleri
genisletici etki yapmakta ve sterilizasyon politikalarinin uygulanmasi ile yurtigi faizleri
yiikselterek bir kisir dongliye sebebiyet vermektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
en Oonemli etkilerinden biri de kamunun politika etkinligi tizerinde kisitlayict etkisidir.
Bu girislerin artmasi ile iilke ekonomisinde para ikamesi olgusu yasanmakta ve
hiikiimetin para politikasi etkinligi kisitlanmaktadir. Ayrica spekiilatif nitelikte sermaye
akimlarinin ani ¢ikisi, kaynak dagilimini bozmakta ve fiyat direnglerine neden olarak
ekonomik bekleyisleri kotiilestirmektedir. Biitiin bunlarin yani sira, sermaye girisleri ile
ortaya c¢ikan kurlardaki asir1 degerlenmeler, iilkenin kur riskini tasimasina neden

olmaktadir. Biitiin bunlar iilkelerde krizlerin yasanmasina neden olmaktadir.

Tiurkiye Ekonomisi de gelismekteki tiim iilkelerin temel sorunu olan ig
kaynaklarin yetersizligi ve ekonomik biiylime icin gerekli ithalati, saglayacak dovizi
tedarik edememesi nedeni ile, icinde bulundugu darbogazi asmak i¢in finansal
daralmaya neden olan tiim engellerin agilmasi hedeflenmistir. Bdylece Tiirkiye
Ekonomisi’nde yeni bir doniim noktasi olan ve etkilerinin yogun olarak tartisildigi
finansal serbestlesme hareketleri 1980 yilindan itibaren baslamistir. Uluslararasi

sermaye hareketlerinin tam olarak serbestlesmesi ise 1989 yilinda gerceklesmistir.

Fakat bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye Ekonomisi’ndeki
makro dengelerin tam saglanamadigi bir ortamda, uluslararasi sermaye akimlarinin

saglayacagi doviz girisi ve finansman imkanlarinin artmasi, birtakim avantajlardan
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yaralanmak amaci ile sermaye hareketlerinin Onemli Olgiide serbestlestirilmesi,
ekonominin giderek 1sinmasi ile iilkedeki mevcut istikrarsizligin derinlesmesine neden
olmustur.

Sermaye hareketlerinin iizerinde sekillenecek olan politika araglarinin niteligi
belirlerken, sermaye hareketleri ile ilgili yapilmigs olan ampirik ¢alismalarin
sonuglarindan faydalanilabilir. Sermaye hareketleri ile ilgili ampirik ¢calismalardan elde
edilen sonuglara gore (Claessens, Dooley ve Werner 1995: 153—-174; Cevis, 1998:96;
Kaya,1998:83); Tiirkiye’ye yonelen sermaye hareketleri i¢inde kisa vadeli sermaye
hareketleri oynaklig1 en yiiksek olarak bulunmustur. Oynakligin yiiksek olmasi, sicak
para olarak degerlendirilmektedir. Ayrica Tiirkiye’ye yoOnelen sermaye hareketleri
icinde kalicilig1 en diisiik sermaye hareketinin kisa vadeli sermaye hareketlerine ait
oldugu goriilmektedir. Spekiilatif nitelikli sermaye hareketleri, kisa vadeli arbitraj
imkanlarin1 degerlendirmeye yonelik oldugu i¢in, geri doniis kabiliyetleri yiiksektir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynakligimin yiiksek kaliciligmin diistiik olarak

bulunmasi, geri doniis kabiliyetinin yiiksek oldugunu géstermektedir.

Tiirkiye’de ozellikle 1988 yilindan itibaren yiiksek faizi tesvik edici para
politikalariin uygulanmaya baslamasi, kisa vadeli sermaye girisini tesvik ederken,
hiikiimete daha kolay yoldan finansman imkani da tanimistir. Ancak bu durum kamu i¢
ve dis borglarinin artmasina, uluslararasi piyasalardan daha ucuza fon temin
edebilecekken, daha pahaliya borglanarak biitce agiginin katlanarak devam etmesine,
bor¢lanma vadesinin bir yil gibi kisa vadede olusmasina ve faiz hadlerinin artmasina
neden olmustur. Artan faiz oranlan ise, kisa vadeli sermaye girisini hizlandirmis ve
doviz arzinda saglanan artigla Tirk Lirast’nin diger paralar karsisinda reel olarak
degerlenmesine neden olmustur.Yiiksek faiz diisiik kur politikasi ise ihracatin
diismesine, ithalatin artmasina neden olmustur. Sonugta ihracatin ithalati karsilama
oran1 diismekte ve giderek artan cari islemler agiginin kapatilmasinda kisa vadeli

sermayeye daha da bagimli hale gelinmesine neden olmustur.

Yapilmis olan ¢alismalarin sonuclarina gore (Cevis, 1998:96; Kaya,1998:83;
Kesici, 1999: 98); Tiirkiye’de biitge agi1g1 ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda

uzun donem pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iki degisken arasinda yapilan Granger
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nedensellik testi sonuc¢larina gore kisa vadeli sermaye hareketleri ve biitce agiklarinin
birbirini besleyen bir yapida oldugu goriilmektedir. Yani biit¢ce agigmin artmasi, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin artmasina neden olmakta, bu girisler sayesinde kamu
aciklarinin azaltilmasi yolundaki uygulamalar ertelenmektedir. Bunun yani1 sira
Tiirkiye’de cari islemler acig1 ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda uzun dénem
iliski oldugu ortaya konulmaktadir. Cari islemler agiginin yiiksek oldugu yillarda, kisa
vadeli sermaye girislerinin de yiiksek olmasi bu iliskiyi desteklemektedir. Tiirkiye’de
1989-2004 yillarina ait biiylime oranlarina bakildig1 zaman, ekonominin hizl biiytidiigi
yillarda artan ithalat talebinin 6nemli bir miktarinin kisa vadeli sermaye girisleri ile
karsilandig1 goriilebilmektedir.

Ulkeye yonelik sermaye girisinin ekonomiye en olumsuz etkisi yurtici tasarruf
oranlarinin diismesi seklinde olmustur. Kisa vadeli sermaye girisinin faiz oranlarin
yiikseltmesi bir yandan, sabit sermaye maliyetlerini arttirmis, bir yandan da yiiksek
faizden kazang saglayan kesimin kazanclarini ekonomiye tasarruf olarak degil de
tilketim olarak yansitmasina neden olmustur. Buna bagl olarak yurti¢i tasarruf oranlari
diismiistiir.. dolayisi ile lilkeye giren sermaye, yatirimlara yonelmeyip tliketimi tegvik
eder hale gelmistir. Ancak bu durum ekonomide biiyiimeyi engellememis, tiiketime

dayali bir biiylime halini almistir.

Sonugta; hiikiimetin kamu agiklarmni azaltma yoniinde girisimlerde bulunmasi
yerine, bu agiklar1 kisa vadeli sermaye akimlari ile kapatmaya calismasi, diger yandan
da yurti¢i talep artisinin ithalata yonelik olmasindan dolayi, {ilkedeki faiz oranlar1 ve
doviz kuru fiizerinde baski yapmaktadir. Bu durum ise finansal serbestlesmenin
saglandig1 bir ortamda, kusa vadeli sermaye hareketlerini yurtici faiz ve doviz
kurlarindaki degisimlere karsi son derece esnek hale getirmektedir. Bu yiizdende faize
yada dovize yapilacak miidahalelerin kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde biiylik
etki yaratarak, ililkedeki tiim dengeleri bozacak sekilde iilkeyi terk etmesine neden
olmaktadir. Bu durumun ornegini Tirkiye’de ve diinyada meydana gelmis olan

ekonomik krizlerde gérmek miimkiin olmaktadir.
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