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ONSOZ
“Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 Ve Sermaye Kontrolleri Uzerine Bir Deneme”isimli Yiiksek

Lisans tezimin hazirlanmasi sirasinda degerli goriigleriyle beni y6nlendiren damigmamm

Prof.Dr.Turan Yay’a tesekkiirii bir borg bilirim.



iii

Asya Kriziyle birlikte sermaye kontrollerine olan ilgi artmistir. Bu amagla, sermaye giris ve
¢ikisina uygulanan kontrollerin etkileri incelenmeye ¢alisilmigtir. Calismanin birinci

béliimiinde uluslararasi para sisteminin geligimi zetlenmigtir.

Caligmanin ikinci boliimiinde sermaye kontrollerinin amaglann ve etkinligi incelenmistir.

Tobin vergisi Onerisi ise yine bu boliimde

Calismanin son béliimiinde ise, Tiirkiye’de 1980°lerde baslayan ekonomik reform siireciyle

ilgili detayl: bilgi verilmektedir.

Anahtar kelimeler: Sermaye Kontrolleri, Kisa Vadeli Spekiilatif Akimlar, Global Vergiler



iv
ABSTRACT
In the wake of Asian financial crisis, there has been renewed interest in the use of capital
controls. For that purpose, this study intends to examine the effects of capital inflow and
outflow control experiences.
In the first part of the study, development of the international monetary system is overviewed.

Purpose of capital controls and their efecttiveness is examined in the second part of the study.

The last part of the study aims to provide a detailed overview of the economic reform process

in Turkey since the beginning of 1980s.

Keywords: Capital controls, Short Term Speculative Inflows, Global Taxes



GIRIS

Kiiresellesme, 1990’11 yillardan itibaren 6nemli bir tartigma konusu olmustur. Son yillarda
yaganan yogun sermaye hareketlerine, geligmekte olan iilkelerin tam anlamiyla uyum
saglayamamas1 ve uyum siirecinde yasadiklann finansal krizler, sermaye hareketlerinin
olumsuz yonlerini 6n plana c¢ikartnug ve uluslararas1 diizeyde finansal sistemin
giiglendirilmesine yo6nelik reform calismalari hiz kazanmigtir. Sermaye hareketliliginin
simirlandinimas: da bu reform hareketleri ile birlikte giindeme gelmistir. Ozellikle finansal
yapis1 zayif ve sermaye akimlarim massetme kabiliyetine sahip olmayan az gelismis iilkeler

i¢in sermaye kontrolleri 6nemli bir giindem olugturmaktadir.

1980°lerde yaklagik olarak 190 milyar ABD Dolan olan giinliik doviz piyasasi iglem hacmi,
giinlimiizde 1.7 trilyon ABD Dolarina ulagmistir. Sermaye hesaplarini serbestlestirerek
yabanci sermayenin sagladigi olanaklan kullanmak isteyen gelismekte olan iilkeler finansal
sistemlerini hazir olmadiklarn bir yapi i¢ine sokarak beklemedikleri ve 6ngéremedikleri gesitli
sorunlarla kars1 karstya kalmiglardir. Krizlerin ardindan giindeme oturan sermaye kontrolleri
ile temelde uluslararas1 sermayenin hizh giris ¢ikisinin lilkedeki makroekonomik yapiya zarar
vermemesi, déviz kurlarinda oynakliklar yaganmamas: ve gerekli reformlar yapilincaya kadar
hiikiimetlere zaman kazandirilmasi1 amaglanmaktadir. Ancak uzmanlann yaptiklan ¢aligmalar
sermaye kontrollerini sonuna kadar destekler nitelikte degildir. Kontrollerin, piyasalarda
gelismeyi saglayici reformlart yapmak igin gerekli zamam kazandirmaktan ¢ok korumaci
nitelikte kullamilmasi ise sorunlarin sadece belirli bir siire ertelenmesini saglayabilecektir.

Geligmekte olan iilkelerin temel sorunsali yapisal sorunlarim ¢6zmek olmahdir.

Caligma ii¢ bsliimden olugmaktadir: Caligmanin birinci boliimiinde, ilk olarak, 1870’lerden
giiniimiize uluslararasi para sisteminin gelisimi ele alinmis daha sonra ise sermaye akimlarina
konu olan yatirim gesitleri ve bunlarin uluslararas: para sistemi ile etkilesimi incelenmistir.
Aym bolim iginde, sermaye akimlarim etkileyen itici (push) ve ¢ekici (pull) faktorlere yer

verilmistir.



Ikinci béliimde, sermaye kontrollerinin gerekliligi tartigilmg, sermaye hareketlerine yonelik
iktisat politikalan iizerinde durulmug ve buna bagh olarak ¢esitli iilkelerin yaptiklar sermaye
kontrolii uygulamalan degerlendirilmeye ¢alisitlmistir. Bu boliimde, ayrica, giintimiizde ¢ok
tartigilan global bir vergi tiirii olan Tobin vergisi ayrntili bir gekilde olumlu ve olumsuz

taraflartyla incelemeye ¢aligilmigtir.

Caligsmamizin son bolimiinde ise, Tiirkiye omegi ele alinmakta, kiiresellesme siirecinde
piyasalarin diga agilma siireci incelenmektedir. Bu bélimde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ¢ercevesinde yapilan degisiklikler de degerlendirilmektedir. Son olarak
1989 sonrasi dénemde mali sistem ve bankacilik kesiminin diga agilma siirecinden nasil
etkilendigi ele alinmakta ve yaganan krizlere yonelik bir degerlendirme yapilmaya

calhisilmaktadir.



BOLUM I
ULUSLARARASI PARA SISTEMIi VE SERMAYE AKIMLARI

1.1 Uluslararasi: Para Sisteminin Gelisimi
20. yiizyildaki uluslararasi sermaye akigkanhginin gelisimini, uluslararasi para sistemlerinden

hareketle dort doneme ayirabiliriz:

1.1.1 1870’1erden 1914’ e kadar siiren klasik altin standarda donemi:

Sermaye hareketleri, 18.yiizyilin sonunda olugan endiistri devrimiyle iilkelerin ellerindeki
tiretim fazlasim satabilmek amaciyla pazar arayigina girmeleriyle baglamistir. Sermaye
hareketlerindeki artisi bu donemde ticaretin artisi ile ilintilendirebiliriz. Endiistri devrimiyle
birlikte sehirlere gb¢ eden niifus sonucunda sehirler kendi tiretimlerini karsilamada bagansiz
kalmiglar ve yetersiz kaldiklan mallar1 komsu bolgelerden getirtmislerdir. 19.yiizyilda iletisim
ve tagimacihgm gelismesi, diinya ekonomisinin bilylimesinde ¢ok onemli bir etkendir.
Tagimacihigin gelismesi yapilan mal ticaretini arttirmig, piyasalan genisletmig, daha once

ulagimi miimkiin olmayan bélgelerle ticaret olanag1 sunmustur.

Yabanct yatmmlar Napolyon (1801-1815) savaslanmn bitimiyle birlikte yeni bir kimlik
kazanmist1. De;‘giéimin ise pek ¢ok nedeni vardi: Gerek borg alan, gerekse borg veren
iilkelerde 6nceki donemlere gore daha ¢ok sayida banka ve finansal kurulug bulunuyordu.
Bankalarin varlifi, uluslararasi anlamda uzmanlagmis finansal kurumlar demektir. Yabanci
yatirimi daha kolay ve daha az riskli bir halde ¢evresinde bulabilen yatinmei yatirimlarini bu

yonde degerlendirmeye baglamistir (Kenwood ve Lougheed, 1999).

19. yiizyilda yabanci sermayenin en biiyiik kaynag Ingiltere’dir. 1870’lerden sonra sermaye
zengini iilkelerden 6diing verilebilir fon gikis1 yaganmaya baslamasiyla Almanya ile Amerika
en ¢ok yatinm yapilan bélgeler haline gelmistir. 1914 yili itibanyla sermaye ihrag eden
tilkelerin tiim diinyada yaptiklan yatinm miktarlanina baktigimizda toplam yatinmin beste

ikisinin bu iki iilkeye oldugunu goriiyoruz.



Tablo 1.1 ingiltere’nin yabana iilkelere yaptiii yatirmmlar, 1830-1914

1830 1854 1870 1914
% % % %
Avrupa 66 55 25 5
ABD 9 25 27 21
Latin Amerika 23 15 11 18
Ingiliz 2 5 22 9
Imparatorlugu:Hindistan
Dominyon 12 37
Diger bolgeler 3 9
Toplam 100 100 100 100
Toplam Yatiwm (£m.) 100 260 770 4107
($m.) 536 1.266 3.750 20.000

Kaynak: Kaynak:A.G.Kenwood and A.L.Lougheed, the Growth of the International
Economy (London,1999), Tablo 5, ss. 30

Ingiliz yatinmcilar 6zellikle 1820’lerin sonlarindan itibaren gozlerini, demiryolu ve kanal
¢alismalarim eyalet ve belediye senetleri ile finanse eden ABD’ye ¢evirmiglerdir. 1850’lerin
ortalannda itibaren Ingiltere’nin siir disina yaptigs yatinmminm iilkeler arasindaki dagilim
degismeye baglamigtir. Toplam yatinmlarda Avrupa ve Latin Amerika’nin payr diiserken
ABD’nin pay1 artmaktaydi.

Sermaye ithal eden iilkelerin, yabanci: yatinmciyr gekebilmek igin bazi kriterleri yerine
getirmig olmasi gerekmekteydi. En 6nemli kriter, sermaye ithal eden iilkenin belirli bir
bilyime oramm gergeklestirebilmesidir. Ulkenin biiyiimesi alman borglann 6denmesi
agisindan da 6nemlidir. Sermaye ithalatgisi tilkede, gelen yatinmceryr tatmin edecek kar
oranlarimin olmas1 da bagka bir kriterdir. Uglincii bir kriter sermaye ihra¢ edenlerden ithal
edenlere dogru fon transferini ger¢eklestirecek aletlerin, ortalama bir sermaye piyasas: ve
bankacilik kesiminin, varhigidir. 19. yiizyil boyunca yabanci yatinmlann en ¢ok hiikiimet
bonolarina, imalat sektoriine, iletisim ve ulagim sektorlerine yapildign goézlenmektedir.
Yabanci yatimcilarin yurt disginda en gok tercih ettikleri sektorlerin baginda demiryollaninin

gelmesine sagirmamak lazim,; iyi bir demiryolu ag1 ulusal piyasalarin uluslararas: piyasalar ile



biitinlesmesini  saglarken, uluslararasi sermaye hareketlilifi uluslararasi ticaretin

genislemesine zemin hazirlamigtir (Kenwood ve Lougheed, 1999:28-32).

Bu donemde sermaye piyasalann digindaki piyasalar da uluslararasi alanda hareketlilige
sahipti. 19.ylizyil aym zamanda emek mobilitesinin de en yogun oldugu donemdir. Yeni
kesfedilen iilkelere dogru eski kitadan biiyiik bir gé¢ yasanmugtir. Ozellikle irlanda’dan,
ABD’ye dogru ciddi bir emek hareketliligi s6z konusu olmustur. 1845-47 yillan1 arasinda
ABD’ye olan gb¢ ve yasanan kithgn etkisiyle Irlanda, niifusunun yansim kaybetmistir. 19.
yiizyilda yasanan bu niifus hareketliligi, hem gé¢ alan iilke hem de gé¢ veren iilke agisindan
verimli olarak degerlendirilebilir. ABD’nin bu dénemde emek ihtiyact bulunurken Avrupa
iilkelerinde 6zellikle Irlanda da kotii gegen hasat dénemleri, geligen saglik sistemi sonucu
diigen 6liim oranlan nedeniyle agin bir niifus oran: vardi. Emek hareketliligi her iki iilkeye de
yarar saglamistir. Aslinda yeni kitada ilk dénemlerde, 6zellikle tarimsal kesimde, kolelerin
emegi kullamlmistir. 1850 yilinda Ingiltere’nin de gabalanyla Brezilya’ya yapilan kéle ticareti
bitmis ve Bat1 Afrika kiyilaninin yaris1 kolelige kapatilmistir. Ayni dsnemde ABD’de pamuk
tretiminin genislemesi nedeniyle kole emegi tekrar giindeme gelse de Amerikan Sivil Savagi

(American Civil War) ile bu yasadis1 ticaret sona ermistir (Kenwood ve Lougheed, 1999).

Diinya savagina kadar olan dénemde gegerli olan para sistemi altin standardidir. Altin
standardinda her iilke parasmm belirli bir altin miktarina baglar. Her iilke i¢in ayn ayn
belirlenen degerler, iilkelerin para birimlerini birbirleriyle kiyaslamamizi miimkiin
kilmaktadir. Bir iilkenin tam altin standardina gegmesi igin bes temel sart1 yerine getirmesi
gerekir: (i) Ulke, para birimini belirli bir miktar altin agirhfma baglamaldur; ii) Yurtiginde
altin para serbestge dolagabilmeli ve talep edildigi takdirde banknotlar altina gevrilebilir
olmalidir, iii) Altinmn eritilerek kiilge haline doniistiiriilmesini engelleyici bir kisitlama
olmamalidir; iv) Dolagimdaki diger paralar da altina bagh olmalidir; v) Altin kiilge veya para
ihracatim1 engelleyici bir kural olmamahdir (Kenwood ve Lougheed, 1999:105).

Avrupa iilkeleri diginda en biiyiik mal ticaretini Ingiltere ile yapan Almanya, Ingiltere’nin
altn standard1 kullanmas1 nedeniyle, Ingiltere ile olan 6demelerinde altin kullamyordu.
Ulkenin, sonrasimda tiimiiyle altin standardina gegmeye karar verdigini goriiyoruz. Kararmmn
ardindan piyasadan altin toplamaya baglamig ve 50 milyon sterlinlik altim iki sene iginde
toplamay1 bagarmistir. Altin standardina gegmeden ©nce glimiis para standardi kullanan

Almanya’nmin altin almak iéin yiiksek miktarlarda giimiis satis1 yapmasi ve aym dénemlerde



Nevada’da yeni giimiis madenlerinin kegfedilmesi, giimiis fiyatlarmin diigmesine neden
olmugtur. 1914 yilina gelindiginde Cin diginda artik higbir iilkede giimiis standard:
kullamImamaktadir.

Londra sermaye piyasalan, 1870 sonrasinda gittikge artan bir 6nem kazanmigtir. Londra’nin
6nem kazanmasini sterlinin uluslararasi gegerliligi olan bir para birimi olarak degerlenmesi ile
iligkilendirebilir. Sterlin 19. yiizyilda giiclii bir para birimi olarak goriilmekteydi ve en az altin .
kadar da gegerli bulunuyordu. Farkh agilardan bakildiginda altindan daha giiglii oldugu bile
séylenebilir, Qiinkﬁ diinya ticaretine y6n veren Ingiliz tiiccarlar sterlin ile ¢ahsmay: tercih
etmekteydi. Bunun diginda sterlin tutulmasinin tercih edilmesi konusunda bir bagka neden de
sterlinin gelir getirmesidir. Elinde sterlin tutanlar faiz oram: elde ederken, altin tutanlar faiz

geliri gibi bir getiriden yoksundur.

19. yiizyilda diinya ekonomisini merkez ve gevre olarak ikiye ayirabiliriz. Biiyiime merkezde
gergeklesiyor ve gevreye sigriyordu. Ingiltere 18. yilizyiln ikinci yansinda meydana gelen
teknolojik geligmelerin de etkisiyle merkezde yer almaktadir. Ingiltere icin ilk sanayilesen
tilke denilebilir. Ingiltere’de yasanan endiistrilesme neticesinde iilkede dogal kaynaklar
azalmig ve tarimsal iiretim izl artan niifusu beslemede yetersiz kalmistir. Béylece Ingiltere
giderek diger iilkelerin gida ve hammadde arzina bagh kaldi. Ingiltere’nin ithal etmek igin
ucuz mal arayisina baslamas: bu doneme rastlamaktadir. Ingiltere’nin arayis1 diger iilkelerin
de ihracatim olusturmaktadir. Teknolojik gelismelerin g¢evreye yayilmasi zaman almg,
Avrupa’da ve Amerika’da bile endiistrilesme 1870°li yillardan sonra baslamistir: Ingiltere’de

basladiktan neredeyse bir asir sonra.

1870’lerden 1. Diinya Savasi’na kadar siirdiiriilen altin standards sistemi istikrarl: ve giivenilir
bir sabit déviz kuru sistemi olmugtur. I. Diinya Savas: ile birlikte yapilan ticaret sekteye

ugramistir.
1.1.2 1914-1945 Savas Yillar1 Arasi Donem
Savasg yillarinda altin standardinin devamhilign i¢in gerekli iki sart (dolagimdaki paranin altina

olan konvertibilitesi ve altin ihracati) gergeklesmeyince sistem sona ermistir. I. Diinya savagi

sonrasinda kimi iktisatgilar, savag Oncesindeki altin standardimin benzerinin kurulmasinin




miimkiin olmas1 halinde iilke ekonomilerinin yeniden yapilanmasimin kolaylagacagim

diiglinmiislerdir.

ABD’nin 1913 yilinda diinya altin rezervlerindeki pay: ytizde 24 iken 1923 y1h sonunda bu
oran yiizde 44 olmustur. Aym rakamlara Ingiltere igin baktigimizda yiizde 3 den yiizde 9’a
ciktigim goriiyoruz. Bu iilkeler digindaki iilkelerde genelde altin kaybi yagsamiyor. 1922’de
Genova konferans: ile iilkelerin rezervlerinde altin disinda yabanci para da tutabilecekleri
karan alinmigtir. Altin miktarmin kisith olmasi bu kararda en etkili nedendir (Kenwood ve

Lougheed, 1999; 181).

1929 yihinda yaganan Biiyilk Bunalimin ardindan, hammadde (primary product) iireticisi
iilkeler sermaye girislerinin azalmasi ve iiriin fiyatlarindaki diisme nedeniyle ddemeler
dengesi sorunlar yasamlslardlr (Eichengreen, 1996:49). Krizin yarattigi ekonomik daralma
sonucunda geligmis iilkelerdeki i¢ tasarruflar azalmigtir, yani sermaye ihracinda kagimiimaz
bir azalma gergeklesmistir. Bazi borglu iilkelerin dig borg geri 6demelerinde zorluk gekmeleri

sonucunda riziko artmig, bu da portfoy yatirimlanim olumsuz yonde etkilemistir.

Ingiltere 1931 Eyliil ayinda altin standardim terk ettikten sonra uluslararasi panigin merkezi
haline gelen ABD’den mali yil sonu olarak kabul edilen 1932 Haziran ayina kadar $2000m.
altin ¢ikigi olmus ve sonrasinda da ABD altin standardim terk etmistir. Amerika’nin altin
standardim terk etmesi altin standardinin da sonu olmustur (Kenwood ve Lougheed, 1999;
197).

1. Diinya savagi, bolgeler ve iilkeler arasindaki ticaret akimina zarar vermistir. Artik dengeler
eskisi gibi iglememektedir. Tiim diinya ticaretine bakildifinda Avrupa’nin ticaret payi
azalirken ABD’nin ticaret pay:r artmaktaydi. Avrupa’nin diinya ticaretindeki payr savas
yillarinda azalmaya baslamlsﬁr. 1913°de diinya ticaretinin ligte ikisini Avrupa
gergeklestirirken bu oran 1937’de diinya ticaretinin yansina diigmiistiir. Avrupa’nin diinya
ticaretindeki payimn azalmasimin pek ¢ok nedeni bulunmaktadir: Sovyetler Birliginin Avrupa
ticaretindeki paymm azalmasi (Sovyetler Birligi 1913 yilinda diinya ticaretinin %4’iinii tek
bagina gerceklestirirken 1920°de pay1 %1.5’e diisliyor), Kuzey Amerikanin 6neminin artmasi,

Asya, Afrika ve Okyanusya bolgelerinin artan payi.




Iki Diinya Savag1 aras1 dénemde uluslararas ticarette konu olan mal dagilimia baktigimizda
¢ok biiyik degisiklikler yasandigim gormekteyiz. 1913 yilinda hemen hemen hi¢ payr
olmayan petroliin 1929 yilinda 1.170 milyon dolar olmustur. Avrupa en biiyiik ithalat¢iyken;
ABD, Hollanda Antilleri ve Veneziiella temel ihracatgilardi. Bunun yaminda kémiir
uluslararas: ticarette onemini korumaya devam etmektedir (Kenwood ve Lougheed, 1999;
219).

Altin standardimin terk edilmesi, diinya ticaretinin sekteye ugramasi, 6demeler dengesi
sorunlari, yaganan savaglar iilkelerin ekonomik yapilarinda ciddi sorunlara yol agmigtir. Altin
standardinin terk edilmesiyle genis kapsamli ticari ve parasal kontroller uygulanmaya

baglamig ve sermaye akimlar minimum diizeye diigmiistiir.
1.1.3 Bretton Woods (1945-1971) Dénemi

Bretton Woods sistemi ayarlanabilir kur sistemine dayanur. Sistemde ABD digindaki tiim IMF
iilkeleri, resmi kurdan paralarimin degerini dolar cinsinden tamimlamiglardir. ABD ise parasim
altina (1 ons =35%) baglamisti. Her ulusal paranin dolar bazinda degerinin olmasi, dolarin da
sabit fiyattan altina baglanmasi, tiim ulusal paralan dolayh olarak bir altin paritesine
baglamaktaydi. Déviz piyasasinda ulusal paralarin degerinin parite etrafinda +- % 1 veya daha
diigiik oranlarda dalgalanmasina izin verilebilirdi. Buna gore bir paranin piyasada alabilecegi
en yiiksek deger “iist destekleme noktasi”ni, en diisiik deger de “alt destekleme noktasi”ni
olusturuyordu. Bu iki simr arasinda piyasa kurlarn, arz ve talep kosullarna bagh olarak
olusabilirdi. Bununla birlikte, ancak demeler bilangosunda “koklii bir dengesizlik bulunmasi
durumunda, IMF’ nin onay ile liye lilkelere paralarimi dolara devaliie etme yetkisi verilmigti”

(Seyitoglu, 1996).

IMF, sabit kurlu Bretton Woods sisteminin yiiriitiilmesinden sorumlu bir kurum olarak ortaya
cikmakla birlikte, bu sistemin yikilisindan sonra da uluslararasi mali diizeni saglamak
goérevini siirdiirmiigtiir. IMF’e iiye olan her iilkenin belirli bir kotas1 bulunmaktadir ve bu
kotalar iilkelerin iiretim giicline, diinya ticaretindeki payina gore belirlenir. Uye iilke kotasimn
% 25’ini uluslararasi rezerv paralarla geri kalan kismuni da kendi paras: cinsinden tutmak
zorundadir. Uye iilke 6demeler dengesinde bir sorun yasadifi zaman para havuzundan

limitleri miktannda para ¢ekerek agigim kapatabilir.



Uluslararasi para fonu iilkelerin kimi dénemlerde 6demeler dengesi sorunlan yagayabilecegi
varsaymmina gore olusturulmustur. Ulkeler kimi zaman 6demeler dengesi a¢1g1 kimi zaman da
fazlas: verebilirler. Birkag yillik cari islemler agigimin ardindan cari islemler fazlasi verebilir.
Onemli olan dénemsel olarak bakildiginda verdiginiz cari islemler fazlannm cari islemler
agiklarinizi kapatmasi. Agik verdiginiz zaman fon havuzundan kullandifimiz paray: fazla
verdiginizde yerine koyabilirsiniz. Eger olaylar bu sekilde gelismez ve siz siirekli biitge agii
vermeye devam ederseniz fon, iilke parasim devaliie etmenize izin verecektir.

Savag sonrasi yillarda (1950-60) Bat1 Avrupa, Kuzey Amerika ve Okyanusya’nin biiyiik bir
kisminda hayat standardinda yiikseligler yaganmistir. Gelir artis1 ile birlikte bireyler daha 6nce
satin alamayacaklann dayamkh tiiketim mallarina yénelmislerdir. Calisan iggiiciiniin artisi da
kredi kullammim arttirmistir. Ureticiler bu dsnemde mallarim reklamla ve uzmanlasmis satis

teknikleri ile pazarlamaya baglamiglarda.

19. yilizyilin sonunda portfoy yatiimlan ve dogrudan yatinmlar 1920’lerde ABD’den
kaynaklanmaya baglamis ve ABD’den Avrupa’ya yonelik sermaye akimi hizlanmugtir.
Bununla beraber 1929 Biiyiik Ekonomi Buhrani nedeniyle sermaye akimi kesilmis ve 1930’1u
yillarda devaliiasyon ve siyasi belirsizlikler ile sermaye akimi “sicak para” olarak adlandirilan
kisa vadeli fon akimma déniigmiigtiir. I. Dilinya savasi sonrasinda verdigi dis borglarin geri
o6denmeye baslamasiyla ABD adeta diinya bankeri konumuna sahip olmustur. Bu baglamda
ABD’den disariya sermaye ihraci hizlandig gibi iilke iginde de kredi musluklarnin agilmasi

nedeniyle 6zel borglanma ivme kazanmigtir.

Ikinci Diinya Savagi’nin bitimini izleyen dénemde, ABD’nin 6ne gikisinin altinda, savaslarin
diger iilkeleri etkileyerek zayif diigiirmesi ve ABD’de finansal piyasalarin o dénemde daha
gelismis olmasmm gosterebiliriz. ABD’nin savasa dogrudan girmemesi nedeniyle iilkede
sermaye birikimi yaganmiyordu. ABD’deki birikimin bir boliimiiniin Avrupa’ya aktarilmasiyla
hem agin sermaye birikiminin yol agacagl olumsuz etkiler giderilmig, hem de Avrupa’mn

yeniden ingasiyla genis bir pazara ulagilmistir (S6nmez, 1998:67-69).

Bretton Woods sisteminin igleyisi boyunca, genel olarak mali piyasalarn ve 6zellikle de
sermaye piyasalarinin yeterince gelisgmemis olmasi ve bu piyasalarda bilginin iiretimi ve
kullamminin etkin olmamasi, diger bir deyisle, iglemlerin serbest piyasa gergevesinde

gerceklesmesinden ziyade gogunlukla kontrollii kamusal iglemler olarak yapiliyor olmas,
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doviz ve uluslararasi 6demelerde krizlerin ortaya ¢ikmasim sinirlandimustir (Tezcanhi ve
digerleri, 1994:80).

1.1.4 Bretton Woods Sonrasi Dalgali Kur Dénemi:

Temelde finansal hareketlerin iilkeler arasinda hiz kazanmasimnm en biiyiik nedeni olarak
iilkeler arasindaki ticaretin gelismesi gosterilebilir ancak toplam sermaye hareketleri iginde
ticaret nedeniyle el degistiren paranin oldukga kiigiik bir yer kapladigim da soyleyebiliriz.
Oyle ki 1977 yilinda yapilan d6viz iglemleri toplam ticareﬁn 3.5 kat1 biiyiikliikteyken bu oran
1998 yilinda toplam ticaretin 68 katina ulasmlsur (Felix, 1999). Liberalizasyon ve
deregiilasyon hareketleri, Bretton Woods sisteminin ¢8kmesi ile baglamis ve ilk olarak
kendini simr 6tesi- sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve devletlerin para iizerindeki
kisitlamalarini kaldirmaya baglamasi olarak gdstermistir. Mali piyasalarin biitiinlesmesi
sonucunda diinyamn bir tarafinda yaganan olumlu veya olumsuz gelismeden diger piyasalarin

da etkilenmesini giindeme getirmigtir.

1970’1 yillann baginda Bretton Woods sisteminin ¢6kmiis olmasi nedeniyle devletler ve
piyasalar arasindaki iligkilerde kokli degisiklikler olmugtur. Liberalizasyon hareketleri ve
teknolojik gelismeler hiikiimetlerin piyasalar iizerindeki etkisini azaltirken, uluslararasi

finansin da giiciinii arttirmagtir.
1970°1i yillardan sonra sermaye akiminin geligimi dort 6nemli evreden olusmaktadir;

Ik evrede, gelismis iilkeler arasinda net sermaye hareketleri Snemli dl¢iide genislemistir. Bu
arhisa kurumsal yatinmcilarin ve yabanci finansal kuruluslann yerel finansal pazarlardaki
yiiksek miktarlardaki yatirimlan yol agmisgtir. Bu akim aym dénemdeki uluslararas: ticaret

akimindan ¢ok daha genis 6lgiilerde gergeklesmistir.

Ikinci evre, Geligmis iilkelerdeki sermaye kontrollerinin yumusatildig: ve finansal pazarlarda
serbestlesmenin  arttify  evredir.Bu d6énemde uluslararasi sermaye piyasalan arasinda
biitiinlesme hizlanmaya baglamistir. Uluslararasi sermaye piyasalan arasindaki biitiinlesmenin
derecesi pazarlara yonelik sermaye akim biiyiikliiklerinden ¢ok, gesitli pazarlardaki farkh

mali enstriimanlanin getirilerindeki farklilagma ile Sl¢iilmektedir.
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Ugiincti evre ise, geligmis ilkelerin cari islemler ve kamu agiklarm kapatmaya yonelik
sermaye akiminin gelistifi donemdir ki, bunun finansman kaynagim, resmi sermaye
akimlarindan g¢ok Ozel akimlar kargilamakta, ayrica o6zel sermaye akimi iginde ticaret
bankalannm yerini menkul kiymet ihraglan almaktadir. Bu evrede (1983-87) dzel sermaye

akimlarmmin % 75°i ABD cari islemlerinin agiklarmimn finansmanina yonelmistir.

Son evrede ise, 1980°1i yillarin sonundan itibaren 6zellikle gelismekte olan iilkelerde énemli
Olgiide finansal serbestlesmenin yasandigy, bu iilkelerin uluslararasi sermaye piyasalan ile
biitiinlestigi ve bu iilkelerde yogun sermaye akimimin oldugu goriilmektedir (Uzunoglu, Alkin
ve Giirlesel, 1995;37).

1980’1 yillarin ilk yansinda dolar huzhi bir yiikselis i¢indeydi. 1981 yilinin ortalarinda mark
ve frank, dolar kargisinda % 28-30 civarinda deger kaybetmislerdi. Aym dénemde ABD’de
faiz oranlanmin da yiiksek oldugunu gérmekteyiz. Bu nedenle Avrupali yatinmeilar faiz
avantajindan yararlanmak amaciyla sermayelerini ABD’ye yOneltmislerdir. Tabii petrol
fiyatlarinin dolar tizerinden degerlendirilmesi de Avrupa’ da maliyetlerin artmasina neden

olmustur (Solomon, 1999;18-21).

1986 yilina geldigimizde dolarin 1980°den 1985°e kadar yasadigy deger artisinin % 70’ini
kaybettigini goriiyoruz. Insanlarn beklentisi dolarn diismeye devam edecegi yolunda olunca
bunu kirmak isteyen politika yapicilann ABD’de uzun doénem faiz oranlarini yiikseltmiglerdir.
1987 Ocak ayindan Eyliil ayma 10 yillik hazine bonosu faizi 7.25’(ien 9.42’ya yiikselmigtir.
Keskin yiikselis sonunda ABD hisse senetleri fiyatlaninda diisiis meydana gelmis ve 19 Kasim

1987°de “kara pazartesi” yaganmigtir.

1980’11 yillar pek ¢ok gelismekte olan iilke agisindan kotii bir donemdir. 1980°lerden 1990’1
yillara gelinceye kadar pek gok iilkede GSYIH diigiisleri yaganmugtir. Ik petrol krizi (1973-
74) iilkeler {izerinde iki nemli etki yaratmigtir. Ilk olarak iilkeler genelde petrol ithalatcis:
olduklan i¢in dig borglan artmgstir. Petrol ithalatgis: iilkelerdeki borg artislarina kargilik,
OPEC iilkelerinin 6demeler dengesi fazlalar1 verdigini goriiyoruz. OPEC iilkeleri biitge
fazlalanim genelde yabanci piyasalarda degerlendirmeyi tercih etmisler ve belirli bir zaman
spnunda kendilerinden petrol alabilsinler diye ithalatg: iilkelere borg verir hale gelmiglerdir.

Para aki1 dolar iizerinden yapilirken, faiz oranlarinda ise esas olarak LIBOR alimyor; borg
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alan iilkeler bor¢ ddeme zamam geldiginde gogunlukla bor¢ d6demesini bir sonraki déneme
attyorlard: (Solomon, 1999;35).

Gelismekte olan iilkelere bor¢ veren bankalar yiiksek miktarlarda risk tagidiklarimn
farkindadirlar fakat bankalar borg verdikleri iilkelerin iflas etmeyeceklerini diigtiniiyorlarda.
Ulkelerin borglarm geviremeyecek duruma gelmeleri halinde onlarnin dogal kaynaklarindan
yararlanabilecekleri diisiiniilmekteydi. Zaten hiikiimetler de almman borglara garanti
vermekteydiler. Meksika ve Brezilya bu donemde en ¢ok borglanan iilkelerin basinda

gelmektedir.

Ikinci petrol kriziyle birlikte enflasyon oranlarindaki artipn faiz oranlanndaki artiglar
izlemistir. Ulkeler kriz sonrasinda daha siki para politikalan izlemiglerdir. LIBOR 1978
yilinda ylizde 9.2 iken 1981 yilinda yiizde 16.7’ye ¢ikmigtir. Sanayilesmis iilkelerin ¢ogu
1982 yilinda resesyona girmistir.

Dalgalh Kur Sistemi, bir anlamda Sabit Kur Sistemi’nin piyasa arz ve talebine yenilmesi
anlamum tagimaktadir. Dalgali kur sisteminde resmi bir déviz kuru veya parite bulunmaz.
Doviz kurlan dogrudan dogruya doviz piyasalarindaki geligsmelere bagh olarak belirlenir. Kur
sistemlerinde yasanan bu gelisme, doviz borsalarina yonelik ilgiyi arttirmigtir. 1980°1i yallarla
birlikte bu borsalardaki geligsmeler spot, yani giinliik iglemler yaminda vadeli iglemleri de

giindeme getirmistir.

Brezilya ve Meksika’nin yiiksek oranlarda borglanan iilkelerin baginda geldigini belirtmistik.
Brezilya’ya biiyiik oranlarda kredi akis1 s6z konusu olmustur. Ulkede enflasyon oranlan ok
yiiksek ve en kirilgan iilke olarak goriiliiyor. Aym sorunlar Meksika iginde gegerli fakat
Meksika’mn bir avantaji iilkede petrol gikartiimasidir. Buna ragmen Meksika, 20 Agustos
1982 yihinda moratoryum ilan etmistir. Borglu iilkeler ithalatlarim kisarak borglarnm 6demek
i§in ihracatlanm arttirmaya ¢alistyorlardi. 1985 yilinda Meksika’nin GSYIH’s1 1981
yilindakinden yiizde 26 daha digiikti. 1985 yilinda Brezilya’ya bakthfimizda ise 1981
GSYIH’nm yiizde 8 altinda oldugunu gériiyoruz (Solomon, 1999;37-8).

Krize giren Latin Amerika iilkeleri birbiri ardina ekonomik yapilarim diizeltmek amaciyla
gesitli reformlar uygulamaya basladilar. Reform onerileri iiyesi olduklan IMF ve Diinya

Bankas1 tarafindan yiiritiiliiyordu. Reform konularinin ana bagliklarim; biitge agiklar, kamu
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harcamalarimin azaltilmasi, vergi reformu, faiz oranlarinda diizenlemeler, doéviz kuru
ayarlamalan, dogrudan yabanci yatiim, 6zellestirme, deregiilasyon ve ticari telif haklan

olusturmaktayd1 (Ffrench-Davis, 2000).

Meksika’da ticaretin de serbestlestirilmesiyle iilke 1986 yilinda GATT’a katilmugtir.
Meksika’mn uyguladigi reformlarin sonucunda iilkede enflasyon oranlart diigmiig, vergi
sisteminde yenilikler yapilmis, 6zellestirmeler uygulanmis, finansal deregiilasyon saglanmig
ve dogrudan yabanc1 yatirim igin gerekli alt yap: saglanmistir. Bu tip iyilégtirmeler sonucunda

tilkeden kagan para yavas yavas lilkeye geri donmeye baslamigtir (Edwards, 1995).

Avrupa’da ise 1986’da imzalanan Avrupa Tek Senedi (The Single European Act) ile 1992
sonuna kadar Avrupa Birligi (AB) iiyesi iilkelerin mallarinin, sermayesinin, hizmetlerinin ve
emegin serbest doiaslmlnln saglanacagl konusunda anlagsmaya varildi. Amaglanan, smirlan
olmayan bir Avrupa. Sorun, emek dolasgiminda ortaya gikmaktadir; ¢iinkii insanlar hala
kendilerini Avrupali olarak kabul etmiyor. 1997 yilinda tek bir piyasa olusturmak yolunda
hala eksiklikler bulunuyordu. Omegin; Vergi oranlan tim AB iilkelerinde uyumlu degil,
sirket kanunlan ile ilgili olarak iilkelerde uyumsuzluklar bulunuyor ve isgiicii hareketliligi

hala gok diisiik.

Avrupa Para Birligine dahil iilkeler tek bir piyasa altinda birlesmislerdir. Para Birligi tiye
tilkelere sabit, dalgalanma sansi olmayan doviz kuru saglamistir. Sermaye hareketliligi
iizerinde herhangi bir kisitlama yada simir bulunmamaktadir. Ingiltere, Fransa, italya ve
Ispanya gibi iilkelerde faiz oranlar1 Almanya’dan daha yiiksek. Faiz oranlarinin yiiksek olmas:
nedeniyle diger tilkelerin Almanya’dan diisiik faiz ile borg alip, faiz oranlarmin daba yiiksek

oldugu bir iilkede yatirim yaparak kar elde ettiklerini gériiyoruz.

Avrupa’da birlesmeye gidilmesinin en bilyiik yaran islem maliyetleri agisindan olmustur.
Avrupa igerisinde ticaret yapiyorsamz kullanacaimz tek bir para birimi oldugu igin
maliyetleriniz azalmis oluyor. Peter Kenen, tek para birimi iizerinden islem yapilmasinin
yapilan iglemlerin sayisinm1 ve verimliliéini arttiracafim belirtmistir (Kenen, 1996). Uye
tilkeler arasinda d6viz kuru belirsizlikleri ortadan kalkmugtir. Bu sayede Avrupa Birligi
icerisinde dogrudan sermaye hareketlerinin artacagy diigtiniiliiyordu. ERM’den EMU’ya
gecilmesiyle birlikte asimetri sorunu ortadan kalkiyor ve Almanya’nin “gipa”gérevi bitiyordu

(Eichengreen, 1996).
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Avrupa Para Birliginin maliyetlerine baktigimizda; ilk karsimiza ¢ikan tiye iilkelerin para ve
déviz politikalan iizerinde hiikiimranliklanim1 kaybetmeleridir. Eger tiye iilkelerden bir tanesi
tek basina bir sokla karsilagacak olursa eskiden krizden ¢ikmakta kullandigt bu politikalan
artik kullanamayacaktir.

1.2 Makroekonomik Politika Uglemi

Onceki alt bolimde ele aldigimiz Uluslararas1 Para Sistemindeki gelismeler gergevesinde
sermaye akimlanmmn U harfi seklinde bir seyir izledigini soyleyebiliriz: 1880°den 1914’¢
kadar yiikselme, 1945 yilina kadar I. ve II. Diinya Savaglan aras1 dénemde diisiis, 1945°den

sonra yavas bir artig ve 1970’lerin sonundan itibaren hiz kazanan bir artis.

Maurice Obstfeld ve Alan M.Taylor’ in “makroekonomik politika figlemi” (macroeconomic
policy trilemma) ya da “tutarsiz iiglii” (inconsistent trinity) olarak adlandirdiklan teze gore,
disa agik bir sermaye piyasasi, hiikiimetlerin aym anda hem doviz kuru hedeflemesini, hem de
diger iktisadi amaglar icin para politikasmmi kullanma giiglerini kirmaktadir. Bir
makroekonomik politikalar sistemi, {i¢ amagtan ancak ikisini yerine getirebilir: (i)
Uluslararas: sermaye hareketlerinde tam agikhik; (ii) Sabit-Istikrarli d6viz kuru rejimi, (iii)

Ulke igi iktisat politikas1 amaglarina yonelik bagimsiz para politikas1 (Yay, 2003).

Uluslararas: sermaye hareketleri engellenirse yurtigi faiz oranlan ve yurtdisi faiz oranlar
arasindaki iligki kesilecegi i¢in bagimsiz para politikasi siirdiiriilebilir. Eger sabit doviz
kurundan vazgegilirse, sermaye hareketlerinin serbestisi ile para politikasinin etkinligi uyusur.
Ancak iilke sermaye hareketleri serbestken déviz kuru hedefini de tutturmay: amagliyorsa, bu
durumda, ya déviz kuru kontrolleri ya da uluslararas: islemleri kisitlayic1 diger dnlemler

almasi gerekmektedir.

Makroekonomik politika i¢lemi agisindan sermaye akimlarmin tarihgesine bakildiginda;
1914’e kadar olan dénemde sermaye akimlar1 serbestken, iilkeler zaman zaman para politikasi
bagimsizhigindan vazgegmek zorunda kalsalar da sabit déviz kuru rejimini

stirdiirebilmiglerdir.
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1914-1945 1. ve II. Diinya Savaglan arasindaki dénemde daha 6nce bahsetmis oldugumuz gibi
birgok iilkede sermaye ve ticari kontrollerin uygulanmasi1 giindeme gelmistir. Sermaye
kontrollerinin kullanilmasi, iilkelerin kendi g¢ikarlann dogrultusunda bagimsiz politikalar

izlemelerini ve paralarmin degerlerini korumalanm saglamigtir.

Bretton Woods Sistemi ile olugturulmug Diinya Bankas1 uzun dénem sermaye hareketleri
izerinde yogunlagirken, IMF iiye iilkeler arasinda finansal islemleri diizenleme gorevi
iistlenmigtir. 44 iilke dalgali d6viz kurunun istikrarsizlik kaynagi oldugu ve uluslararasi
ticarete zarar .verecegi diigiincesi ile sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru sistemini

benimsemistir.

ABD, Kanada, isvigre savag sonrasinda sermaye kontrolleri uygulamasina hi¢ bagvurmazken,
Almanya 1960’lardan sonra, Ingiltere 1979’da sermaye kontrollerini kaldirmigtir. Dolayisiyla,
cari iglemler hesabinda konvertibilite yaygin olarak benimsenirken sermaye kontrolleri yaygin
tﬁgimde uygulanmg, tek para ve tam konvertibiliteyi amaglayan Avrupa Birligi iilkeleri
sermaye hesabinda da tam konvertibiliteye ge¢mistir. 1950’lerden itibaren Latin Amerika
iilkeleri sermaye hareketlerinde liberallesmeye gitmislerse de 6deme sorunlan ile karsilastikca
sermaye kontrollerine bagvurmuslardir. Ancak 1990’lardan itibaren liberallesme dalgasi ile

birlikte sermaye kontrollerini gevsetmislerdir (Yay, 2003).

1.3 Uluslararasi Sermaye Akimlar:
1.3.1 Dogrudan Yatinnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatimi (Foreign Direct Investment) bir iilkede bir firmay satin
almak, yeni kurulan bir firma i¢gin kurulug sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin
sermayesini arttirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatimmimin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatirimlardir. Bu yatinmlar yatay ve dikey sekillerde olmaktadir. Yatay yatinmlar, bir
firmanin yatirim yaptig iilkelerde kendi iilkesi ile aym Gretimi gergeklestirdigi zaman ortaya
¢ikmaktadir. Dikey yatinmlar ise, yatinm yapilan iilkede esas iilkedeki iiriinlerin islenmesi

seklinde yapilan yatinmdir (Karluk, 1997;519).
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Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin 6nemli bir boliimiinii olusturan ve
aym zamanda ilgili iilkelere teknoloji ve yo6netim tekniklerinin transferini de saglayan
dogrudan yabanci yatirimlar, 6zel sektor yatinmlarindan olugmakta olup, yatinm yapilan
iilkelerin hem ulusal piyasalarinda etkinligin ve rekabetin artmasina katkida bulunmakta hem
de ilgili iilkelerin uluslararas1 rekabet giiciinii arttirip bunlarin diger iilke piyasalarina

giriglerini miimkiin kilmaktadir (Alp, 180).

Ulusal piyasalarin iilkenin finansman ihtiyacim kargilamakta yetersiz kaldifi durumlarda
Europara, eurotahvil gibi uluslararasi finansal piyasalar devreye girmektedir ve bu piyasalarda
olusan  6nemli miktarlardaki fonlar finansman ihtiyacindaki iilkelerin kullamimina
sunulmaktadir. Bu fonlann gelismekte olan iilkelerin kullanimina sunulmasi-eger ki etkin
sekilde kullamliyorsa-s6z konusu iilkelerdeki tasarruf agigim kapatarak kaynak kullammim
genigletecek ve boylece yatinmlarda ekstra bir artiy meydana gelecektir.Boylece geligmekte
olan iilke ekonomilerinde biiyiimenin yam sira gelir artis1 saglanacak ve sonugta da istihdami

ve milli geliri pozitif yonde etkileyecektir (Aktan ve Sen, 1999).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim (DY SY) ¢ekmek igin uygulanan ekonomi politikalar
da gok Snemli bir isleve sahiptir. Gelismekte olan Asya iilkelerinin basarili politikalan buna
ornek olarak gosterilebilir. Bu iilkelerden Hong Kong ve Singapur dogrudan yabanci sermaye
yatinmlannin yapilmasma higbir smmrlayic1 politika izlemezken, Giiney Kore daha ¢ok
ihracata yonelik yatirimlan tegvik edici politikalar izlemis, Malezya ve Tayvan ise ileri
teknoloji sanayilerde dogrudan yabanci sermaye yatinmlarm ¢ekmeye yonelik politikalar
izlemiglerdir. Bunun diginda Tayland’1 da Hong Kong ve Singapur gibi smirlayici politikalar

izlemeyen iilkeler kategorisinde siniflandirabiliriz (OECD, 1993;24).

Ulkeleri DYSY’na yonlendiren faktérler arasinda iilke hiikiimetlerinin ekonomi ve maliye
politikalarinda meydana gelen degisiklikler de yer almaktadir. Biiyiik sirketlerin bagh
olduklan iilkede faiz oranlarinn, kurumlar vergilerinin arttinlmasi, isci tcretlerinde asgari
simirlann yiikseltilmesi, mevcut kredi politikasimn biiyiik girisimciler aleyhine degistirilmesi
veya gimriik vergilerinin arttinlmasy; iiretimde kullamlan ithal mah girdi fiyatlarim
arttirmaktadir. Bunun neticesinde iiretimin maliyeti yiikseleceginden, degisikliklerden
etkilenen girketler, bagh olduklan iilke simrlann disinda yatinma yonelecektir. Uzun vadeli
karsilagtirmali {istiinliik saglayan bolgelerde ana sirketin iiretim faaliyetlerini destekleyen

diger iretim faaliyetlerinde yogunlagmak, maliyetleri azaltan bir etkendir. Boylelikle ana
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sirkette, gelismeye, destekleme faaliyetlerine, promosyona ve arza agik ve altyapisi diizgiin

olan bélgelere yatinm yapma arzusu olugmaktadir (Ozyildiz,1998; 55).

Dogrudan sermaye yatimmindan bahsettigimiz zaman gok ulushu sirketleri (CUS) goz ardi
edemeyiz. Genel olarak herkes tarafindan kabul edilmis bir CUS tanimi olmamakla birlikte;
CUS’lar uluslararas: alanda faaliyet gosteren kendi iilkeleri diginda en az bir yabanci iilkede

firetim yapan ekonomik birimler olarak tanimlanmistir (Rugman ve Lecraw, 1986;7).

Dogrudan yatinm genelde iilkeler igin isténen tiirde bir yatinmdir. Ulkeye yabanci yatim ile
birlikte hem teknolojik altyapi, hem de lisans, patent gibi maddi haklar girer. Yabanci

sermayenin iilkeye girigi ile birlikte iilkenin yabanci pazarlara agilma sans: da artmaktadr.

Ulkeleri disinda faéliyet gosteren ¢ok uluslu firmalar yerli firmalara gére bazi ek maliyetlerle
karsilagsmaktadirlar. Bunlar ana merkezden uzakta faaliyet gostermenin getirecefi maliyetler
olabilecegi gibi, bu iilkedeki piyasa kogullarimin bilinmemesinin ve farkh kiiltiirel, yasal bir
yapmn iginde iiretim yapmamn getirecegi arti maliyetler olarak kendini gosterebilir. Bu
nedenlerle ¢ok uluslu girketlerin faaliyette bulunduklan iilkedeki rakiplerine gére bir takim
avantajlara sahip olmasi gerekmektedir. Bu tiir bir avantaj lilke disinda iiretim yapmak igin
gerekli, fakat yeterli degildir. Firmalarin sahip olduklan bu tiir monopolistik ve oligopolistik
avantajlar diger iilkedeki CUS’lara farkli bir nitelik kazandwrsa da iiretimin iilke diginda
yapilmasimin nedénlerini agiklayamamaktadir. Ciinkii firmalar iilke iginde iiretim yapip
ihracat yoluyla veya lisans anlagmalan yoluyla mevcut avantajlarm: transfer edebilmektedir
(Kaymake1, 2001).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimn, yatinmin yapildigy iilkenin 6demeler bilangosu
tizerinde ¢esitli etkileri vardir. Kurulug asamasinda demeler bilangosu iizerinde olumlu
katkilarmin yam sira gerek ihracat yoluyla gerekse ithal ikamesi seklinde &demeler
bilangosuna 6nemli katkilarda bulunurlar. Fakat daha sonraki siiregte iiretimin
siirdiiriilebilmesi igin gerekli olan girdilerin ithali, iiretim faktérlerine 6denen faktor gelirler,
mahalli olarak yaratilan yiiksek gelirin marjinal tiiketim meyline bagl: olarak artan ithalat
egilimi ve iiretimin sona ermesi durumunda iilkeye getirilmis olan sermayenin iilke digmna
¢ikarilmas1 ddemeler bilangosu iizerinde olumsuz etkilerde bulunur (Karluk, 1984;410).
Diinya genelinde yabanci sermaye yatirimlan 1980-1984 arasinda yillik ortalama 100 milyar
$’dan az iken, bu rakam 1990-98 arasinda 250 milyar $ diizeyine ulagmustir (Ozy1ldiz,1998).




Ancak burada unutulmamasi gereken bir husus, anilan hareketlerin biiyiik bir gogunlugunun
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sanayilesmis ekonbmilere yapilan yatinmlardan olustugudur.

TABLO 1.2: 1984-1996 Arasinda DYS Girisleri (Milyar $)

Diinya/Bolge Yillik ortalama|Yilik ortalama|Degisim | Degisim
DYS DYS yat.1995-96 (%)
yat. 1984-90
Diinya Toplam1 {115 349 +234 203
Bat1 Avrupa 40 105 +65 163
Kuzey Amerika |49 91 +42 86
Afrika 3 5 +2.1 70
Orta Amerika ve|4 12 +8 200
Karayipler
Giliney Amerika |4 26 +22.5 560
Giiney, Dogu ve|12 81 +69 575
G.Dogu Asya
Diger Asya 1 3 +2 200
48 Az Gelismig|0.5 1.3 +0.9 160
Ulke

Kaynak: International Capital Markets, Developments, Prospects and Key Policy Issues
August 1998 (IMF)

Dogrudan yabanci sermaye yatirmmlarinin dortte ligli gelismis tilkelerde gergeklesmektedir.
Bir bagka deyi$lé gelismig lilkeler dogrudan yatinmlarnn bilyiik boliimiini gelismis
ekonomilere yoneltmekte, “adeta kapali devre” bir yatinm hareketi olugmaktadir (S6nmez,
1999:105).

1.3.2 Ticari Banka Kredileri

Uluslararasi bankacilik hareketlerinin 6nemli bir boliimii kredi iglemleriyle ilgilidir. Bankalar
ana merkezlerinden 6diing para verme islemlerini gergeklestirebildikleri gibi bu gibi islemleri

sinir 6tesinde sahip olduklarn subeler sayesinde de gergeklestirebilirler.
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Uluslararas: ticari krediler i¢ piyasa kredilerine gére baz1 farkhliklar gostermektedirler. Bu
kredilerin Snemli bir ‘boliimii bankalarn kendi kaynaklarindan saglanir ve ozel sirket,
hiikiimet kurulusu veya gergek kisi miisterilere verilir. Bunlar dolaysiz kredilerdir. Bunlarin
yanminda, kredi faaliyetlerinin bir béliimii, banka kabullerinden ve dis ticaret finansmanindan

olugur.

Banka kabulleri, bir kigi veya sirket tarafindan ¢ekilen bir ticari poligenin banka tarafindan
onaylanarak kabul edilmesidir. Poligede belli bir tarihte, gdsterilen kigiye, belirli miktar
odeme yapilmasi emredilmektedir. Banka poligeyi “kabul” etmekle, bunun vadesi geldiginde

6denecegi konusunda kogulsuz bir taahhiitte bulunmus olur.

Ozellikle 1980°1i y1llarda oldukga popiiler olan ticari banka kredileri giiniimiizde eski 6nemini
kaybetmistir. Ticari bankalar 1990°h yillarin basinda verdikleri bu tiir kredileri kisitlarken
verilen yeni kredilerin daha kisa vadeli oldugunu ve Asya’da konuslandifimi goriiyoruz. Likit
kalmanin bankalar agisindan onemini goz Oniinde bulundurdugumuzda genelde bu tiir
kredilerin neden kisa vadeli oldugunu anlamamiz ¢ok da zor olmuyor. Riskin yiiksekligi
agisindan bankalar genelde uluslararasi kredi verirken 6zel sirketleri pek tercih etmezler.
Kredi vereceginiz iilkenin farkli olmasi sizin bilmediginiz hesap yéntemleri ile kargilagmaniza
yol agabilir ve sizi yamltabilir. Ticari bankalar uluslararasi kredi verirken daha ¢ok yabanci
hiikiimetlere, kamu sirketlerine veya hiikiimet giivencesi altindaki sektorlere agirlik verirler.

Banka kredilerine baktigimizda oldukga dalgal bir seyir izledigini gormekteyiz.

Tablo1.3: Gelismekte Olan Ulkelere Net Ozel Sermaye Akimlar: (milyar $)

1990 1991 | 1992 } 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Dogrudan 24,5 133,5 43,5 |167,2 |83,7 1955 109,5 169,3 |174,5 |179,3 |160,6
Yabanci Yatinm
Bgnka Kredileri 30 (2,8 12,5 -0,3 11,0 (26,5 34,2 43,1 |514 ([-5,9 |2,6
Portfoy 32 17,2 11,0 145,0 32,7 |32,1 45,7 26,7 |74 15,0 26,0
Yatirnmlan

Kaynak: World Bank, Global Development Finance,1997 ve Prospects 2003.

1.3.3 Yardimlar

Ithal ettikleri mal ve hizmetlerin finansmam amaciyla az gelismis iilkelere saglanan dig deme

kolayliklari, mali yardimlan olusturur. Buna kargihik iiretim veya yonetimle ilgili teknik bilgi
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aktarilmasi, proje ve damigmanlik hizmetlerinde bulunma ve az gelismis iilke elemanlarmm

egitimi gibi destekleyici faaliyetlere de teknik yardim adi verilmektedir.

ABD’nin ¢iftgileri korumak i¢in uyguladig: tanimsal destekleme programlari, bu iilkede agin
iiretim stoklarmin birikmesine yol agiyor. Bu stoklar daha sonra, gida agif1 igindeki az
gelismis, fakat serbest dovizle ddeme olanaklan siirh az gelismis iilkelere, onlann yerel
paralan veya dolar kargilifi yedi yildan otuz yila kadar vadeli kredi halinde satiliyor. Bu
satiglarm tutar olan ulusal paralar, ilgili iilkelerde bir bankada ABD hiikiimeti adina agilan bir
hesaba yatinlir. Bu sekilde olusan fonlara P.L.480 (Public Law 480) ad: verilir (Seyitoglu,
1996;627). 1954 yilinda olugturulan ve giiniimiizde halen gegerli olan bu programla insani
yardim amaglanmaktadir. 2002 yilinda, 10 iilkenin 114 milyon dolar tutarinda 628.000 tonluk
malla ulagtifs tahmin edilmektedir (Frisman, 2002).

Geligmis lilkelerin Az gelismis iilkelere yaptig1 kamusal yardimlar * iki tarafli”(hiikiimetten
hiikiimete) ve gok tarafli (uluslararas: kuruluglar tarafinda yapilan) olmak iizere iki grupta
toplanmaktadir. Iki tarafh yatirmlar “mali transferler” (proje kredisi), “ayni yardimlar’(gida
yardimi) ve “teknik yardimlar” olarak iige ayrilmaktadir. Proje temelinde saglanan bagis veya
odiing, bagh mali transfer bigiminde olmaktadir. Bagh transfer olmas1 durumunda transferden
yararlanan iilke transferi gergeklestiren iilkeden gerekli arag gereci almak zorundadir. Bagh
kredilerde yardim verenin pahali ve diigiik kaliteli mallarim satin almak zorunda kalan az

gelismis {ilkede yardimin degeri azalir.

Tablo 1.4: DAC Uyesi Ulkelerden ve Uluslararasi Kuruluslardan Yapilan Net Toplam
Kaynak Akimlar1

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

I-Resmi Kalkinma 84.5 87.6 73.5 75.4 89.0 85.9 65.5 68.3
Finansmam (ODF)

Resmi Kalkinma 59.6 59.1 55.8 479 50.3 52.1 49.5 50.6
Yardimi (ODA)

Ikili 41.3 40.6 39.1 324 352 37.9 36.0 35.0

Coklu 18.3 184| 16.7 15.4 15.1 14.2 134 15.8

Resmi Yardim 6.9 8.4 5.6 5.6 7.0 7.8 7.8 6.4
(0A)

Ikili 5.5 7.1 4.0 4.0 4.5 4.9 4.9 3.6

Coklu 1.3 1.3 1.5 1.6 2.5 2.9 29 2.8

Diger ODF 18.1 20.1 12.2 22.0 31.7 26.1 8.2 11.3

Ikili 12.2 14.0 5.7 59 12.8 10.4 -1.4 1.6

Coklu 5.8 6.1 6.5 16.0 18.9 15.8 9.6 9.7
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II-Toplam Thracat 6.3 5.6 4.0 4.8 8.3 4.0 7.7 2.8
Kredisi
IM-Ozel Akimlar 135.1] 171.1 273.1 241.4 1333 222.2 139.8 119.5
Dogrudan Yatirim 52.1 29.6 68.9 102.3 119.8 145.6 121.8 115.3
Uluslararas: Banka 32.1 76.9 86.0 12.0 -76.3 -21.2 -18.6 -10.2
Kredileri
Toplam Bono 32.0 24.7 78.9 83.7 342 29.1 19.9 9.7
Kredisi
Diger 12.5 3.5 33.8 37.0 48.4 59.5 7.2 -5.4
Resmi Olmayan 6.5 6.4 5.9 6.4 7.2 8.9 9.5 10.4
Yardimlar
Toplam Net 2259 264.2( 350.7 321.6 230.7 312.0 212.9 190.7
Akimlar
Kaynak: UNCTAD,2003

Verilen kredinin herhangi bir sarta baglanmadig: krediler, serbest kredilerdir. Kredi alan iilke
fonlarim kullanirken hesap vermek durumunda degildir. Geleneksel olarak, bu tiir krediler
daha az miktarda verilmigtir. Bununla birlikte, uluslararas: ekonomik kuruluglardan saglanan

proje kredileri, hi¢ degilse, kaynak agisindan bagh degildir.

Cok tarafli yardimlar uluslararas1 kuruluglar veya orgiitler tarafindan saglanmaktadir. Baza
orgiitlerde karar yalmzca yardim saflayan iilke veya iilkelere ait olmakta, digerlerinde ise

yardim alan taraf da karar mekanizmasina katilabilmektedir (S6nmez, 1999:115).

1.3.4 Portfoy Yatirnmlari

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfoy yatirimlar, tasarruf sahiplerinin
uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararas: politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinme
riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve temettii geliri gibi
kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve difer sermaye piyasasi araglarina

yatinm yapmalandir.

Portfoy yatirnmlan uluslararasi ve piyasalararasi yapilabilmektedir. Bir iilkenin ihrag ettigi
hisse senedi ve tahvillerin yatirimcilar tarafindan o iilkenin sermaye piyasasinda ticaretinin
yapilmasi uluslararas: iglemlere Srnektir. Aym islemin ilke simirlan disinda offshore bir
merkezde gergeklegsmesi piyasalararas1 islemlere ornektir. Diinyada portfdy yatirimlarinin
iginde en biiyilk paya sahip olan hisse senedi yatimlarimin hacimlerinin ve degerlerinin

belirlenmesinde iki yaklagimdan faydalanilmaktadir (Tezcanlh, 1994;9).
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(1) Belirli bir siire itibariyle toplam uluslararasi hisse senedi alimlan ile toplam uluslararas:
hisse senedi satiglar1 arasindaki fark alinarak net yatirnm miktani bulunur. Bu yabanci
yatirimcilarin uluslararas1 varliklara tahsis ettikleri taze para miktaridir. Net hisse senedi
yatinmlan fon ithal eden iilkeler bazinda fonlarin nakit girisleri izlenilerek iki sekilde
hesaplanabilir. Bir iilkeden ¢ikan sermayenin diger iilkede yatinma doniistiiriildiigi

varsayimiyla bu iki yaklagimdan elde edilen tutarlarin esit olmasi beklenmektedir.

(2) Belirli bir siire itibariyle alim satimlar toplanarak uluslararasi hisse senedi yatirnmlan

global olarak izlenebilir.Bu y6ntemle sermayenin giri§ ve gikis yonleri gézlenemez.

Gerek portfoy yatinmlan ve gerekse Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar uluslararasi
sermaye akimlari niteliginde olmakla birlikte birbirlerinden ayrnlan yonleri vardir. Bunlan

asagidaki gibi siralayabiliriz (Seyitoglu, 1993:568).

(i) Dogrudan yatinmlarda yatirim ve iiretim siireci tamamen yatirimi yapan sirket tarafindan
kontrol edilir. Denetimi daha etkin sekilde gergeklestirmek igin ¢ogu zaman iist yonetim
kadrolarim yatirim yapan sirket seger. Oysa portféy yatimlannda bir girkete ait hisse senedi ya
da tahvillerin satin alinmasi yatinmciya sirketin yonetimine dogrudan katilma hakki vermez.
Yatirimun hisse senetlerine yapilmasi durumunda genel kurulda oy hakkina sahip olmak sirket

yonetimini dogrudan kontrol etmek anlamma gelememektedir.

Tablo1.5: Gayri Safi Portfoy Akimlari (1990-1999) (milyar $)

1990 1995 1999
Tahvil 8.5 592 | 870
Hisse Senedi 1.2 10.0 23.2
Toplam 9.7 69.2 1102
Toplamn yiizdesi 88.0 86.0 79.0
olarak tahvil
Toplamin yiizdesi 12.0 14.0 21.0
olarak hisse senedi

Kaynak: Yay, 2003
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(i1) Dogrudan yatinmlarda yatirimci, sermayenin yam sira makine donamimi ile nitelikli
iggiicli, igletmecilik bilgisi gibi iretimi arttiric1 gerekli diger destegi saglayabilir. Portfoy
yatinnmlarinda ise yatirimeinin tek katkisi sermayesidir. Bununla birlikte DYSY ’nda sermaye
disindaki iiretim faktorlerinde hareketliligi s6z konusudur. Dogrudan yatinmlarin tamamina
yakin kismu ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilirken, portféy yatinmlarini firmalarn yam

sira tasarruf sahibi gercek kisiler de yapabilmektedir.

(iti) Dogrudan yatinmlarda elde edilen gelirin transferi yatinm yapilan isletmenin
verimliligine bagh olarak, yatinmin yapildig: iilkedeki yabanci para transferi ile ilgili
uygulamalar konusunda gergeklesmektedir. Portfoy yatinmlarinda ise gelirlerin geri 6deme

kosullar: 6nceden bellidir ve ekonomideki sartlara gére degismez.

(iv) Vade agisindan ise DYSY uzun vadeli yatiim tiiriidiir. Kisa vadeli, geriye doniisii
miimkiin olmadigindan, dogal olarak uzun vadede politik ve ekonomik istikrar 6nemli bir rol
oynamaktadir. Portfy yatirimlan ise kisa vadeli olduklarinda dolay: yiiksek mobilite ve likit
ozelligi nedeniyle sermaye ¢ikisim kolaylagtirdifindan, finansal krizlerin dogmasina yol agar.
DYSY’nin likiditesi diisiik oldugundan ani bir doniis olasiligr diisiik oldugundan krizlere

neden olmaz.

1.4 Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Uluslararas1 6zel sermaye akimlarmin gelismekte olan piyasa ekonomilerine (GPE)
yonelmesine yol agan etkenleri, gekici faktorler (pull factors) (GPE’deki makroekonomik
politika ve diger degismeler) ve itici faktorler (push factors) (kiiresel finansal piyasalarda ve
sanayilesmis iilkelerdeki gelismeler) olarak ikiye aymabiliriz (Yay, 2003). Itici faktdrler
genelde sermaye arzimn yogun oldugu bolgelerde meydana gelen hareketlerdir.Sanayilesmis
tilkelerdeki yatinmecilar uluslararas: faiz oranlarimn diismesi sonucunda rasyonel diisiinerek
yatinmlarim daha karlhi alanlara aktarmak isteyeceklerdir. Eger iki iilke arasindaki faiz
farklihigs yiiksekse ve doviz kurundaki degisme de kan pek fazla etkilemiyorsa yatirmme: kann
yiiksek oldugu iilkeye gitmeyi tercih edecektir. Faiz oranlannimn diigmesi disinda regiilatif

kurallardaki degismeler de GPE’ye olan sermaye akimini etkilemektedir.
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Bu alt baghkta yabanci sermayeyi/yatinmciyt GPE’ne ¢ekmekte rol oynayan belli bash

etkenler ele alinacaktir.
1- Makroekonomik Etkenler

Sermayenin diga dofru agilimi;genelde yiiksek enflasyona sahip ve yeterince giiglii para
birimlerine sahip olmayan iilkelerden daha giivenceli ve istikrarli ekonomik yapiya sahip
tilkeler lehine kaymaktadir.

Finansal reformlarin gergeklestirilmeye bagladign dénemde makro ekonomik yap1 ve
uygulanan makro ekonomik politikalar, hem finansal reformlarin basaris1 hem de finansal
reformlarin makro ekonomik istikrara etkisi acisindan 6nemlidir. Makro ekonomik istikrara

ulagmamig bir ekonomiyi yabanci sermayeye agmanin maliyetleri yiiksek olacaktir.

Ulke deneyimlerinde makro ekonomik istikrar ve finansal serbestlesmenin  birbirini
destekleyici nitelikte oldugu goriilmektedir. Finansal reform uygulamalani déneminde

uygulanmasi gerekli makro ekonomik politikalar sunlardir (Uzunoglu, 1995;44):

-Finansal reformlar daha genis bir yapisal ekonomik reform politikasimn bir parcas: olarak

uygulanmalidir.

-Kamu kesimi dengesi agiklart makul diizeyde olmalidir. Kamu agiklarinin finansmam

enflasyonist olmamalidir.

-Finansal serbestlesmenin basaris1 igin fiyat istikrann son derece onemlidir. Enflasyonun

kontrol altina alinmasina y6nelik para politikalarinin uygulanmasi zorunludur.

-Etkin bir para politikasimin uygulanmasi i¢in Merkez Bankasi reformu ve bagimsizhig

gergeklestirilmelidir.

-Dalgali ddviz kurlann ekonomik degisimin yasandigi dénemlerde etkindir. Doviz kurlarna

miidahale olmamali, kurlar piyasa kogullarinda belirlenmelidir.

Uluslararas1 sermayenin ¢ekilebilmesi i¢in makro ekonomik politikalarin, istikrarli biiytime

amacin giitmesi gerekmektedir (Uzunoglu, 1995;24).
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2~ Enflasyon, Kambiyo Kurlar: ve Faiz Oranlar

Yatirimel, yabanci iilkede kendine portfSy olusturmak istedigi zaman ilk dnce gitmek istedigi
tilke parasimmin konvertibl olup olmadigmma bakar. Yatinmei elindeki paramin konvetibl
oldugunu goriince fiyatlar genel seviyesine bakmak isteyecektir. Ulkenin fiyatlar genel
seviyesi oynak (volatile) bir yapiya sahipse ve ililkede belirsizlikler yaganiyorsa yatirimer

yatinm yapmak istemeyebilir.

Her tlir sermaye girisinin $zellikle gelismekte olan lilke ekonomileri agisindan, her zaman
olumlu oldugunu sdylemek ¢ok dogru olmaz.Yiiksek tutarh kisa vadeli sermaye girisleri,ilgili
tilkeler agisinda enflasyonist bir baski yaratmakta, déviz kurunun agin degerlenmesine yol
agmakta ve Odemeler dengesi agisindan, cari islemler dengesinin bozulmasina neden
olmaktadir (Alp, 2000).

Faiz oranlann sermaye hareketlerini etkileyen diger bir unsurdur.Yatinmcilar ilkeler
arasindaki faiz farkliliklarindan yararlanmak igin de iilkeye gelebilir.Faiz oranlan yiikseldigi
olgiide sermaye girigi artmakta, diismesi halinde ise iilkeden sermaye, ¢ikisi hizlanmaktadur.
Faiz farkliliklarindan yararlanmak igin iilkeye gelen sermaye yiiksek faiz yaminda iilkenin

déviz kuru beklentilerini de g6z 6niinde bulundurur.

Mevduat sahipleri agisindan da bankaya mevduat seklinde para yatirmak cazibesini yitirmeye
baglamigtir.Yilkksek ve degisken enflasyon oranlann ve hiikiimetlerin mevduat faizleri
tizerindeki siirlamalan sonucunda, reel faizler bazi dénemlerde negatif olmaya baglamig ve
mevduat tasarruf sahipleri igin iyi bir yatinm olmaktan ¢ikmigtir.Bu gelismelerin yasandig
dénemde daha yiiksek getirili ve degisik risk- getiri diizeyine cevap verecek farkli araglarm
‘sunulmasi, tasarruf sahiplerini bankalardan sermaye piyasalarma dogru yoneltmeye

baslam1$t1r (Alp, 2000:63).

3- Sosyal Etkenler

Sermaye girisi tizerinde iilkenin politik ve sosyal yapist da rol oynar.Ekonomik ve politik
etkenler ilkelerin uluslar arasi kredi derecelerini etkiledigi igin bor¢ yiikiimliliiklerini

etkilemektedir.Bir iilkenin sosyal istikrari, niifus yogunlugu, demografik denge, egitim
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diizeyi, etnik yapisi, iggiicii ve sendikalar, gelir dagilinu ve aile yapis1 gibi unsurlarin hepsinin

bir arada degerlendirilmesi sonucunda belirlenir.

Yabanc: yatinmei agisinda 6nemli bir kistas da, tilkenin hukuk ve adalet sisteminin igleyis
etkinligidir. Yaptig1 yatinmlann giivencede olmasi, sermaye ve kazanglarimi transfer etmede
veya bir anlagmazlik durumunda hakkimi arama sistemlerinin islerlii giiven ortami

yaratacaktir.

Ulkelerin uluslararas1 sermaye girigini arttirmak igin uyguladiklar1 politika ve stratejiler,
iilkenin kiiltiiriinden ve cografi konumundan daha 6nemli olmakla birlikte, birgok iilke hem
dil hem de cografi konum agisindan kendilerine benzerlik gosteren iilkelerde yatirim
yapmaktadirlar. (")megin ABD’nin en ¢ok yatirim yapt181 iilkeler arasinda hem yer hem de dil
acisindan aym ozellikleri tastyan Kanada, Ingiltere ve Avustralya gelmektedir (Tezcanls,
1994,44).
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BOLUM II

ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ KONTROLUNE YONELIK IKTISAT
POLITIKALARI

2.1 Uluslararas: Sermaye Akimlarmin Serbestlestirilmesi

Kiiresellesme ile birlikte sermaye piyasalarimin serbestlestirilmesi giiniimiizde en ¢ok
tartigilan konulardan biri olmugtur. Global yatirimcilann ilgisini gekmenin hem iyi hem de
kéti  yanlan bulunmaktadr. fyi yanlarma baktgimizda, sermaye akimlan altyap:
yatinmlarinin gelisgiminde, dogal kaynaklarn ve insan kaynaklarinin daha verimli kullanimina
destek saglamaktadir. Fakat aym zamanda sermaye akimlan lilke fiyatlarim etkileyebilmekte,
ulusal finans sektorlerinde zayifliklarin artmasina yol agabilmekte ve yurtigi aktif fiyatlarm
sisirebilmektedir. Sermaye akimlan bir yoniiyle de iilke aktiflerine olan talebin artmasi
anlamina gelmektedir. Politika yapicilarinin miidahalede bulunmamasi durumunda sermaye
akimlan {ilkenin parasimn degerlenmesine neden olarak dis ticareti de olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu nedenle sermaye akimlanm yurti¢i piyasalarin mas etmesini

saglayabilmek son derece Snemlidir.

Ozellikle 1997 yilinda meydana gelen Asya krizi ve ardindan 1998 yilinda yasanan Rusya
krizi sonrasinda diinyada krizlere karg1 yeni yaklasimlar gelistirilip uluslararas1 mali sistemin
istikrarmin artirilmasi yolunda genel bir goriig birligine varnlmistir. Bu yaklagimlar 6ziinde
kiiresellesme siirecine yeniden giiven tesis etme amacini tagimaktadir. Bu kapsamda krizlerin
tedavisi yerine 6nlenmesi veya 6nlenemese dahi en az kayipla agilmas1 konusunda ¢oziim

Onerileri ortaya konulmustur.

Cogu goézlemci uluslararasi para sisteminin, ozellikle de d6viz piyasalarinin iyi galismadig
konusunda goriis -birligine varmigtir. Bu goriigii hem son zamanlarda uluslararas: finans
piyasalarinda yasanan pek ¢ok gelisgme, hem de ¢ok sayidaki akademik bulgu
desteklemektedir. Kriz yasayan ilkelerin de tek sorumlu olarak gosterilmesi artik ise

yaramamaktadir.
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Giiniimiizde yasanan yiiksek miktarlardaki sermaye akimlani hikiimetlerin piyasa
giivenilirligini devam ettirebilmeleri agisindan da olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. 1990’11
yillarda sermaye akimlart alman politik kararlarin merkezinde bulunmakta ve hiikiimetin
kredibilitesini devam ettirebilmesini etkilemekteydi. Keynesyen perspektiften baktigimizda,
farklh hiikiimetlerin yabanci yatinmcilar tarafindan daha tercih edilir politikalar
uyguladiklanim gériiyoruz ki bu durum enflasyonu kontrol etmede olumlu olsa da yatirimi ve
bilyiimeyi azaltabilmektedir. Politika yapicilan piyasalarim uluslararas: islemlere agacaklar
zaman konuyu tiim arti ve eksileriyle ¢ok iyi degerlendirmeleri ve iyi bir zamanlama
yapmalari gerekmektedir. Genel kam makro ekonomik istikrar saglanmadan finans

sektoriiniin serbestlestirilmemesi y6niindedir (Griffith-Jones, 1997).

Sermaye girislerinin  yogun olmast ddviz kuru paritelerini  biyiik  6lgiide
kirilganlagtirmaktadir. Hiikiimetler tarafindan sabitlenen doviz kuru oranlanyla ekonomik
istikrar ve finansal serbestlestirme birlikte saglanmaya galigilmaktadir. Disardan borg alan
bankalar yeni yatirim projelerine gergeklestirmek isteyen yerli miisterilerine kredi verir fakat
doéviz kuru sabit oldugu igin Merkez Bankasi ve hiikiimet para arzim kontrol etme olanagma
sahip degildir. Bu da enflasyona ve paramin agi degerlemesine yol agacaktir. Zayiflayan
uluslararas1 rekabet azalan ticaret performans ile birlikte ticari mallar ireten sekttrlerde
karlarin azalmasina neden olacaktir. Ayn1 zamanda sermaye akiminin yén degistirebildigini
de unutmamak gerekir. Merkez Bankasi sabit doviz kurunu korumak igin faiz oranlarmi

arttirmak zorunda kalacaktir.

2.2 Sermaye Hareketleri Neden Kisitlanmah ?

Yasanan bir kriz sonrasinda iilkenin toparlanip eski haline gelmesi bir buguk ila alti yil
arasinda degisen bir siire almaktadir (Patomaki, 1996:29). Bir iilkenin eski haline gelmesi igin
sadece bu kadar siire gerekli oldugu diigiiniiliirse tilkenin igine diistiigii zor durum belki daha
iyt bir sekilde degerlendirilebilir. Yasanan bir kriz sonrasinda iilke, yatirimcilanin goziinde
daha riskli bir hale geldigi igin kredi veren iilkeler artik daha yiiksek faiz talep eder hale
gelebilmektedirler. Yani bagka bir deyisle borglanma daha pahali hale gelmektedir. Yapilan
aragtirmalar, yaganan kriz sonrasinda faiz oranlarimin kimi zaman % 40 oraninda artabildigini
gostermigtir. Cogu firmanin ve kiginin borglu oldugu giiniimiizde borglanma hizmetlerinin

maliyetini arttirmak igsizligi ve iflaslan arttinrken, yatinmlan azaltip yatinm mallanna olan
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talebi de kismaktadir (Patomaki, 1996;30). Yiiksek faizler ve aktiflerin degerlerinde yaganan
diigiisler, mal ve hizmetlere olan talebi azaltabilmektedir. Likiditenin diigmesi bireylerin
tilketim tercihlerini kismalarina neden olacaktir. Boyle bir durumda da yatinm ve iiretim
kararlarimi piyasa yapisina gore alan aktorler, talebi azaltma yoluna gidebilirler. Sonugta gikt1
miktan azalir ve igsizlik artar. Krizin vurdugu iilkelerdeki mal ve aktifler, buna firmalar da

dahildir, yabanc1 yatirnmeilar igin bir anda ucuz hale gelebilmektedir.

Ulke parasimin deferini korumak, iflas etmis bankalarin batmasim &nlemek igin harcanan
¢abalarin maliyeti yiiziinden krizin heniiz ikincil etkileri yasanmadan devlet likidite sikintisina
diigebilir. Ikincil etkilerden kastettigimiz, vergi gelirlerinin azalmasi1 ve devletin sosyal
harcamalaninin artmasidir. IMF’in veya diger uluslararasi kuruluglarmm yardim paketleri
iilkeye ulagmakta gecikirse egitim, saglik gibi sosyal harcamalann kisitlanmasi gibi bir etki
ortaya ¢ikabilecektir ki bunun uzun donemdeki maliyetleri oldukga ciddi sonuglar
dogurabilecektir. Baz iilkelerin kriz sonucunda daha once karsiliksiz verdikleri egitim
hizmetlerinden para veya katki pay: alma yoluna gittikleri goriilmiistiir. Egitim maliyetlerinin
artmas1 sonucunda ebeveynler genelde gocuklarim1 okuldan alarak basit islerde ¢aligtirmaya
baslamuglardir. Alinan borglan faizleriyle birlikte geri 6deme zorunlulufunun bulunmasi

devletin faaliyetlerine uzun dénemli kisitlamalar getirecektir.

Ulkeden sadece kisa vadeli fon ¢ikis1 yasanmaz aym zamanda iilkeye yatinm yapacak olan
potansiyel yatirimcilar da iilkede yasanan talep diisiisleri nedeniyle yatirrm kararlarini yeniden
gozden gecirmeye karar verebilirler. Yaganan genel fiyat diigiisleri sonucunda iiretim yapan
mevcut firmalarin ucuzlamasi anlamina da gelmektedir. Yatinmer artik yeni yatinm yapip
iiretim kapasitesini arttirmaktansa bdyle bir firmaylr satin almay: tercih edebilmektedir.
Boylece iilkeye para girigi olsa da miilkiyet el degistirmis ve ekonominin yapis1 degismis

olacaktir

James Meade, 1951 yilinda yazdifs “The Theory of International Economic Policy” adh
kitapta sermaye akimlarima gegici ve siirekli olarak ikiye aymrmmstir. Meade faiz oram
farklibklarmin her zaman, sermaye akimma yol agacagmm sSylenemeyecegini belirtir. Iki
ayn iilkede kisa vadeli fonlara konan faiz oranlanmin farklilify kahci olsa bile, kisa vadeli

fonlara olan hareketin siirekli olmayabileceginin tizerinde durmustur (Griffth-Jones, 1997;5).
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Boom dénemlerinde, spekiilasyonun iki asamada olugtugu goriilmiistiir; ilk agamada olan
yatinmin mantikli (sober) davrandif agamada hanehalki, firmalar veya yatirnmcilar, sermaye
akiminin y6n degistirmesine kisith ve rasyonel tepki gdsteriyorlar. Ikinci agamada sermaye
kazanglann yénlendirici rol oynuyor. Kindleberger bu asamay: igeridekiler ve disaridakiler
diye iki grup spekiilatoriin varhifa ile iliskilendirmektedir. Ona goére igeridekiler istikran
fiyatlan yukan ve daha da yukan gekerek bozarlar, fiyatlar tepe noktasina ulagtifinda ise
diganidakilere satis yaparlar. Yiiksek fiyata satin alan digandakiler, igeridekiler fiyatlan
agafiya cektiklerinde, yani fiyatlar dibe vurdugunda igerdekilere geri satmaktadirlar. Benzer
gelismeler, 1994 Aralik aymnda Meksika krizi zamaninda yasanmistir. Biiyiik ¢cogunlugunu
Meksikalilarin olusturdugu igeridekiler, biiyiik miktarlarda yatinm yapouslardi fakat 1992
yilmin ortalarindan itibaren yerel yatinmecilar, biiyiikk bir devaliiasyon yapilmasindan
korkarak, kagitlarini piyasaya hala giiven duyan saf (bullish) yatinmcilara satmiglardir ki
bunlar genelde yabanci yatinmeilardir (Griffth-Jones, 1996;7).

1997 yilmn ikinci yansmda Tayland’ dan baslayan kriz Asya ekonomilerine tek tek zarar
vermigtir; iilke paralani deger kaybetmis, ithalat yavaslamis ve ekonomik biiylimeler yara
almstir. Omegin, Endonezya’ nn resmi parast rupiah dolar kargisinda yiizde 70 deger
kaybetmigtir. 1998 yazma dogru yasanan spekiilatif hareketler bdlgedeki ¢ogu iilkenin déviz
rezervlerinde ciddi azaliglara yol agmugtir. Oyle ki kriz Endonezya® da son otuz yilda hayat
standartlarinda yasanan tiim gelismeyi yok etmistir. Milyonlarca kisi isini kaybederken,
caligan ve orta sinifa mensup pek ¢ok aile yoksulluk simrnina dﬁsmﬁstiir (Patomaki, 1999; 20).

Krizden etkilenen Asya ekonomileri yiiksek tasarruf oramna sahip giiglii ihracatgilardi.
Yabanc portfoy akimlan dig ticaret agiklarini finanse etmede, biiylimeyi stirdiirmede olmazsa
olmaz sartlar degildi. S6z konusu eckonomiler ulusal bankacilik sistemindeki verimsiz

yatinmlar nedeniyle zayiflamigt1.

Ironi sermaye akimlanna ihtiyag duymayan bu iilkelerin gelen sefmayeyi massetmede
zorlanmasidir. Sermaye giriginin yogun olmasi ev sahibi iilkelerin para otoriteleri paralannin
degerlenerek yaptiklari ihracati azaltmasim o6nlemek igin sterilizasyon yapma yolunu

segmiglerdir.
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2.3 Sermaye Hareketlerine Yonelik Iktisat Politikalar

Sermaye akimlarnm zararh etkilerini ele aldiktan sonra bu boliimde yogun sermaye
akimlarinin yikici etkilerine karg: kullamlabilecek politika araglan tartigilacaktir. Son yillarda
tilkelerine giren sermayeyi etkilemek/massetmek amaciyla hiikiimetlerin uygulamakta oldugu
cesitli politika araglan bulundugunu gérmekteyiz. Gelen sermayeyi sterilizasyon yoluyla veya

maliye politikalan yoluyla sogurabiliriz.

2.3.1 Dé6viz Kuru Politikas1

Artan sermaye akimlarinin nominal doviz kurunda bir artiga yol agabileceginden daha 6nce de
bahsetmistik. Kisa dénemde para otoriteleri genellikle doviz kurundaki bu artig1 engellemeye
veya kisitlamaya galigsa da sermaye akimimin devam etmesi ve rezervlerin artmasi bu
politikalarmn daha maliyetli hale gelmesine neden olabilmektedir. Sonugta, sermaye girigi
yasayan iilkelerin bir kismu revalilasyon yaparak, bir kismi da déviz kuru rejimlerinin
esnekligini arttirarak cevap vermektedirler. Kimi zaman da $ili ve Kolombiya’nin yaptig1 gibi
bu politika onerileri birlikte kullanilabilmektedir (Reinhart ve Reinhart, 1998).

Daha 6nce de ele aldigimiz gibi bir iilkenin uluslararas: politika yapicilarimin kars: karsiya
kaldig1 en 6nemli sorunlardaﬁ biri, iilke parasim1 sabitlemenin mi yoksa dalgalanmasina izin
vermenin mi daha iyi bir karar oldugudur. Doviz kurlarim sabitleyerek uluslararas: sermaye
islemlerinin serbest birakilmasi, altin standard: savunucularimin ana fikridir. Giivenilir bir
sabitleme, dalgah doviz kuruyla ilgili belirsizlikleri ve maliyetleri azaltirken, yurti¢inde de
nominal ¢ipa gorevi gorecektir. Fakat pratikte doviz kurunu sabitlemek yiiksek sermaye
hareketliligi durumunda oldukga kinlgan bir yap1 arz etmektedir. Belirli bir zaman aralig
hedeflenmemisse, agik sermaye piyasalarimn varhginda doviz kurunu sabitlemek fizible bir

secenek degildir.

Ekonomik istikrar saglamak ve finans piyasalarimi serbestlestirmek isteyen hiikiimetler déviz
kurlarm sabitleme yoluna gidebilirler. Ekonomik reform, dengeli bir makro ekonomik yap1
ve istikrarl bir d6viz kuru, yeni iiretim ve yatirim kaynaklar1 arayan yatmmery: uyaracaktir.

Yurtiginde daha fazla kredi verebilmek amaciyla ulusal bankalar yurtdigindan
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borglanacaklardir. . Fakat déviz kuru sabitlenmis oldugundan, hiikiimet ile Merkez Bankasi
para arzim kontrol edemezler ve siireg iilke parasimn degerlenmesiyle sonuglanmir. Boyle bir
problem de uluslararasi rekabetin zayiflamasina ve ticari mal ireten sektdrlerde karlann

azalmasma neden olacaktir.

Artik giiniimiizde trilemma nedeniyle sabit déviz kuru sistemleri eskisi kadar tavsiye
edilmektedir. Dalgali d6éviz kuru sisteminin en Snemli avantajlar1 digsal soklara ve reel
sektérden gelen soklara karsi direngli olmasidir. Kur tamamen serbest oldugu igin serbest
piyasada belirlenen kurlar olugan yeni durumlara tam olarak uyum saglar. Dalgali d6viz kuru
rejiminde yurtigi aktiflere olan talep artisi sonucunda iilke parasi degerlenmeye devam
ediyorsa artik politik miidahalede bulunulmaz; ¢iinkii d6viz kurlan serbest birakilmagtir.
Yogun sermaye akimlarimn yasandig1 dénemlerde nominal déviz kuru artigina izin vermenin
bazi avantajlarmun bulunmasy, otoritelerin déviz kurunu serbest birakmalarina neden
olabilmektedir. Ulke parasinin degerlenmesine izin verilmesiyle elde edilecek avantajlardan
ilki, degerlenmenin para arzim, yurti¢i kredileri ve bankacilik sistemini sermaye akimlarindan
korumasidir ki sermaye girisi eger kolayca tersine donebilecek bir nitelikteyse boyle bir

durum arzu edilir nitelikte olacaktir.

Bretton Woods sabit fakat diizeltilebilir déviz kuru sistemi yikildigindan beri giderek daha
fazla sayida iilke paralarmi dalgalanmaya birakmistir. Yogun sermaye akimlar, nominal
do6viz kuru tizerinde bask: olugturarak paranin degerlenmesine yol agmaktadir. Nispi fiyatlann
salimimu uluslararas: ticarete agik bir ekonomide {iretimi ve yatinm miktarmm azaltic: yénde

etki yapabilmektedir.

Déviz kurlarmin olabildigince serbest dalgalanmasina izin vermek spekiilatif girigi
caydmrabilmektedir. Belirsizligin artmasi da bir nevi Tobin vergisi etkisi yapmaktadir. Saf
dalgalanmanin en biiyiik dezavantaji yogun sermaye akimlari uyararak reel déviz kurunda
keskin ve beklenmeyen hareketlere neden olabilmesidir. Yapilan bazi ampirik ¢aligmalar da
bize reel doviz kuru hareketliliginin ticarete konu olan mal sektorlerinde negatif etkili

olabildigini g6stermigtir. (Reinhart ve Reinhart, 1998)

Giiniimiizde dalgali kur sistemine dogru bir yonelis olmasina ragmen baz iilkeler sabit doviz
kuru uygulamasim tercih etmektedirler. Bunun bir nedeni Guillermo A.Calvo ve Carmen

M.Reinhart’in 6ne siirdiikleri dalgal kur korkusu (fear of floating) hipotezidir. Hipoteze gore
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iilkede giivenilirlik sorunun bulunmasi sermaye piyasalaninin disa agik olmasi durumunda
dalgalanma korkusu yasatabilir. Gelismekte olan iilkelerde kurdaki dalgalanmalar diigiik
boyutta olmasina ragmen ciddi finansal krizlere yol agabilmektedir. Bu iilkelerde dolarizasyon
sorunun olmasi1 buna karsilik iktisadi ajanlarin d6viz borglarim1 korumaya alabilecekleri
(bedge) piyasalarmm olmamasi ya da yeterince gelismemis olmasi kurlardaki oynakhifa kars:
hassasiyetlerini daha da arttirmaktadir. Geligmekte olan piyasalarda kur hareketlerinin
enflasyonu gelismis iilkelere oranla daha fazla etkilemesi ise bir bagka korku nedenidir. Bu

yiizden kurun hareketli olmasi ¢ok fazla istenmemektedir.

Son yillarda para krizlerine bakildiginda bunlarin genelde sabit doviz kuru rejiminden
kaynaklandigma dair bir kam olsa da Francesco Caramazza ve Jahangir Aziz’in 1975 ve 1996
yillan arasinda 116 ayn vaka {izerinde yaptiklani galisma krizlerin yansimnin dalgali déviz kuru

sisteminde meydana geldigini ortaya koymustur (Caramazza ve Aziz, 1998).

Sabit ve dalgali déviz kuru rejimleri cﬁsmda ara (intermediate) doviz kuru rejimleri de
bulunmaktadir. Bunlar; currency boards para kurullan, dolarizasyon. Para kurullarinn bir iist
versiyonu dolarizasyondur denilebilir. Dolarizasyonun kabulii ile birlikte iilke artik
devaliiasyon politikasindan vazgectigini agiklamms olmakta, ABD’den fiyat istikran ithal
etmekte ve ABD ekonomisi ile uzun vadeli bir birlesme igine girmektedir. Para kurullan ise
iilke parasim giiclii bir para birimine sabitleyerek iilke paras1 desteklemektedir. Para kurullan
Merkez Bankasinin yerine gegmektedir. Ancak Para kurullam tam kredibiliteye sahip
olamayabilir. Kurul olusturulduktan sonra iilke mevcut kanunlarini degistirebilir. Para kurulu
ve dolarizasyon rejimleri ile iilke para politikas: ve déviz kuru politikas: gibi iki temel politika
aracini terk etmektedir. Ulusal bir kriz ¢ikmasi halinde Merkez Bankasinin olmamasi da son
merci kurumunun olmamasi anlamma gelmektedir ancak bu onun yerini tutacak bir kurumun

olusturulamayacagi anlamina gelmemektédir.
2.3.2 Para ve Maliye Politikalari

Maliye politikasi ile 6demeler dengesi arasinda iliski s6z konusudur. Kamu harcamalarimin
finansmaninda, kamu gelirleri ve 6zel tasarruf artislanndan yararlamlamadiginda, cari
islemler bilangosu agiklar artmaktadir. Cari islemler bilangosu agiklar, biitge agiklarinda cari
islemler bilangosu agiklara esit tutarda bir azahs meydana gelmedigi durumda artmaktadir
(Zloch, 1987:56).
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Sabit para kuru uygulayan diga agik bir iilkede uygulanan genisletici maliye politikasinda
yaratilan i¢ talebin bir kismi, ekonominin diga agikhifn ile dogrudan orantili olarak, dig
piyasaya sizar. Digan sizan bu talep ithalatin artmasina neden olur. Ithalat artig1 dis ticaret
agigma neden olursa Merkez Bankasi piyasalara doviz satarak yerli parayr dolasimdan
cekebilir. Merkez Bankasimn rezervlerinden yaptifi bu islem para daraltici bir etki
ygpmaktadlr (Bulutoglu, 2003;472).

Sabit para kurunda eger sermaye hareketleri de serbestse, gevsek para politikas: ekonomiyi
felakete gotiiren bir ¢gikmaz sokaktir. Kredilerin ucuzlatilmas: yiiksek faiz i¢in gelmis olan
paranin gikigina neden olur, sermaye hesaplannda agik artar. Sabit kur sistemi uygulamasinda
ithalatin cazip olmasi agilan kredilerin yatinmlardan ¢ok ithalata yénelmesine neden olur ve
dis ticaret agifn artarken ihracat azalr. Para ¢ikist Merkez Bankasi rezervlerini eritir,
devaliiasyon beklentisini artirir, yabanci sicak sermayenin gikis1 hizlanir, {ilkenin alabilecegi
dis kredilerin faizleri yiikselir. Sonunda krizden ¢ikmak igin paranin degeri dalgalanmaya
birakilir, biiyiik bir devaliiasyon gergeklesir.

Esnek Kur Sisteminde Maliye ve Kur Politikalar:

Esnek kur sisteminde, agik bir ekonomide maliye ve para politikalarimin etkinlikleri, sabit kur
sistemine kiyasla, onemli farklar gostermektedir. Esnek kur diizeninde eger sermaye
hareketleri serbest degilse mali politikanin yurti¢i harcamalan artirmada etkinligi, sabit kur
sistemine kiyasla daha fazladir. Ciinkii dalgalh para kuru, i¢ piyasada maliye politikas: ile
yaratilan fazla talebin yurt digina sizmasm genis 6lglide Onler. Ciinkii yurt iginde talebi
sisiren satin alma giicii, ithalata yonelince, yabanci paralara talep artar. Bu da yerli paranin

degerini diigiiriir ve yabanci iiriinler pahalilagir.

Sermaye hareketlerinin serbest, doviz- kurunun esnek oldugu sistemde, bir de para
politikasinin etkinligine baktigimizda sermaye hareketlerini serbestlestirilmesi sabit para
degerinde para politikasmnin etkinligini térpiiledigi halde, esnek para sisteminde bdyle bir etki
yapmaz. Para arzinmn artirilmasi faiz haddini diigiiriir, faiz haddinin diigmesi ise faiz avantajim
kullanmak igin {ilkeye gelmis olan sermayenin iilkeyi terk etmesine neden olur. Merkez

Bankasi ¢ikmak isteyen sermayeyi toplamaz ve bu islemi piyasalara birakirsa iilke parasinin
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kuru diiger.Déviz cinsinden borglanan firmalar i¢in ise bu ciddi krizler dogurabilir. Oyleyse
genisletici para politikasi, sermaye hareketlerinin serbest, kurlarin esnek oldugu bir iilkede

harcamalan artirmada etkili olamaz, aksine ¢ok ciddi krizler dogurabilir.

Tablo 2.1:Cesitli Sartlar Altinda Para ve Maliye Politikalarmin Etkinlikleri

Sabit Kur Esnek Kur
Diga agiklik Maliye Politikas1 Para Politikas1 Maliye Politikas1 Para Politikas
Sermaye giris- Az Etkin Az Etkin Tam Etkin Tam Etkin
¢ikig1 serbest degil
. .. |Etkin degil Etkin degil,
. Etkin sermaye Etkin degil, Ithalat L

Sermaye girig- o sermaye giriginde | sermaye giriginde

: girigi, borg artigt | artig1, sermaye -
¢ikis1 serbest MB rezerv MB rezerv eritirse

sabit kuru yikabilir | cikisi
yikabilir | grkos biriktirirse etkin | etkisiz

Kaynak: Bulutoglu,2003:477

2.3.3 Thtiyati Politikalar ve Bankalarim Denetimi

Bankalar igin simir 6tesi iglemlere uygulanacak olan ihtiyati kurallar (i) Uluslararas: sermaye
akimlart nedeniyle olugabilecek spesifik risklerin regiilasyonu, (ii) Sermaye yeterliligi ile ilgili
standartlar, (iif) Uluslararas: finansal biitiinlesmede etkin denetimi kapsamalidir. Bu kurallarin
uygulanmasiyla ilgili olarak IMF, Basel Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Komitesi ve

Finansal Istikrar Forumu gesitli galigmalar yapmaktadir (Ishii ve Habermeier, 2002:40).

Piyasa fiyatlarindaki hareketler, doviz kuru ve uluslararasi faiz oram farkliliklan, tiim diger
borglular gibi bankalarin da borglarimi geri 6deme kabiliyetlerini etkilemektedir. Bankalar
cesitli risklerle kars1 karsiya kaldiklarinda etkin risk yonetimleri ve sermaye yeterlilikleri
bunlarla baga ¢ikmadaki basanlarim etkilemektedir. Basel Bankacilik diizenleme ve
denetleme komitesi de uluslararas1 bankacilik sisteminin istikrarimi giiglendirmek ve risk
yonetiminde uluslararas: standartlar getirmeyi amaglamaktadir. Basel Komite 1997 yilinda
cikarttify i¢ denetim ile ilgili temel prensipleri belirleyen Bankacilikta Etkin Goézetim ve
Denetime Iliskin Temel Prensipler) raporunda etkin gozetim ve denetim igin 6nkosullan

belirlemekte, bankalara faaliyet izni verilerek kurum yapisindaki degisikliklerin onaylanmasi




36

slirecini ve bankalarin siirekli olarak izlenmelerine iligkin diizenlemeleri ele almakta, gézetim
ve denetim otoritesinin yasal yetkilerinden bahsederek, sinirdtesi islemler séz konusu
oldugunda ilgili iilke gbzetim ve denetim otoritelerinin yetki dagilimlarina iligkin bilgiler

sunmaktadar.

Likidite riski bankalarin aktiflerindeki artis1 kargilayacak yeterli kaynak bulundurmamasimdan
dogar. Likidite sikintis1 geken banka, yiikiimliiliiklerini artiramaz, ya da aktiflerini nakde
cevirerek gerekli fonu saglayamazsa, yiikiimliiliikklerini yerine getiremez duruma diisebilir
(Yay,Yay veYilmaz, 2001:104). Likidite riskine kars1 uygulanan geleneksel bir metot, belirli
donemler igin (giinliik, aylik) minimum likit varlik oranlarim belirlemektir. Likit aktifler; kisa
vadeli bankalararasi iglemleri, hilkmet tahvillerini ve hazine bonolarmi kapsamaktadir.
Uygulanmakta olan Likit aktif oranlan kimi iilkelerde sermayenin yiizde 10’unun altinda
kalabilirken, kimi 'ﬁlkelerde de yilizde 60’m iizerine gikabilmektedir (Ishii ve Habermeier,
2002).

Bankalarin piyasadaki (menkul kiymetlerin ve 6zellikle déviz kuru) fiyat degismelerinden
kaynaklanan risklerini piyasa riski ile ifade edebiliriz. Bankalann dovizle yaptig: islemlerde,

agik doviz pozisyonlan arttifa 6lgiide riskleri artar.

Doviz riskine uygulanan ihtiyati kurallar iilkeler arasinda farkhilk gostermektedir. Bu
konudaki ihtiyati politikalar genellikle haftalik olagan banka denetim raporlarina
dayanmaktadir. En genel ihtiyati tedbir agik pozisyon miktarimin sinirlandirilmasidir. Bazen
tilkeler toplam agik doviz pozisyonunu sinirlandirirken, bazen de tek bir para birimi cinsinden

yapilan agik pozisyon miktarma smirlandirma getirilebilir (Ishii ve Habermeier, 2002).

Bankalarm temel iglevi kredi vermek oldugundan, en gok kargilagtiklan risk olan kredi riski,
kredi verilen kisi ya da kurulﬁsun s6zlesme kosullarina uymamasi durumunu ifade eder. Bu
nedenle, kedi verilecek kisilerin kredibilitesi ¢ok iyi degerlendirilmelidir. Bankalarin kredi
riskini degerlendirirken, kredi verilen kiginin baglantih oldugu gruplann tasidign riskler,
kredilerin belirli sektor ya da bolgede yogunlagsmas: da dikkate alinmalidir. Ayrica, banka
hissedarlarina, yoneticilerine, yan kurulus ve bagh ortakliklarina verdikleri riskler de kontrol

edilmelidir (Yay,Yay ve Yilmaz, 2001:104).
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Uluslararas: kredi islemlerinde kredi verilen kisi ya da kurulusun iilkesinin iktisadi, politik
yapisindan kaynaklanan riskleri iilke riski ile ifade edebiliriz. Bu 6zellikle hiikiimetlere ya da
kamu kurumlarina agilan kredilerde 6nem kazamir. Bunun diginda faiz oranlarnindaki
degismeler nedeniyle, bankalarin hem gelirlerinin hem de bilango ve bilango disg1 kalemlerinin
ekonomik degerlerinin etkilenmesinden kaynaklanan faiz riskleri ve bankalarin yetersiz ya da
yanlig yasal bilgi. ve belge nedeniyle alacaklarinda deger kaybi ya da bankacilikla ilgili

yasalardaki degismelerden dogabilen yasal risklerde bulunmaktadir.
2.3.3.1 Sermaye Yeterlilik Oram

Haziran 1999’da Basel Komitesi Yeni Sermaye Yeterligi Cergevesi yaymmlamistir. Yeni
Cergeve li¢ temele dayanmaktadir: 1988 Uzlagi’simin standart ilkelerini geligtirmeyi ve
genisletmeyi amagiayan yeni minimum sermaye gerekleri (requirement), bankalarin sermaye
yeterliligi ve igsel degerlendirme siireglerinin denetim-gozetimi ve seffafhgin-agiklign
giliclendirilmesi ve giivenli ve saglam bankaciltk uygulamalarmin tesviki igin piyasa disiplinin

giiclendirilmesi (Yay,Yay ve Yilmaz, 2001:97).

Banka, kendi sermaye yeterliliginin degerlendirilmesi konusunda uyguladif: i¢ siireci de
niteliksel bir bigimde agiklamalidir. Béyle bir bilgilendirme, bankanin sermaye yeterliligi
konusundaki yonetiminin diger risk yonetimi siiregleriyle baglantilarimin goriilebilmesine
yarayacak ve gelecekte olusabilecek dalgalanmalara dayanma konusunda zemin
olugturacaktir. Bu baglamda bankalann, tasarruf sahibi, kreditér, yatirimcilarla olan
iligkilerinde, bankalarin mali kosullari, performanslarn, ticari faaliyetleri, istirakleri, risk
profilleri ve risk yonetim faaliyetleri hakkinda giivenilir ve zamaninda bilgi agiklamalan,
seffaflik 5nem kazanmaktadir (Yay,Yay ve Yilmaz, 2001:98).

2.4 Sermaye Kontrollerinin Amaglan

Sermaye kontrollerinin tarihsel gelisimine baktigimizda genis ¢aph bir sermaye kontrolliiniin
ilk olarak I. Diinya Savas1 sirasinda kullamldigimi gormekteyiz. Bu donemde kullanilan
sermaye kontrolliiniin asil amaci savagi finanse etmektir. Savagin baslangicinda biiyiik giigler
altin standardimin devamyla ilgili cesitli kaygilar tasisalar da sabit doviz kuru sistemini
stirdiirmiislerdir. Savasa katilan iilkelerin tiimii sermaye g¢ikisina ve yabanci varlik alimina

kisitlamalar koymuglardir. Konulan bu kisitlamalar ilkelerin gelirlerini iki yolla
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arttirmuglardir. (i) Sermayeyi ulusal ekonomi iginde tutarak daha yiiksek vergi gelirleri elde

etmislerdir. (ii) Ulke iginde kalan sermaye faiz oranlarinin diismesine neden olarak mevcut

hiikiimet borglarinin yiikiinii azaltmigtir (Johnston ve Tamirisa, 1998; Neely, 1999).

Tablo 2.2: Sermaye Kontrollerinin Amaglarn

Sermaye Metot Kontroliin Yonii Ornek
Kontroliiniin Amaci
Gelir Saglamak/Savag | Sermaye ¢ikisina uygulanan kontroller sabit Cikig I. ve Il Diinya
finansmani déviz kurunda daha yitksek enflasyona Savagina katilan
neden olurken ulusal faiz oranlanm da iilkelerin ¢ogu
kontro! altinda tutar. .
Kfedi ' : Finansal sistemi ayncalikh endistrileri Cikig Geligmekte olan
Dagilimi/Finans odiillendirmek igin kullanan hikiimetler, iilkelerde yaygin
Sektoriinii bask: sermaye  kontrollerini  sermayenin kar
Altinda Tutmak amagh yurtdisina gikigini engellemek igin
kullanabilirler.
Odemeler Dengesi Sermaye ¢ikigina uygulanan kontroller Cikis ABD faiz egitleme
Agiklarinin devaliiasyona  veya  genisletici  para vergisi 1963-74
Kapatilmasi politikasina gerek duyulmadan yabanci
aktiflere olan talebi azaltacaktir.
Odemeler Dengesi Sermaye ¢ikisina uygulanan kontroller Cikig Alman Bardepot
Agtklannin revalilasyona  veya  genisletici  para Plam 1972-74
Kapatilmasi politikasina gerek duyulmadan yabanci
aktiflere olan talebi azaltacaktir.
Hareketli Sermaye | Sermaye  girisinin  kisitlanmas1  kriz Giris Sili zorunlu tasarruf
Akimlarindan dénemlerinde iilkeyi terk eden para mevduat karsilhiklan
Korumak miktarim  azaltarak  iilke istikrarinmin 1991-98
korunmasina yardimct olur.
Finansal Sermaye kontrolleri sermaye akimlarim Giris Sili zorunlu tasarruf
Istikrarsizhiktan kisitlayarak veya birlesimini degistirerek mevduat karsiliklan
Koruma ulusal finansal yapidaki bozukluklann 1991-98
artmasimni engeller.
Ulke Parasinin Sermaye girisini kisitlamak Glke parasinin Girig Sili zorunlu tasarruf
Degerlenmesini degerlenmesine yol agabilecek parasal bir mevduat kargihklar
Onlemek genislemeyi 6nler. 1991-98
Ulusal Varliklarin Belirli ulusal varliklarin (6zellikle de dogal Girig Meksika anayasasi

Yabanci Miilkiyete

kaynaklarin) yabanc. miilkiyetine

27.madde
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Gegmesini gecmesini engeller.
Engeliemek
Ulke I¢i Kullamm Tasarruf  sahipleri  yurtiginde  yatinm Ciktx
igin Tasarruflan yapmak istemezlerse sermaye ¢ikisini
Korumak . kisitlayarak ekonomiye fayda saglanabilir.
Ulusal Finansal Ulusal finans sektérlerini  digerlerinden Giris ve Cikis
Firmalar1 Korumak ayirarak bebek endilstrilerin ve rekabet eder
hale gelene kadar azgeligmis finansal
piyasalarin korunmas: amaglanir.

Kaynak: Neely,1999

2.5 Sermaye Kontrollerinin Cesitleri

Sermaye kontrollerini dogrudan ve dolayl:i olarak iki ana gruba ayirabiliriz (Ariyoshi, 2000;
Yay, 2003).

Dogrudan (idari) kontroller: Ag¢ik yasaklamalar, miktar simrlamalart ya da sermaye
islemlerinin, ve /veya ilgili 6demelerin ve fon transferlerinin kisitlanmasidir (offshore para

ticaretinin ya da tiirev araglarinin kullanimina smir getirilmesi gibi).

Dolayli (piyasa-merkezli) kontroller: Cift ya da ¢oklu déviz kuru sistemleri, smir o6tesi
finansal akimlarin agik ya da gizil vergilendirilmesi (Tobin vergisi, Stopaj vergisi) ve diger
piyasa tedbirlerle sermaye hareketlerinin daha maliyetli kilinarak kisitlanmaya galigilmasidir.

Bu kontroller yalmzca fiyat1 ya da hem fiyat1 hem de islemin hacmini etkileyebilir.

2.5.1 Sterilizasyon Yoluyla Miidahale

Zaman iginde en ¢ok kullamilan politika araglarindan birinin sermaye akimlarinin
sterilizasyonu oldugunu goriilyoruz. Sermaye girisleri sonucu iilke parasinin agin
degerlenmesini engellemek veya bir kismim bertaraf etmek isteyen para otoriteleri, déviz
kuruna miidahalede bulunabilir. Yapilan miidahale sonucunda iilkenin déviz rezervleri
artacaktir. Piyasalardan fazlalasan dovizin gekilmesi i¢in Merkez Bankasi genelde hazine

bonosu satig1 yapmaktadir. Agtk piyasa islemleri, zorunlu rezerv oranlarinin arttiriimas: ve
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hiikiimet mevduatlarinin bankacilik sisteminden Merkez Bankasina aktarilmasiyla tamamlanr
(Reinhart ve Reinhart, 1998).

Frankel, sermaye akimlarn hangi sekilde sterilize edilirse yurti¢i faiz oranlar artacaktir?
sorusuna cevap aramugtir. Ornegin, yatimmcilarin ellerinde tutmak istedikleri iilke paras:
cinsinden aktiflerle kisa vadeli hazine bonosu birbirinin zayif ikamesiyse, yurtigi faiz oranlan
artacaktir. Piyasaya ¢ok sayida gikartilan bu kisa vadeli kagidin 6zendirilmesi igin kagidin
fiyatinin diigiik, getirisininse fazla olmas1 gerekmektedir. (Reinhart ve Reinhart, 1998)

Sterilizasyon nedeniyle ortaya gikabilecek mali kayiplant da gdzden kagirmamamiz gerekir,
Merkez Bankas, ¢ikarttifn yiiksek faizli sterilizasyon tahvillerine karsilik nispeten daha diigiik
getirili doviz rezervi elde etmektedir. Kolombiya’nmin 1991 yilinda yasadign deneyimini
inceledigimizde, sérmaye girislerine kars1 yogun olarak yapilan sterilizasyon miidahalesinin,
yurtigi faiz oranlarinin yiikselmesine neden oldugunu ve uluslararasi faiz oranlan géz 6niinde
bulunduruldugunda faiz oranlar arasindaki farkin daha da fazla kisa vadeli sermaye girisine

yol agabildigini gostermektedir. (Reinhart ve Reinhart, 1998)
2.5.2.1A¢ik piyasa Islemleri

Giiniimiizde yaygin olarak kullanilan araglardan biri agik piyasa islemleridir. Agik piyasa
islemleri yoluyla sterilizasyon, genelde Merkez Bankasmin hiikiimet tahvili, hazine bonosu
veya kendi admna tahvil ¢ikartarak doviz piyasalannda iilke rezervlerine olan etkiyi
dengelemesidir. Bazi1 aragtirmacilara gore agik piyasa islemleri yoluyla sterilizasyonun en
biiyiik avantaji, bankacilik sistemine agir vergiler konulmasina gerek kalmadan, para ve kredi

geniglemesinin perdelenmesidir.

Robert Mundell ve daha pek ¢ok iktisatginmin ortak goriisiine gére; sermaye iilkeler arasinda
tam hareket edebiliyorsa ve aktiflerin tam ikame edilebilirligi s6z konusu ise doviz
piyasalarina sterilizasyon yoluyla miidahale etmek anlamsizlagacaktir (Reinhart ve Reinhart,
1998).
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2.5.2.2 Zorunlu Rezerv Kargilik Oranlan

Ticari bankalar mevduatlarimin kanunen saptanan bir oranim zorunlu karsilik olarak tutmak

zorundadirlar. Zorunlu kargilik oranim yiikseltilmesi durumunda, sayet atil rezervleri yoksa,

bankalar sagladiklan kredileri ve yatirimlar geri gekmek durumunda kalirlar. Zorunlu kargilik

oranmmin diigmesi halinde ise zorunlu karsiliklarn bir kismm kullamilabilir rezerv sekline

déniigsecek, bu da bankalann kredi olanaklarim arttiracaktir.

Tablo 2.3: Zorunlu Rezerv Karsihk Oranlar:: Afrika ve Asya

Kenya (1992)

Kasim 1993-Mart 1994

Nakit oram ii¢ asamada ylizde 12’den yiizde 20’ye ¢ikartilmigtir.

Endonezya (1990)

14 Ekim 1995

Ticari bankalarin zorunlu karsilik oranlan yiizde 2’den yiizde 3’e

yiikseltilmigtir.

Malezya (1989)

2 Mayis 1989

Ticari bankalar i¢in zorunlu kargilik oranlan yiizde 3.5’ten yiizde

4.5’e, finans sirketleri igin yiizde 3’e yiikseltilmisgtir.

16 Ekim 1989

Zorunlu kargilik oranlan yiizde 4.5’ten 5.5’e yiikseltilmigtir.

16 Ocak 1990

Zorunlu kargilik oranlan yiizde 5.5’ten 6.5’e yiikseltilmigtir.

16 Agustos 1990

Zorunlu karsilik oranlan yiizde 6.5’ten 7.5°e yiikseltilmistir.

16 Eylil 1991

Yerlesik olmayan kisilerin off-shore bankalarindan yaptiklan
islemleri de kapsayacak sekilde tiim swaplar zorunlu kargihik

oranlarina tabidir.

2 Mayis 1992

Zorunlu karsilik oranlan yiizde 7.5’ten 8.5’e yiikseltilmigtir.

Zorunlu karsilikk oranlan yiizde 8.5’ten 9.5%e¢ yiikseltilmigtir.

Zorunlu karsihk oranlan tiim yabanci mevduatlan ve iglemleri

3 Ocak 1994 . T, )
kapsayacak sekilde genisletilmistir. Oncesinde rinngit karsiig1 olan
islemlere uygulanmaktaydi.

1994 Zorunlu karsilik oranlan yiizde 7.5’ten 8.5’e yiikseltilmistir.

1 Subat 1996

Zorunlu kargilik oranlan yiizde 12.5e yiikseltilmistir.

Filipinler (1992)

15 Agustos 1994

Zorunlu Xargilik oranlan yurtigi faiz oranlarindaki diigiis goz 6niinde




42

bulundurularak yiizde 20’den yiizde 17’ye indirilmigtir.

Sri Lanka (1991)

1 Kasim 1991

Zorunlu karsilik oranlan yiizde 13’e yiikseltilmistir.

2 Ocak 1992

Zorunlu karsihik oranlan yiizde 14’e yiikseltilmistir.

4 Eylil 1992

Zorunlu karsilik oranlan yiizde 12.5%e yiikseltilmigtir.

24 Eyliil 1992

Zoruntu karsilik oranlan yiizde 13’e indirilmisgtir.

29 Ocak 1993

Zorunlu karsilik oranlan yiizde 13.5e yiikseltilmistir

16 Nisan 1993

Zorunlu karsilik oranlan yiizde 14’e yiikseltilmistir

21 Mayis 1993

Zorunlu karsilik oranlan yiizde 15°e yiikseltilmigtir

Kaynak: Reinhart ve Reinhart 1998

Zorunlu Kkarsilik oranlar, para ¢arpaninin azalmasim saglayarak piyasay: etkileyebilmektedir

ve Merkez Bankasimmin doviz piyasalarina miidahale etmesinden kaynaklanan parasal

genislemeyi perdeieyebilir. Kimi iilkeler kendi paralan cinsinden agilan mevduatlara zorunlu

karsilik oranlari getirirken (Costa Rica, Cekoslovakya, Malezya ve Sri Lanka), kimi iilkelerde

bankalan1 déviz cinsinden mevduat tutuyorlarsa bu hesaplara kisitlama koyarlar (Sili, Peru, Sri
Lanka) (Bkz. Tablo 3 ve Tablo 4)(Reinhart ve Reinhart,1998).

Tablo 2.4: Zorunlu Rezerv Karsihk Oranlari: Dogu Avrupa ve Latin Amerika

Arjantin (1991)

15 Agustos 1993

Hem yabanci hem de iilke parasi cinsinden agilan vadesiz mevduata

uygulanan zorunlu karsilik ylizde 40°dan yiizde 43’e gikartilmgtir.

Brezilya (1992)

1 Temmuz 1994

Vadesiz mevduata yiizde 100°’lik marjinal karsiik bulundurma
zorunlulugu getirilmigtir. Tasarruf mevduatlarina uygulanan zorunlu

kargilik oram yiizde 10-15’den ytizde 20’ye yiikseltilmistir.

31 Agustos 1994

Vadeli ve vadesiz mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlan yiizde

30’a yiikseltilmigtir.

6 Aralik 1994

Kredili mal aliminda yiizde 15 zorunlu karsilik uygulanmaya baglanmigtir.

28 Nisan 1995

Vadeli mevduata uygulanan zorunlu karsgilik yeniden yiizde 30°a
gikartilmigtir. Tasarruf sertifikalarina uygulanan karsihik oram yiizde 60°a
yiikseltilmistir.
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sili (1990)

Ticari bankalarda tutulan mevduatiara ve yabanci para cinsinden verilen
Ocak 1992 kredilere yiizde 20 zorunlu karsiik oram getirilmistir. Zorunlu kargilik

oran1 en az bir yillik bir siire tutulmahdar.

Ticari bankalarda tutulan mevduatlara ve yabanci para cinsinden verilen
| kredilere uygulanan zorunlu karsilik orani yilizde30’a
Mayis 1992 ¢ikartilmigtir Karsibk vade siiresi uzadikga alinan verginin azalmasim
saglayacak sekilde diizenlenmistir. Bankalararasi mevduatlara yiizde 30

marjinal karsilik oram uygulanmaya baglanmistir.

Kolombiya (1991)

Tiim yeni mevduatlara yiizde 100 marjinal kargilhik orani uygulanmaya
Ocak 1991 baglanmugtir. Bu rezervler Merkez Bankasinda faiz kargihikh tahviller

halinde tutulmaktaydi.

Marjinal kargilik oranlan, ¢ofu mevduatin zorunlu karsilik oranlarimin
Eyliil 1992

arttinlmasiyla kaldirilmagtir.

Kosta Rica (1991)

[Yerli paraya cinsinden agilan mevduatlardan alman zorunlu kargilik

Ekim 1992 oranlan yiizde 30’dan yiizde 34’e yiikseltilitken bu oranlar vadeli

mevduat igin yiizde 10°dan 14’e gikartilmigtir.

Cekoslovakya (1992)

Agustos 1994 Zorunlu karsilik oranlan yiizde 9°dan ylizde 12°ye yiikseltilmigtir

Kaynak: Reinhart ve Reinhart 1998

Birbirinden farkli pek ok iilkede sterilizasyon uygulamasimin yapilmis olmasi bu politikalarin
makro ekonomik etkilerini 6lgme firsatim bize sunmaktadir. Reinhart ve Reinhart (1998)° a
gore, sterilizasyon politikast uygulayan belli bagh iilke (Sili, Endonezya, Malezya ve
Kolombiya) ornekleri incelendiginde cikartilan ortak noktalarn ilki, incelenen iilkelerin
hepsinde rezervlerin artmis olmasi ve paramn degerlenmesini 6nlemek igin Merkez Bankasina

miidahale etmesinin tavsiye edilmis olmasidir.
Ikinci ortak nokta, Merkez Bankasinin déviz kuruna yaptign agir miidahaleye ragmen ya

devalilasyon hz kesmigtir yada revaliiasyon yasanmistir (Malezya). Bu iki gozlemin de

nedeni sermaye giriginin devam etmesidir.

&Mﬁgﬂ@



Ugtincii olarak yogun agik piyasa islemlerinin yansimasi olarak Merkez Bankas1 nispeten kisa

bir zaman igerisinde biiyiik miktarlarda para basmak zorunda kalmigtir.

Dérdiincii ortak nokta, her dort iilkede de hiikiimetler sterilizasyon yapmaya basladiginda kisa
vadeli faiz oranlar artmasidir. Aslinda tilkelerin bir kismimn (Sili ve Kolombiya) iilke risk
primlerinin diisiik olmasi nedeniyle faizlerin diismesi beklenirken, bu yonde bir iyilesme
gerceklesmemigtir.

Son bir ortak nokta da kisa vadeli sermaye akimlarimn iilkeye gelmesini devam ettirebilmek
i¢in yapilan sterilizasyon dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarinda yaganan artiglarin; yatinm
talebini sekteye ugratmasi, sermaye akimlart kompozisyonunu uzun vadeli yatinmlardan kisa

vadeli yatinmlara dogru kaydirabilmesidir (Reinhart ve Reinhart, 1998).

2.5.3 Smr Otesi Akimlarin Acik¢a Vergilendirilmesi

Sermaye hareketlerinin kisitlanmasi, daha genis anlamda kambiyo iglemlerinin denetimi, bir
tilkenin dis diinya ile olan ekonomik iligkilerinde d6viz ticaretinin yasaklanarak biitiin deme,
kredi ve sermaye islemlerinin resmi kurumlarca planlanarak yiiritiilmesi anlamina

gelmektedir.

Doéviz kuru politikalart ve bu politikalarla yakindan 1ilgili denklestirme kurallarinin
belirsizligi, uluslararasi 6demelerde agirlikli kullamlan 6deme araglannin miktar ve kaynak
bakimindan yeterli olmamasi veya bunlara duyulan giivenin azlify, iilkelerin dig 6demelerinde
meydana gelecek dengesizliklerde gerekli likidite kaynagimin bulunmamasi veya bu kaynagin
sistemli bir bigimde dagitilmamas: ve parasal igbirliginin bulunmamasi sermaye kontrollerine
bagvurulmasina neden olmaktadir. Kamu bor¢ servis yiikii ¢ok fazla olan iilkeler, faiz
oranlarim diigiik tutarak bu yiikii azaltmay1 amagladiklarinda, sermayenin yiiksek faizlere

sahip iilkelere kagisimi engellemek igin sermaye kontrolleri uygulamak zorunda kalmaktadir.
Sermaye kontrolleri genel olarak asagida belirtilen amaglarla yapilmaktadir (Tur, 2000)

- Odemeler dengesi sorunlarinin veya kisa vadeli sermaye akimlarimn yarattign déviz

kurlan istikrarsizlifiun giderilmesine yardimei olmak,
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- Yurti¢i tasarruflanin yerli yatinmlarin finansmaninda kullamlmasim saglamak ve yerli
tiretim faktorlerine yabancilarin sahip olmasin: sinirlamak,

- Otoritelerin, finansal faaliyetleri, geliri ve karlan vergilendirmelerini saglamak,

- Yapisal reform programlarinin uygulanmas: nedeniyle olusacak olumsuz sermaye

akimlarim 6nlemek.

Vergilerin bir avantaji sermaye akimlarinin miktarina bir kisit konulmamig olmasidir. Vergiler
islemlerin maliyetini arttirmakla kalirlar. Alternatif olarak Tobin vergisinin etkisi finansal
kurumlann yabancilara kredi vermeleri veya almalan durumunda onlarin bu maliyetlerini
arttiracak sekilde de genisletilebilir. Bu goriigiin igine negatif faiz oranlan (Isvigre) ve yerlesik
olmayanlarin banka mevduatlarina getirilen zorunlu tasarruf karsiliklan (Almanya) girebilir.
Bazen de yabanci para cinsinden tutulan mevduatlara veya yabanci para cinsinden
borglanmaya getirilen 6zel kargihik oranlan da (Sili,Kolombiya) konulabilir (Eichengreen ve
Wyplosz, 1996;25). Konulan kurallar gerektiginde kolayca uygulanip kaldinlabilirler. Yeni
bilgi teknolojileri bunlan daha da kolay uygulanabilir hale getirmektedir.

2.5.3.1 Tobin Vergisi

Uluslararas1 sermaye akimlarina hiikiimet miidahalelerinin en kati hali, yogun sermaye
girigini, ozellikle de kisa vadeli sermaye hareketlerini, vergilendirmektir. Béyle bir politika
Onerisinin fikir babasi, uzun yillar boyunca iglem vergisi koymanin yatinmcilant daha uzun
vadeli yatinm yapmaya yoneltecegini savunan James Tobin’dir. Spekiilatif sermaye
hareketlerini klslﬂamak, otoritelere politikalarim degisen rekabet sartlarina gére yeniden
diizenlemeleri i¢in gereken zamam tanimaktadir. Burada rekabet sartlarini diizenlemek,
pariteyi yeniden ayarlamaktan fazlasim ifade etmektedir. Politika yapicilan rekabet sartlarim
yeniden diizenlerken bunlari makro ekonomik politikalarla destekleyecek kararlar da
almalidir; bu da karar alicilarn karsit gruplarla dayanigma iginde olmasim gerektirir. Sermaye
akimlarina konulan vergilerin ve yonetim kisitlamalarimin bir bagka y6nii de, doviz kurunun
savunma maliyetini azaltmasidir. Konulan vergiler piyasa katilimecilannin farkh para birimleri
arasinda fon kaydirmalarimin maliyetini arttirdif1 i¢in otoritelerin doviz kurunu savunmasi

i¢in gerekli kaynag sakl tutmaktadir (Eichengreen ve Wyplosz, 1996;17).

AL
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Tobin vergisi fikrinin olugmasinda Keynes’in ¢ok ayri bir yerinin oldugunu goérmekteyiz.
Keynes menkul kiymet borsalarimin biiylik bir kumarhane olarak degerlendirilebilecegini ileri
stirmiigtiir. Genelde toplumda kumarhanelerin, kamu yarar agisindan pahali ve girilmesi zor
bolgeler olmasi1 gerektigi konusunda bir goriis birligi vardir. Keynes, kumarhanelere benzer
sékilde menkul kiymet borsalarmin da pahali ve ozel giris izni gerektiren yerler olmasi
gerektigini savunur. Menkul kiymet borsalarinin daha pahah bir hale gelmesini saglamak igin
de menkul kiymetler borsasmnda yapilan tiim iglemlerden belli bir miktar iglem vergisi
alimmas1 Onerisinde bulunmustur. Aym felsefeye dayanan Tobin (1978), doviz kuru
piyasalarina vergi getirilmesi fikrini 6ne siirerek Keynes’in Onerisini genisletmistir (Griffith-
Jones, 1997). Bir iilkede kriz olustufunda bu krizden en g¢ok etkilenen kigilerin krizin
¢ikmasinda en az etkisi olan kigiler oldugunu diisiindiigiimiizde, bunun aslinda oldukca
mantikhi bir 6nerme oldugunu sdyleyebiliriz. Uluslararas1 doviz piyasalaninda iglem yapan
yatinnmeilar, genelde elde ettikleri kant yalmzca kendileri alirken, kaybetmeleri durumunda
maliyeti pek gok kisiye yiikleyebilmektedirler. Yani bagka bir deyisle, piyasalarda kazamlan
karlar bireysel olarak degerlendirilirken, zararlar toplumsal olarak o6denmektedir. Uzun
doénemde krizlerin ¢ikmasinda etkisi olan finansal aktorler, toplumsal riskiere ¢ok da dahil

olmamaktadir.

Keynes ayrica The General Theory of Employment, Interest and Money’de girigsim
(enterprise) ve spekiilasyon kavramlar aynmini yapmaktadir. Buna gore girisim, yatinmcimin
islem yaptig1 kagitlarin yagsam siireleri boyunca getirilerinin tahminini yapmak; spekiilasyon
ise piyasa psikolojisinin tahminini yapmak anlamina gelmektedir (Keynes, 1936:158).
Yatinmei girisimde bulunmaktaysa herhangi bir sorun olmaz. Asil sorun spekiilasyondan
kaynaklanmaktadir. Spekiilasyonda kimi zaman iyi sirket ve kotii sirket arasinda fark

kalmamaktadir.

Piyasa psikolojisinin tahmin edilme islemini Keynes giizellik yarigmasi kavram ile agiklar.
Giizellik yangmasi diizenleyen bir gazete, génderilen resimler arasindan en giizel geng kizi
halkin segecegini ilan eder. Ustelik kazanami dogru tahmin eden katilimcilara da hediye
verecegini agiklamigtir. Kazanan geng kizi dogru tahmin ederek armagan kazanmak isteyen
kisiler; yangmay: kazanmak igin kendilerine en giizel gelen gen¢ kizi degil, ortanca
okuyucunun segmesini bekledigi kiz1 segip tercihlerini bu yonde yapmaya baglarlar. Bu
noktada artik 6yle bir asamada oluruz ki ortanca okuyucu, ortalama giizelligin ne olmasim

bekler diye diigliniip tercihini o y6nde yapmaya baslamaktadir (Keynes,1936:156). Bunu
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uluslararas1 finans piyasalarina uyguladigimizda, yatirim yapilan aracin saglamh: kadar,

bireylerin tercihlerinin yoniiniin de 6nemli oldugunu sdyleyebiliriz.

Tobin vergisinden diizenli bir uygulama alami bulabilmesi halinde ¢ok biiyiik getiriler
getirmesi beklenmektedir. Tekrar belirtmekte yarar var ki, Tobin vergisi uygulanmaya
konuldugu zaman finansal piyasalar artik hi¢ zarar gérmeyecek denemez ancak spekiilatif
hareketlerin de yavaglamasi beklenmektedir. Yani bir anlamda Tobin’in ifadesi ile “finansal
sistemin ¢arkina kum atilacaktir”. Tobin’in 6neride bulundugu vergi diizenlemesi ikinci en iyi
yoldur ve bunu kendisi de agik¢a belirtmistir. En iyi birinci yol ise tiim diinyanin, ortak para
ve maliye politikalan uygulayacag: ekonomik diinya entegrasyonudur (Patomaki 1999;7).
Birlesmis bir diinyada tek para birimi ve tek para politikas1 sayesinde faiz arbitraji ve doviz

kuru spekiilasyonu olmayacaktr.

Tobin vergisi, aslinda kriz dénemlerinde giindeme gelip krizler gegistirildiginde ise genelde
gindemden diigmekte ve rafa kaldinlmaktadir. En son Asya krizinin sonrasinda parasal

islemlerine vergi konmas1 yoniinde biiyiik oranda global politik destek hareketi baglamigtir.

Tobin’in (1978) orijinal makalesi iki temel fikre dayanmaktadir; Fikirlerin ilkinde, Tobin,
ulusal ekonomilerin ve ulusal hiikiimetlerin, d6viz kurlarina kars1 yapilan biiyik olgekli
ataklan kontrol etmede; ulusal ekonomi politikasimin issizlik, ¢ikt1 ve enflasyon gibi temel
amaglarindan 6diin vermeden ve zorda kalmadan basarili olamadiklarim belirtmektedir. Kisa
dénemli finansal hareketlerin ters sosyo-ekonomik etkileri nedeniyle bu hareketler
engellenmeli, azaltilmalhdir. Tkinci nokta ise, tiirev piyasalan verimli piyasalardir ve faydah

yonde de kullanilabileceklerdir (Patomaki, 1996).

Son dénemde Avustralya, Kanada, Fransa Yeni Zelanda ve Isveg meclislerinde Tobin vergisi
tartigilir hale gelmigtir. 1990°lann ortasindan itibaren sivil toplum &rgiitleri, politik partiler ve
is¢i sendikalan fikre yogun destek vermektedirler. ILO ve UNDP gibi uluslararasi kuruluglar
Tobin vergisini destekleyici yonde raporlar yaymlayip, vergiyi tamtici kampanyalar
diizenlemektedirler (Attac,2003).

Sermaye akimlarimin etkileriyle baga ¢ikmada sermaye giriglerini vergilendirmeyi ve/veya
kisitlamay1 destekleyici bir yaklasim da sermaye ¢ikislan iizerindeki engellemelerin

kaldinlmasidir. Bu politika 6nerisi sermaye ¢ikiginin artmastyla sermaye girisinin etkilerinin
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azaltilacagim savunmaktadir. Onerilen politika genelde yerlesik yatirimecilarnn yabanca aktifler
tutmasma da imkan saglamaktadir. Sili, Kolombiya, Malezya, Meksika, Filipinler, Sri Lanka
ve Tayland sermaye ¢ikisim serbestlestiren iilkelerden bazilandir. Incelenen iilkelerden elde
edilen bulgular ve teorik yapy, bize sermaye ¢ikisim serbestlestirmenin sermaye girigini daha
fazla uyardigim gostermigtir. Sermaye ¢ikigindaki kisitlamalarin kaldinimasi yabanca
yatinnmcilann daha fazla sermaye girisinde bulunmalan igin gerekli giiveni saglayan pozitif

sinyaller vermektedir (Reinhart ve Reinhart, 1998).

2.5.3.2 Uluslararasi Doviz islemlerinin Vergilendirilmesinin Yapilabilirligi

Kugkusuz ézensiz‘hazulanan politikalar doviz kuru istikrarsizhifma neden olabilmektedir.
Fakat birbirinden ¢ok farkli iilkelerde doviz kuru istikrarsizhifinin bas gﬁsterrﬁis olmasi
ozensiz politikalann digindaki etkenlerin (asimetrik bilgi ve stirii psikolojisi gibi) varligina da
isaret etmektedir. Bu tabii ki Keynes’in Onerilerine de zemin hazirlamigtir. Yatinmecilar,
gindemdeki gelismekte olan iilke piyasalarinda yatinm yaparlarken diger yatinmcilar
izlemektedirler. Fakat k6tii haberler ve/veya yatinmecilarnn o iilke hakkindaki bekleyislerinin
degismesi bir reaksiyon baglatabilir. Bekleyislerin dalgali hareketi her zaman sermaye
piyasalarinda gelisen politik ve ekonomik haberlerle ilgili olmayabilir. Ikinci bir sapma
nedeni, bankacilik sektdriinde yagsanan ahlaki ¢okiistiir (moral hazard). Politika yapicilan
yérel bankalarin iflasina izin vermek istemiyorlarsa, banka batmasina izin verilemeyecek

kadar biiyiikse veya politik maliyeti gok fazlaysa bankaya yardim edebilirler.

Déviz ticaretinin en 6nemli 6zeliklerinden biri biiytlikliigiidiir. 1977 yilindan 1980 yilina kadar
gecen ii¢ yillik siirede piyasalarda yapilan iglem miktart dort misli artmigtir. Arastirmalar
Nisan 1992 ile Nisan 1995 arasinda islem yapilan para miktarimin Londra’da % 43 artisla
giinlik 464 milyar dolara, Tokyo’da % 46 artigla 161.4 milyar dolara, Singapur’da % 43
artigla 105 milyar dolara, Hong Kong’da ise % 32 artisgla 86 milyar dolara ulagtigim
gostermektedir. Ticarete konu olan miktarlara yen, mark veya farkl: bir para birimi agisindan
bakildiginda artiglarin bu kadar yiiksek olmadigim gorebiliriz. Bunun da nedeni dolarin 1992
yilindan beri diger temel para birimleri karsisinda deger kaybetmesidir (Frankel, 1996;46).
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Tobin vergisinin destek bulmasmmin ardinda yatan bir bagka etkende uluslararasi para
sisteminin reformudur. Kaynaklarin finans sektoriinden (6zellikle de spekiilatorlerden) bagka

sektorlere kaydirilarak ve yeni projeler igin kaynak yaratilmasidir.

Ekonomistlerin kargisina ¢ikan sorun Tobin vergisinin uzun donemli yatirnma zarar vermeden
kisa vadeli spekiilatif hareketleri nasil 6nleyecegi konusunda yogunlagmaktadir. Daha énce de
pek ¢ok yazarin belirtmig oldugu gibi Tobin vergisi kisa vadeli iglemleri uzun vadeli
islemlerden daha g¢ok kisitlayacaktir. Yurticinde bir yillikk getirinin %:i kadar oldugunu
varsayalim. Yurtdisindan elde edilecek getiri (déviz kuru kazanglan ve 6denecek olan vergiyi
de g6z 6niinde bulundurdugumuzda) i*, Tobin vergisi oranim ¢, yatinm siiresini ise y ile
gosterelim (Frankel, 1996;57).

Yabanc: yatirrmeilar vergiyi iki kere, yabanc1 aktif alindiginda ve satildiginda olmak iizere,
odeyeceklerdir. Yabanci yatinmecimin yurtdigina yatinm yapmasi igin yabanci yatinim ile

yurtiginde yapti§1 yatinmin getirilerinin en azindan birbirlerine esit olmas1 gerekmektedir.

Bunun iginde;
(1+i*)(1-¢)—t=1+iyolmaldir.
Denklemi yurtdigindan elde edecegimiz kazang cinsinden ¢6zdiigiimiizde;

e iy+2t
y(1-0

Acikga goriilmektedir ki Tobin vergisi zaman aralif1 daraldikc¢a kisa vadeli yatinmlan daha
cok cezalandiracaktir. Omegin, yurtiginde faiz oram1 % 10, vergi oram % 1 yatinm da oniki
aylik zaman dilimi igin yapilsin. Yurtdigindan elde edecegimiz getiri en azindan % 11
olmahdir. ( 0.11/ 0.99 ) zaman arahg bir ay oldugunda bu oran % 22’ye, yatirim arali bir
haftaya indiginde ise yurtdigindan elde edecegimiz getirinin % 62 olmas1 gerekmektedir ki

yatirim karli olsun.
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Biraz 6nce % 1 ile yaptigimiz hesaplamalan bu sefer daha makul bir vergi oram olan % 0.001
ile tekrar yaparsak; Oniki aylik donemde yabanci yatinmin % 10.1 getirmesi lazim ki yurtici
faiz oranindan daha fazla getiri saglasin. Zaman gogu yatinmcimin islem yaptig1 bir giin kadar
kisa bir siireye indiginde ise yabanci karin % 46’ya ¢ikmasi gerekmektedir (Frankel,
1996;58). Tiim diinya iilkelerinin katildign diisiik oranh bir islem vergisi spekiilatif hareketi

engellemeye yeterli olmayacaktir

Alternatif olarak yiiksek miktarlarda giris veya spekiilatif ¢ikisgin yasandifi dénemlerde
tilkelerin Tobin vergisi uygulayabilecekleri dne siiriilmiigtiir. Spahn’in dnerdigi bu iki agamalt
modelde (two tier model), normal zamanlarda d6viz iglemleri lizerinden diisiik oranl bir iglem
vergisi alimr. Ancak, iilke parasma yonelik spekiilatif bir hareket oldugunda, kisa vadeli
islemlerden elde edilen kara karsihk arti bir vergi almacaktir (Patomaki, 1996;138).
Anlagilabilecegi gibi bu 6neri, siirekli bir iglem vergisini savunmamakta, asil sermaye girigini
caydirmay1 amaglamaktadir. Unutmamak gerekir ki yatinmcilarin kargisina 6nemli bir kar
firsat1 gitkmgsa yatirnmeilar bunu degerlendirmek isteyeceklerdir. Daha énce ERM Krizinde
de gérmiis oldugumuz gibi yatinmcilardan alinmas:1 diisiinen vergiler kazamilan karlarin

yaninda son derece diigiik kalmaktadir

Sermaye kontrolleriyle ilgili politika uygulamalarinda vergi konulmasindan kaynaklanan
ciddi bir sorun bulunmaktadir: Bir yandan etkili bir sermaye kontrol programu spekiilatif
hareket olusmadan hiikiimetin gerekli énlemleri almasi i¢in zaman kazandirirken, diger
yandan kontrollerin gelecekte de wuygulanabilecek olma olasilify spékiilatif hareket
yasanmayacakken yasanmasina neden olabilecektir (Dooley, 1996;87).

Tobin vergisini uygulamamizi saglayacak etkenlerden bir tanesi de elde edecegimiz biiyiik
miktarlardaki vergi hasilatidir. Vergi hasilat da beraberinde verginin nasil harcanacag ve en
az kayrpla gelirin amacina uygun bir sekilde dafittmmnim nasil yapilmas: gerektigi sorunlarim

beraberinde getirir.

Bir giinde elde edilecek vergi gelirini basitge vergi oram ile giinliik islem miktarim garparak
hesaplayabiliriz. 1992 yihnda BIiS’in yaptign aragtirma sonuglarna gore yiizde 0,5 vergi
konuldugunda yillik vergi hasilatt 100 milyar dolardir (Kenen, 1996). Yiizde 1 veya daha
digiik bir iglem maliyetinin iglem miktarinda ve iglemin dogasinda biiyiik etkilerinin olmasi

beklenebilir. Daha 6nce de bahsetmis oldugumuz gibi yatirnmlara uygulanacak % 0.1 gibi
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makul bir vergi oranimn uzun vadeli yatirimlar iizerinde etkisi diigiikken kisa vadeli yatirmmlar

iizerindeki etkisi biiyiiktiir.

Déviz iglemlerine getirilecek bir vergi bir kisim yatirnmcimn da piyasalardan g¢ekilmesine
neden olabilecektir. Yatirimcilarin piyasalardan gekilmesi piyasalar1 daha az likit hale
getirebilecegi konusunda hakli endiseler bulunmaktadir ki boyle bir durum piyasalari daha
oynak bir hale getirebilir. ABD hazine bonosu gibi aktifleri ellerinde tutan yatinmecilar bu gibi
aktifleri yiiksek likiditeleri yiiziinden tercih etmektedir. Tobin vergisinin uygulanmaya
konulmasiyla doviz islemleri miktarinda diigiis yasanacaksa, azalan likidite probleminin

¢oziilmesi dzellikle s1§ piyasalarda Snemlidir.

Para, vergi 6demesinden kagmmak igin kendine gesitli yollar bulabilir. Tobin vergisi daha
once denenmedigi igin su anda ancak aragtirmacilarin tahminlerine dayanarak vergiden kagist
onleyecek kurallar gelistirebiliriz. Ancak Tobin vergisini uygulamaya basladigimizda yapmis
oldugumuz diizenlemeler esnek olmalidir ki, bizim daha énceden 6ngéremedigimiz vergiden

kagis yollan gikarsa hemen bunlan engelleyecek bariyerler olusturabilelim.

Sermaye akimlarina uygulanan vergiler de her zaman istenilen sonug elde edilmeyebilir:
Tarihten iki tane bagarisiz vergi uygulamasi gosterebiliriz. 1992de Liret’e olan spekiilasyonu
onlemek icin Italya forward déviz alm ve satimina vergi koymus ancak islem yapanlar vergi
kagirmak igin Liret ve diger para birimleri arasindaki faiz oranlan farkliliklarna dayanan
Liret’e gore diizenlenmis bir swap piyasasi1 olusturmuslardir. Benzer sekilde Isveg, 1980’1
yillann ortalarinda yurti¢i hisse senedi islemelerine uygulanmak iizere vergi koymus; Vergi
istenilen amaca ulasmams ve finansal islemleri offshore merkezlerine tagimstir. Isveg
uygulamaya koydugu bu vergileri ertesi yillarda giderek azaltarak 1991 yilinda tamamen
kaldirmistir (Patomaki,1996;158).

Vergi kagak¢ilii, verginin konmasim engelleyici bir etken olarak gériilmemelidir. Ciinkii o
zaman A bireyinin her zaman vergiden kaginmamn yolunu bulmasi nedeniyle, A bireyinden
vergi alinmamasi haline doéniigiir ki bu da yanlhs bir tutum olur. Vergiden kagma olasihgimin

olmasi vergiden kaginmay1 hakli hale getirmez.

Cogu aragtirmaci eger Tobin vergisi uygulanacaksa vergi sisteminin tek ve evrensel olmasi

gerektigini savunmaktadir. 1995 yilinda Tobin’in kendisi, Eichengreen ve Wyplosz vergi
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sadece evrensel bir vergi olursa amacina ulagabilecegini belirtmiglerdir. Patomaki (1999) ise
bunun olmazsa olmaz bir kogul olmayabilecegini ortaya koymustur. Kendisi iki agamal: bir
Tobin vergisi Onerisinde bulunmugtur. Buna gore; ilk agamada, sistem AB-EURO
cergevesinde veya AB iiyesi olmayan biiyiik ekonomilerin de iginde bulundugu bir grup
iilkeyi kapsayacaktir. Ancak iilkelerin aralarinda yaptiklan anlagsma herhangi bir iilkenin
istedigi zaman katilabilmesinin miimkiin kilan agik anlagsma seklinde yapilmalidir. Verginin
toplanmasinda, yiiriitiilmesinde ve kullaniimasinda uluslarariistii bir yaptya da ihtiyag
bulunacaktir. Verginin tam anlamiyla hayat bulacag ikinci agsamaya ise biiyiik finans
piyasalarinin veya mevcut iilkelerin ¢cogunun sisteme katilmasimin ardindan ya da bir tarih,

zaman tahdidinin dolmasiyla gegilebilir.

Tobin, 1978 yilinda yazmis oldugu orijinal makalesinde almmasi gereken vergi oranmi yiizde
1 olarak ifade etmistir. Ancak doviz piyasalan genellikle ¢ok diigiik marjlarla galigan
piyasalardir. Bu nedenle kendisinin 6nermis oldugu yiizde 1 déviz piyasalan igin tehdit
unsurudur. Frankel’in (1996) ¢aligmalarina gore alinmasi gereken vergi orami yiizde 0.1 ve

0.25 arasinda olmalidir.

Tobin vergisinin orani konusunda Kenen’in (1996;110) yaptif1 arastirmalar ise, alinmasi
gereken vergi oranim yiizde 0,5 olarak belirlemektedir. Bu oran verimli bir orandir ve béyle
bir oranda vergi teknik olarak uygulanabilir. Vergi oranimin diisiik olmasi aym zamanda
bireylerin vergiden kaginma maliyeti ve off-shore merkezlere gegis maliyeti yiiksekse,

verginin 6denmesine neden olabilir.

Tobin vergisinin spekiilatorleri durduracagim diisiinmek, daha once belirttigimiz gibi gok
dogru bir diisiince olmayabilir. 1992 yilinda Soros’un Quantum fonu 15 milyar dolar kargilif
sterlinle isiem yapmstir. Tiim yapilan islemlerden %1oraninda vergi alindig: varsayilirsa 150
milyon dolar vergi hasilat1 elde edilmis olacakti. Odemis olacag: bu kadar yiiksek bir vergi
oranina ragmen elde etmis oldugu kar gene de oldukga yiiksek bir tutara karsilik gelmektedir.

Asya krizinin ardindan Tobin vergisini destekleyen uluslararas: politik bir hareket gelismeye
baglamgtir. Organizasyonunun bagi Paris’te bulunan ATTAC (Association pour une Taxe sur
les Transactions financiere pour 1’Aide aux Citoyens) belki de hareketin en 6nemli ayagdir.
ATTAC 1998 Haziran ayinda kurulmustur. 2000 Haziran ayinda ise organizasyonun sadece

Fransa’da 180 yerel subesi ve 24.000 kayith fiyesi bulunmaktadir. Uluslararas: bir agmn



53

merkezi haline gelen ATTAC mm hareket noktasi Tobin vergisi olmakla birlikte, neo-liberal
hareketlere kars1 alternatif ¢oziim arayisinda da bulunmaktadirlar (Patomaki, 1996;148).

Kanada, 23 Mart 1999°da uluslararas: sermaye spekiilasyonunu kontrol etmek amaciyla vergi
alnabilir diyerek fikrini agikga diinyaya sunan ilk iilke olma &zelligini tagiyor. ABD’nin yam
baginda sermaye hareketlerinden vergi aliabilir demesi 6nemlidir glinkii ABD ve Ingiltere

genelde Ortodoks politikalara kars: alternatif politikalar kabul etmemektedirler.

Potamaki’ ye gore Tobin vergisi diinya genelinde herkes tarafindan pek bilinen bir 6zellige
sahip olmadif igin verginin uygulamaya kondugu ilk dénemlerde elde edilen gelirin bir kisrm
Tobin vergisinin reklaminda kullanabilir. Bu sayede verginin amaci insanlara daha iyi
anlatabilir (Patomaki, 1999;87). Ayrca vergiden kaginmanin dnlenmesinde en biiyiik etken,

bireylere vergiyi 6demenin kendi faydalarina oldugunu agik¢a anlatabilmektir.

2.5.3.3 Tobin Vergisinin Toplanmasimda Karsilasilabilecek Sorunlar

Christian Chavagneux, Tobin vergisinin uygulanabilirligi karsisinda 4 engel oldugunu
s6ylemektedir. Engellerden ilki, verginin tiim biiyiilk finans merkezlerinde uygulanmas:
zorunlulugudur. fkinci engel Tobin vergisinin spekiilatif hareketlere karsi kesin garantili
olmamasidir. Ugiincii engel ise, bu belki de kargimiza ¢ikan en 6nemli engeldir, uluslararars:
para ve finans sisteminin karmagik yapisinin Tobin vergisini etkinlikten uzak hale getirecek
araglar bulabilecek olmasidir. Onceki yillarda finans sektoriindeki firmalar yaptiklan
islemlere gore aynlirlarken artik bankalar sigorta poligeleri satabilmekte, sigorta sirketleri
ikincil piyasalarda tahvil alim satim gergeklestirebilmekte, General Motors veya AT&T gibi
firmalar ise kazanglarim iretimini yaptiklan mal satiglarndan gok yaptiklan finansal
islemlerden elde edebilmektedir. Giinimiizde finansal yapmin karmagikligi uluslararas:
finansal akimlarin nereye ve nasil gittiini izlememizi zorlagtirmaktadir. Karsimiza ¢ikan
doérdiincii ve son engel ise, bilyiik devletler vergi uygulamasim kabul etmis olsalar bile
sonraki dénemlerde vazge¢meleri durumunda onlar bu fikirlerinden caydiracak bir otoritenin

bulunmayisidir (Patomaki, 1999;12).

Kriz donemlerinde sermaye kontrolii uygulayan iilkelerde daha yiiksek enflasyon, daha genig

parasal bilyiime ve yurti¢i aktif genislemesi yasanmistir. Kontrollerin, rezerv kaybim, faiz

T
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oram farkliliklanim etkilemedigi goriilmiistiir. Krizin olmadig: dénemlerde kontroller,

rezervler digindaki tiim makro ekonomik degiskenleri etkilemektedir (Dooley, 1996).

Kenen’n hazirladifn plana gére vergiden kaginmamnn iki yolu olabilir. Islemlerin vergiden
muaf bolgelere kagmasi, vergiye dahil olmasi gereken iglemlerin vergiden muaf islemlerle
ikame edilmesi. Kenen’a gore vergiyi toplamamn da ulusal ve piyasa bazinda olmak iizere iki
yolu bulunmaktadir: Ulusal bazda verginin toplanmas1 durumunda her bankamn merkez ofisi
bankanmn islemleriyle ilgili 6nemli bilgileri toplayacak, degerlendirecek ve bankanin idare
merkezinin oldugu iilkede ilgili vergiyi 6deyecektir. Ikinci durumda ise her bir anlagma yeri
(dealing site) da gergeklestirilen islemlerin tabi bulundugu vergi, o anlagma yerinin
bulundugu iilkeye odenecektir. Verginin ulusal bazda konulmasi durumunda bankalar
islemlerini vergiden muaf bolgelere kaydirarak vergi ddemekten kaginmaya galigacaklardir.
Fakat bu yaklasimin dért dezavantaji vardir: Bunlardan ilki bankalara ekstra kiilfetler
yiikleyecek olmasidir. Bankalar neredeyse her veriyi degerlendirmek zorunda kalacaktir.
Ikincisi vergiden muaf bélgeler olusturmak isteyen bir hiikiimet, bireysel déviz islemlerinde
gizlilik saglayacak bir diizenleme Onerebilir. Bdyle bir durumda yabanci bankalarin yerel
subeleri merkeze bilgi yollamak durumunda kalmazlar. Uglinciisii, ulusal yaklasimm kabul
edilmesi halinde piyasalar, merkez iilkeleri vergi uygulamayan bankalarin oyun alam haline
gelebilir. Son olarak ulusal yaklasim Ingiltere gibi biiyiik déviz piyasalarina sahip tilkeler igin
dezavantaj olacaktir. Ingiltere “piyasa yaklagimi” ile “ulusal yaklagim” da toplayacaf
vergiden daha fazlasim toplayacaktir. ingiltere’nin Tobin vergisine katilmayi reddetmesi
diinya ¢apinda ¢ok fazla vergi geliri kaybina neden olacaktir (Kenen, 1996;113) Ingiltere’nin
giiniimiizde uluslararas1 finans piyasalarinin merkezi durumunda bulunmasi ve kendisinden
sonra gelen New York ve Tokyo piyasalarindan daha fazla islem hacmine sahip olmasi
kendisinin katilmadigy bir oluspumun ne kadar islevsel olabilecegi konusunu giindeme
getirebilir. Ekstra bir vergi gelirinin yag ortalamalan artik iyice artan endiistrilesmis iilkelere

de yarar saglayacagim unutmamak gerekmektedir.

Verginin piyasa bazinda ahnmasma karar verildiginde sermayenin gb¢ etme tiski artabilir
¢iinkii bankalar igslemlerini vergiden muaf bolgelere tasiyabilir. Ulke déviz piyasasina yabanci
bankalan cekerek dolayli yoldan da fayda saglayabilir. Ulkede yeni banka subelerinin
agilacak olmasi yeni isler yaratir ve gayrimenkul yatinmlarina deger kazandirir. Fakat iilke
vergi koymay: reddederek kendi bankalarina karsilastirmal: iistiinliik saglayamaz (Kenen,
1996;119). |
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Verginin nasil toplanacag: da ayn bir sorundur. Aym kiginin iki kere vergilemeye konu
olmamasi i¢in vergi oram iglem yapan kigiler arasinda esit olarak bolistiiriilebilir. Diyelim
vergi oranimiz yiizde 10; o zaman alic1 da satic1 da yiizde 5 vergi 6deyecektir. Toptan satiglari
kontrol altinda tutmak daha kolayken, satiglarn bankalar ve bireyler diizeyine indigi
perakende piyasalarda ise kontrol mekanizmasi azalmaktadir. Bireyler vergi 6demekten
kaginmak igin kendi baglarina anlagmalar yapma yolunu segebilirler ki béyle bir durumda

vergi tabam erir.

Ayrica verginin uygulanacag para miktarma kisitlama getirilebilir. Otoriteler tavan miktar
belirlerler ve bunun iizerindeki meblaglar vergilendirmeye tabi olur. 1 milyon dolar
iizerindeki para miktarindan vergi almacaktir denirse 50 milyon dolan olan bir kiginin

parasim 51 pargaya bdlmesi zor olacag i¢in kendiliginden vergi demeyi segebilir.

Doviz kuru islemleri genelde anahtar para birimi (vehicle currency) tizerinden
gerceklestirilmektedir. Gelismekte olan iilkeler birbirleriyle yaptiklan iglemlerde, kendi
iilkelerinin parasim Once anahtar paraya sonra diger iilke parasina gevirirler. Boyle bir
durumda kullandigim para birimini dogrudan bagka bir iilke parasina ¢eviremiyorsam iki kere
vergi 6demek durumda kalacafim demektir. Bu nedenle ¢ifte vergilemeden kaginmak igin

kurallar ¢ok iyi diizenlenmelidir (Kenen, 1996;116).

V‘ergilemeye konu olacak iglemleri belirlemek de iizerinde 6nemli durulmas: gereken bir
husustur. Opsiyon iglemlerinde islemin gergeklesememe olasihgimin da bulunmasi
vergilendirme konusunda sorun tegkil etmektedir (Kenen, 1996;118) Opsiyon piyasalan,
bildigimiz gibi iiriiniin fiyatim1 bugiinden sabitlemek kosulu ile bu {iriinii kontratta belirlenen
ileri bir tarihte satin alma, ya da satma hakkim veren anlagmadir. Ancak opsiyonlarda satis
belirli bir ceza 6denerek gergeklestirilmeyebilir. Verginin iglem yerinde 6denmesi durumunda

opsiyonlardan nasil vergi alinacaginin iyi belirlenmis olmasi gerekmektedir.

Verginin uygulanabilirligi konusunda tiim diinya ilkelerince benimsenmesi son derece
onemli. 150 iilke hiikiimetinin detaylar konusunda pazarlik yaparak anlagmasim
bekleyemeyiz. Vergi plamm hazirlamak, uygulamak ve elde edilen vergi gelirinin uluslararas:

amaglar igin kullanilmasim saglamak iizere uluslararas: bir kurulusa ihtiyag duyulacaktir. Elde



56

edilecek olan vergi gelirinin nasil kullanilacagina yénelik bu kurulusun fikri alinabilir fakat

asil karan verecek olan merci vergi toplayan hitkiimetlerdir (Kenen, 1996;120).

Baz1 yazarlar ayn uluslararast yap: olusturmaya gerek kalmadan mevcut kuruluslarin bu
gorevi listlenebileceklerini savunur. Vergiyle ilgili olarak en ¢ok adi gegen kurulug ise
Uluslararasi Para Fonu (IMF)’ dir. IMF ile ilgili en biiyiik sorun su anda kurumda kararlarmn
iilkelerin kotalarina gore verilmesi. Vergi gelirlerinin IMF vasitasiyla dagitilmasina karar
verilecek olunursa verginin nasil dagitilacagi konusunda karari, kotalan biyiik iilkeler
verecek demektir (Kenen, 1996;120).

Kamu finansmaninin genel kurallarina gore elastik olmayan piyasalar vergilendirilmeli elastik
piyasalar ise vergilendirmenin digmda tutulmalidir. Elastik olmayan piyasalar vergi geliri
saglarken vergilendirilmelerinden kaynaklanabilecek sekil degisikliklerine ugramazlar. Buna
kargilik elastik piyasalar hem saglam vergi tabam saglamaz hem de vergilendirilmeleri

durumunda yiiksek miktarlarda yeniden dagitima maruz kalmaktadirlar (Garber, 1996;130).

Vergi kanunundaki bosluklar genelde verginin uygulamaya konulmasindan sonra ortaya ¢ikar.
Tobin vergisinin kurallan diizenlenirken esnek davramimali ki daha sonra vergi uygulanmaya
bagladiginda olusabilecek bosluklar (loopholes) kolayca kapatilabilsin (Griffth-Jones,
1996;146).

Tobin vergisi uygulamasina gegmeden daha dnce uygulanmis olan uluslararas: finansal iglem
vergilerini incelememiz yerinde olacaktir. Pek ¢ok iilke finansal islemlerini basarl: bir gekilde
vergilendirmistir. Ingiltere’de uygulanmakta olan pul vergisi de bunlardan birisidir. Alnan
pul vergisi hem birincil hem de ikincil piyasalara uygulanmaktadir. Yeni ¢ikartilan hisse
senetlerinde, senetleri gikaran kesim vergiyi dderken ikincil piyasalarda senetleri satin alan
kesim vergiyi Odemektedir. Pul vergisinin uygulanmaya baglamasindan 1963’e kadarki
donemde ve 1974-84 arahiginda alinan vergi % 2 ile tepe noktasma gikarken 1986’dan beri
vergi oram % 0.5 olarak alinmaktadir (Griffth-Jones, 1996;146). Ingiliz piyasalarinda alinan
pul vergisi yerlesik olan kigilerle yerlesik olmayanlar arasinda ayirim yapilmadan alimir. Vergi

Birlesik Krallikta ¢ikartilan hisse senetleri miilkiyetinin el degistirmesiyle alinir.

Onemli bir diger &rmek, katma deger vergisi Avrupa Birligine yapisal fonlama konusunda

kaynak saglamaktadir. Avrupa Birligine iiye iilke hiikiimetleri topladiklan vergi hasilatinin %
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10’unu ayirmaktadirlar. Bilyilk uluslararasi finansal merkezlere sahip ilkelerin diinya

ortalamasi iizerinde gelir elde etmesi Tobin vergisinin paylastminda sorun yaratabilecektir
(Griffth-Jones, 1996;153).

Toplanan vergilerin paylagtinlmasinda yaratilan formiil hem bilyiik finans merkezlerine gekici
gelmeli hem de yoksullugun azaltilmasma yetecek kadar karhi olmah ki evrensel destek
saglasin. Uluslararasi kumlu§lar ve gelismekte olan iilke hiikiimetleri vergi hasilatinin nasil
kullanlacagim agik¢a tanmimlamalilar. Tobin vergisi uluslararas: bir anlagmayla uygulanmaya
konuldugunda IMF veya bagka bir uluslararas1 organizasyon damgmanlik yapabilir ve
verginin toplanmasim denetleyebilir. Bunun diginda sirf bu amag¢ igin 6zerk uluslararasi
komisyonda olusturulabilir. Vergi ile ilgili diizenlemeler yapilirken mevcut kuruluslar boyle
bir igi yerine getirebilirler mi yoksa yeni kurulug mu kurulmahdir sorusuna cevap

bulunmalidir.

Verginin yiiriirliige konulmasiyla vergi kayb1 yaganmamasi igin alinan verginin denetiminin
nasil organize edilecegi sorunu da 6nem kazamyor. Vergi denetimi hem toplanma agamasinda
hém de harcanma agamasmda incelenmesi gereken bir sorundur. Mevcut uluslararasi
mahkemelerinin olmamasi nedeniyle vergi hasilattmin toplanmasi ile ilgili sorunla

karsilagildiginda ¢6ziimde hangi mercilerden yardim alinacag: da belirlenmelidir.

2.5.3.4 Diisiik Oranh Global Vergi Uygulamasi

Tim diinyada gegerli olan tek bir iglem vergisi oldugunu bundan ahnacak vergi oranimin da %
0.05 oldugunu varsayalim. Avrupa Birligi ve diger biiyiik finans merkezleri bu olusuma
katilmig olsun. Verginin kapsamma giren iglemlerin agik¢a belirtilmesi gerekmektedir.
Finansal piyasalarda parasal iglemler pek ¢ok farkli finansal araglar yoluyla yapilabilmektedir

ki bunlann biiyiik bir cogunlugunu da tiirevler olusturmaktadar.

Tobin vergisi sadece hangi tiir islemlerin vergilendirilecegini agiklamakla kalmayip, vergiyi
kimin ddeyecegini, verginin anlagsmanin yapildig1 sathada m yoksa kayitlara gegtigi (booking

site) sathada m yapilacagimi kimsenin kafasinda soru isareti kalmayacak sekilde belirtmelidir.
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Kenen’in aksine Patomaki ulusal bazli bir verginin daha iyi olacagini 6ne siirmektedir. Her bir
banka veya parasal islem gergeklestiren aktor yaptig islemlerle ilgili 6nemli bilgileri toplayip,
diizenleyerek bahsedilen vergi bankanin merkezinin bulundugu iilkede 8deyecektir. Vergi,
ulusal bazda alindifinda bankalar anlagma yerlerini vergiden muaf bélgelere tagiyarak

vergiden kacamazlar.

Vergiden kaginmak igin yeni finansal araglarin olusturulmas:1 konusunda da Kenen
vergilerden kaginmak i¢in olugturulacak tiirev araglarmin taraflara daha gok islem maliyetine
ve yiiksek riske neden olacagim sdylemektedir. Alinacak verginin diisiik oranli bir vergi

olmasi durumunda aktérler yeni yatirim araglan olugturmak istemezler (Potamaki, 1999;38).

2.5.3.5 Yiiksek Oranh Global Vergi

Felix ve Sau Onerilen 1limh vergi oranmm az oldugunu ve arttinlmas1 gerektigini
belirtmiglerdir. Onlara gore yiiksek bir vergi oram finansal istikran saglamada daha etkin

olacaktir.

Konulacak bir iglem vergisinin oynaklifi azaltacag: imidi Keynes’in spekiilatorlerin yakin
gelecege baktiklan ve diger piyasa katihmcilarindan daba kisa vadeli aracglar tutuklan
varsayimina dayandirilir. 1958’de olustuguna inanilan offshore piyasalar, devlet tarafindan
miidahale edilmeyen piyasalardir. Stiveys kanah krizi ve Ingiliz sterlinine yonelis sonucunda
Ingiliz Hiikimeti sterlin alaminda sterlin cinsinden {iglincii iilkelere verilen kredilere
kisitlamalar getirmigtir. Neticede Ingiliz Bankalan Ticari kredileri olarak kullamilmak fizere
dolar biriktirmeye baglamistir. Dolar cinsinden gergeklestirilen bu iglemler herhangi bir

kisitlayici yasaya tabi degildir.

2.5.3.6 Diisiik Oranh Global Olmayan Vergi

Diisiik oranli global olmayan bir verginin spekiilasyona karst daha etkin olmasim saglamak
igin Spahn’m dnermis oldugu iki agamah vergi uygulamaya konulabilir. Iki asamah vergide

paranin degeri ile ilgili bir hedef saptanip dalgalanmaya birakilacag bir bant aralif: belirlenir.
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Dalgalanma bandi igindeyken diisiik oranh bir vergi s6z konusuyken bant digina

¢ikildiginda ise % 1-2 oraninda ek vergi alinabilir.

2.5.3.7 Yiiksek Oranli Global Olmayan Vergi

Gelecek iizerine sadece tahminde bulunabilecegimiz igin sadece 6ngoriide bulunabiliriz.
Ancak diger kosullar sabit kaldiginda hi¢ kimse daha fazla iglem vergisi 6demek
istemeyecektir. Kendilerine daha ucuz iglem sunan firsatlanni degerlendirme yoluna
gideceklerdir. Ulusal para cinsinden verilen kredilerin vergilendirilmesi spekiilasyonu

engelleyecek veya en azindan oynaklik sorun olmaktan Qlkﬁcakur.

Sonugta yiiksek oranli global olmayan bir verginin uygulama maliyetinin 6zellikle de uzun

vadede ¢ok yiiksek olmas1 beklenir. Bu yiizden, bu olasilik uygulanabilir géziikmemektedir.

2.5.3.8 Tobin Vergisinden Elde Edilecek Gelirin Potansiyel Kullammm Alanlan

Genelde Tobin vergisinden bahsedildiginde verginin global bir vergi olmas1 gerekliligi
tizerinde durulur. Global terimi kimi zaman uluslariistii kavramina denk olarak da
kullanilmaktadir fakat daha o6nce de bahsettifimiz fizere verginin toplanmasinda ve
diizenlenmesinde asil karar mercileri hiikiimetlerdir. Verginin global olmasi uluslararasi bir
anlagma ile yiiriirliige girecek olmasindan kaynaklanmaktadir. Hiikiimetler, topladiklan vergi
hasilatinim belirli bir kismim biitce agiklarim diistirmek, ulusal vergi oranlarimi azaltmak veya
kamunun artan ihtiyaglarmi kargilamak yoniinde kullanmak isteyeceklerdir. En ¢ok vergi
hasilatm elde edecek olan iilkeler, sirasiyla Ingiltere, ABD, Japonya, Singapur ve Hong
Kong’dur. Saydigimiz iilkeleri endiistrilesmis iilkeler takip edeceklerdir. Endiistrilesmis
iilkeler, toplam vergi gelirinin % 86’sin1 elde ederken, bu payin gelismekte olan iilkelerde %
14 olmasi beklenmektedir (Kaul ve Langmore, 1996;256).

Vergi geliri ile ilgili yapilan tahminlere gore Ingiltere’nin elde edecegi vergi hasilatinin (bu
iilkenin iglem hacmi kendisinden sonra gelen iki tilkenin (ABD ve Japonya) islem hacminden
daha biiyiiktiir) toplam vergi gelirinin dortte birinden daha fazladir. Alinacak vergi oraninin

%0.1 oldugunu varsaydigimzda Ingiltere’nin elde edecegi hasilat 44 milyar Dolara esittir.
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Ingiltere’yi %15.5 payla takip eden ABD’nin hasilatt 23 milyar Dolar, %10.2°lik payiyla
Japonya’nin hasilat1 15.1 milyar dolardir (Kaul ve Langmore, 1996;257).

Tablo 2.5: Olas1 Tobin Vergisine Gore Ulkelerin Yillik Vergi Hasilat:

(1'995 doviz isleml'erine gore, milyar Dolar )

Vergi Orani

0.25% 0.10% 0.05%
Endiistrilesmis
Ulkeler
Ingiltere 89.0 43.7 26.6
Amerika 46.8 23.0 14.0
Japonya , 30.8 15.1 9.2
Isvigre 16.4 8.0 4.9
Almanya 14.4 7.0 42
Fransa 113 55 33
Avustralya |74 36 22
Danimarka 5.7 2.9 1.7
Kanada 5.5 2.6 1.6
Hollanda 4.7 22 1.3
Isveg 3.6 1.8 1.1
Diger OECD Ulkeleri |25.1 12.3 7.6
Grup toplam 260.7 127.7 77.7
Gelismekte Olan
Ulkeler
Singapur 20.2 9.8 5.9
Hong Kong 17.1 ' 8.4 5.1
Giney Afrika 0.9 04 0.3
Bahreyn 0.5 0.2 0.1
Diger Gelismekte | 2.9 1.7 1.0
Olan.
Grup Toplamm 412 20.5 12.4
Global Toplam 302.1 148.2 90.1

Kaynak: Mahbup ul Hag,Inge Kaul, Isabella Grunberg,1996
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Gelismekte olan iilkeler biitiin olarak toplam vergi hasilatinin % 14’{inii elde ederse bu 21
milyar Dolar vergi hasilati demektir. Gelismekte olan iilkelerin paymin artmas: giderek daha
fazla sayidaki iilkenin finansal piyasalara girmesiyle miimkiin olacaktir (Kaul ve Langmore,
1996;257).

2.5.3.9 Ulusal Bazda Potansiyel Kullanim Alanlar

1980’lerde Gelismekte Olan Ulkeler dis borg agiklariyla, 1990°larda ise endiistrilesmis iilkeler
mali krizlerle ugrasmiglardi. Endiistrilesmis iilkelerde yasanan mali krizlerin bir nedeni de
ekonomik biiyiimenin bu iilkelerde yavaglamis olmasiydi. Hiikiimetlerin, vergi tabanlar
daralirken, igsizlere yeni is sahalan yaratmak igin yaptigi barcamalar ile destek yardimlan
artmistir. OECD iilkelerinde yas ortalamalarnnin yiikselmesi, hiikiimetleri daha fazla kamu
harcamas: yapinaya yoneltmektedir. Bu yiizden ek vergi hasilati endiistrilesmis iilkeler
agisindan da bir avantajdir. Son 15 yil igerisinde Avrupa iilkelerinin gogunda net kamu
aciklarinin iki mislinden daha fazla artmis oldugunu gérmekteyiz. Kamu agiklarinda yaganan
bu artiglar faiz oranlan artisiyla aym déneme denk gelmistir. Omegin, ABD’de 1980’lerin
bagmdan beri faiz oranlan ortalamasi1 % 5 etrafinda seyrederken bundan 6nceki 30 yillik
dénemde ortalama % 2 olarak gergeklesmisti. Son dénemlerde faiz oranlan indirilmigse de
onlimiizdeki yillarda kamu servisi maliyetlerinin artmasi beklenmektedir (Kaul ve Langmore,
1996;259).

Hiiktimetler piyasa kredibilitelerini koruyabilmek i¢in giderek daha da artan piyasa
talepleriyle karsilasmaktadirlar. Ozel sermaye fonlarmn gekilmesi veya sermaye girislerinin
azalmasi olasihigina kars1 hiikiimetler yeni vergiler koymaya veya mevcut vergileri arttirarak
piyasada dogrudan veya dolayh etkisi olacak eylemlerde bulunmaya g¢ekinmektedirler.
Piyasalarin goziinde kredibilitesi yiiksek hiikiimet; kamu harcamalarim ve vergi oranlanm

diigiik tutarken, biiyiik mali agiklardan da kaginan hiikiimettir (Kaul ve Langmore, 1996;263).

2.5.3.10 Uluslararas1 Bazda Potansiyel Kullanim Alanlan

Bags yapan iilkelerin yaptiklan yardim paylarim GSYIH’lan ile oranlandigimizda yillardir
pek degismedigini gormekteyiz. Buna kargilik 6zellikle 1990’1 yillarda yardim alan iilkelerin

ihtiyaglar1 artmigtir. Gegis ekonomileri gibi yeni iilkeler yardim alan iilkeler kervanina
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katilirken Somali, Ruganda ve Bosna gibi iilkelerde yaganan giivenlik problemleri resmi
devlet yardimlarmin (ODA) kaynak yetersizlikleri nedeniyle uzun vadeli programlardan
cekilerek kisa vadeli insani yardim programlarina ve barig operasyonlarma aktariimasma
neden olmustur. Angola, Mozambik ve Nikaragua gibi savaglarin zarar verdigi toplumlar
yeniden insa etmek igin yiikli yatinm imkanlani gerekmektedir. 1994 yihinda ODA’nin
kaynaklar1 56 milyar Dolardir ki bu rakam istenilenin oldukg¢a altindadir (Kaul ve Langmore,
1996;265).

Kritik sorunlarin ¢oklugu endiistrilesmis ve gelismekte olan iilkelerin birlikte hareket etmesini
gerektirmektedir. Global ekonomik, sosyal, politik ve ¢evresel dengeyi korumak ve restore
etmek yoniindeki endigeler birlikte hareket edilerek asilabilecektir ve bu konularda verimli ve
etkin yOnetim tiim ilkelere yarar saglayacaktir. Aslinda geligmis iilkelerin yaptiklan

yardimdan ¢ok, global kamu mallar1 saglamak olarak adlandinlabilir.

Uluslararas: gelir dagilimindaki esitsizligin giderek artmasi ve aghk gibi sorunlarm devam
etmesi nedeniyle gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru bir gelir transferi

gergeklesmektedir.

Tobin vergisinden elde edilecek hasilatin dagitimiyla ve ne kadarinin gelismekte olan iilkelere
aktarlacag ile ilgili olarak pek ¢ok formiilasyon gelistirilmistir. Ulkelerin topladiklan vergi
hasilatlarinin iilkelerinde kullanabilecekleri kisimlan ile ilgili yapilan bu formiilasyonlardan

biri de;

-Diisiik, diisiik-orta ve orta gelirli gelismekte olan iilkeler, topladiklar1 vergi gelirinin
%100’ inii,

-Yiiksek- orta gelirli gelismekte olan iilkeler topladiklar: vergi gelirinin % 90’11,

-Yiiksek gelirli iilkeler ise topladiklant vergi gelirinin % 80’ini kendi iilkelerinde

kullanabilecekleri yéniindedir.

Yukanda ele aldigimiz bigimde bir dagitim yapildiginda ve alinan Tobin vergisini de %0.1

oldugunu varsaydigimizda 27 milyar Dolarlik ek bir geliri uluslararasi amaglar i¢in kullanima
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sunabiliriz demektir. Elde edecegimiz bu rakam uluslararasi kuruluglarin kaynaklarim

arttiracaktir (Kaul ve Langmore, 1996;267).

Woodward, Tobin vergisinden elde edilecek gelirin bir kistm ile global miidahale
(intervention) fonu kurulabileceginin lizerinde durmugstur. Global miidahale fonunun amaci,
bir iilkede spekiilatorlerin beklentisi nedeniyle iilke parasina kargi baski olustugunda iilkeye
borg para vererek d6viz kurunu desteklemektir (Patomaki, 1996;138).

2.5.4 Diger Global Vergiler

Globalizasyon ve teknolojik gelismeler, hiikiimetlerin vergi toplayabilme giiciinii azaltarak
vergi sisteminin verimliligini sinirlandirmigtir. Diinya entegre oldukga, sermaye yiiksek vergi
alman bolgelerden daha az vergi alinan bolgelere dogru hareket etmektedir. Sermayenin vergi
elastikiyeti ok yiiksektir. Sermayeye uygulanan vergi tabanmin azalmas1 emege uygulanan
vergilendirmenin arttinlmasina yol agmigtir. Avrupa Birligi iilkelerinde sermaye iizerindeki
vergi yiki 1980 yilindan beri azalmaktayken emekgi kesimin vergi yiikii artmaktadir.
ABD’de emege konulan vergiler yiiksek istihdam maliyetlerine ve yiiksek istihdam
maliyetleri de yiiksek igsizlige yol agmaktadir. Istihdam maliyetlerinde yasanan en ufak bir
yiikselis ise kendisini hemen igsizlik artigi ile gstermektedir (Wachtel,2000).

Emek, sermayeye gére ¢ok daha rahat vergilendirilmektedir. Emek bagka bir vergi bélgesine
rahatga hareket edemez. Gogmen yasalarn sermaye hareketlerini kisitlamazken emek
hareketliligini kisitlamaktadir. Istihdam eden agisindan bakildiginda emek vergisi ile iicret
artiglari, her ikisi de emek maliyetini arttirdifindan, kargilagtinlabilir. Ancak, emek
vergisindeki artig kendisini igsizlikle gosterirken, licret artiglani daha yiiksek verimlilige yol
agmasindan dolay igverenin lehine sonuglanabilmektedir. Bu noktada iicret artiglar1 ve emek

vergisindeki artiglar aym degildir.

Emege ve sermayenin vergilendirilmesinden bahsettigimizde aslinda iiretim faktérlerinin
vergilendirilmesinden bahsetmekteyiz. Diger bir vergilendirme ¢esidi de topragin
vergilendirilmesidir. Uretimin ii¢ fakt6riine bakildiginda sermayenin en hareketli (hareket

edebilir- mobile) topragin ise en az hareketli iiretim faktérii oldugunu goriiyoruz.
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Uzerinde en gok konusulan global vergi tiirii olan Tobin vergisi prototip olarak alindiginda
global bir verginin basarili ve hatali oldugu taraflan yargilamak miimkiin olacaktir. Global bir
vergi her seyden 6nce basit ve kolay uygulanabilir olmalidir. Ikinci olarak herkes tarafindan
kabul edilebilir gerekgeye sahip olmalidir. Ugiinciisii politik savagima degecek bir gelir elde

edilmelidir. Son olarak da global vergiye gesitli niteliklerde ¢ok sayida iilke katilmalidir.

Bu yonlerden bakildiginda Tobin vergisi, ilk ii¢ kriteri yerine getirmekteyken dordiincii kriter
de sorun gikmaktadir. Tobin vergisinin hedef kitlesi 6zellikle G-3 veya en iyi ihtimalle G-5
iilkeleridir. Yapilan déviz kuru islemlerinin % 80’i ABD, Japonya ve Ingiltere’de
gergeklesmektedir. Finansal hareketlerin biiyiik bir kisminin bu bolgelerde yapilmasi alinacak

vergi tabaninin biiyiik bir kisminin bu bélge olmasna yol agar.

1970’1erden itibaren, sirketler gesitli yontemlerle vergi 6demekten kaginmaya ¢aligmislardir.
Sirketler artik tiretimlerini farkl iilkelerde gergeklestirip montajimi apayn bir lilkede yapar
hale gelmislerdir. Boylece dogrudan yabanci yatirimlar artmis ve 1985 yilinda 60 milyar
dolardan 1995 yilinda 315 milyar dolara ¢ikmistir. Yapilan yatinmin biiyiik bir kismina da az
geligmis iilkeler ev sahipligi yapmaktadir.

Sermaye hareketlilifi yiiziinden kaybedilen vergi tabanim tekrar kazanmanm iki yolu
bulunmaktadur: Iiki, yabanci yatinmlan vergilendirmek ikincisi ise farkli iilkelerde elde edilen
kazancimn vergilendirilmesidir. DYY (Dogrudan Yabanci Yatirim) vergisinin amaci yabanci
yatinmelyr cezalandirmak degil, DYY’yi kabul eden ev sahibi iilkelerin temel isgiicii
standartlarimi ylikseltmesine ve gerekli gevre koruma kurallan koymasini saglayacak maddi

yap1y1 saglamaktir.

Dogrudan yabanci yatinm DYY’ye uygulanacak olan vergi, sirketlerin hem vergiden kaginma
sorununa ¢6ziim bulmali hem de temel isgiicii haklarim uygulatacak giigte olmalidir.
Kiireselesme siirecinde artan rekabetle birlikte az gelismis iilkelerde gocuk emeginin
kullanimi da giderek artmakta ve g¢ok ayida gocuk erken yagta g¢aligma hayatina
katilabilmektedir (Kopuz, 2000:345).

DYY vergisi sirketlere getirilecektir ve yatinmlar ister geligmis iilkelere yapilsin isterse az
gelismis iilkelere yapilsm belirli bir vergi almacaktir. Ancak alinacak vergi oranlan iilkelerin

isgiicii standartlarina gore faklihik getirecektir. Standartlar ise ILO tarafindan belirlenecektir.
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Standartlarin belirlenmesinde sadece temel isgiicii haklan esas alinacak gocuk iggiicii, esir
1sgiicii, tutuklu isgiiciiniin zorla ¢aligtinlmamasina dikkat edilecek ve c¢alisanlarin sendikal
haklara sahip olmasi gézetilecek, 6denen iicretler rating hesaplamasina dahil edilmeyecektir.
Boyle bir vergi sirketlere istedikleri yerde yatinm yapma sans1 tanirken iggiicii standartlan
kotii olan iilkelerde yatinm yapmay1 segerlerse daha fazla vergi 6deyeceklerini géz oniinde
bulunduracaklardir.Vergi az gelismis iilkelerde insan sermayesine yapilan ekonomik ve sosyal

politikalan cesaretlendirip, geligmeyi tegvik edecektir.

Geligmis tilkelerde de vergi yarar saglayacaktir. Az gelismis iilkelerde daha fazla vergi
6demek durumunda kalan iilkeler yatinmmlanmm bir kismim gene gelismis iilkelere

yonlendirebilir.

2.6 Sermaye Kontrollerine iligkin Cesitli Ulke Ornekleri

Sermaye kontrollerinin etkinligi genellikle sermaye akimlan iizerindeki etkisi, iilke parasmn
istikrarinin korunmasi, otonom bir para politikasimn izlenmesinde bagan saglanmasi, yurtici
makroekonomik ve finansal istikrarin elde edilmesi gibi kosullarla degerlendirilmektedir.

Sermaye kontrolleri uygulamg olan tilkeleri Ariyoshi (2000)’den hareketle inceleyebiliriz:

2.6.1 Kisa Vadeli Sermaye Girislerini Simirlamaya Yonelik Sermaye Kontrolleri:

Brezilya (1993-97), Sili (1991-98), Kolombiya (1993-98), Malezya (1994) ve Tayland (1995-
97) parantez igindeki yillar siiresince kisa vadeli sermaye girisini kisitlamaya yonelik sermaye

kontrollerinden yararlanan iilkelerdir.

Sermaye girislerine y6nelik kontroller; sermaye akimlarinin hacim ve degiskenliginin yol
agabilecegi olumsuz makro ekonomik sonuglarn simrlamak, iilke iginde otonom para
politikalarimi siirdiirebilmek ve sterilizasyona olan bagimlilix azaltmak igin kullamlabilir.
Kontroller genelde sermaye ¢ikisinin serbestlestirilmesi (Sili ve Kolombiya), déviz kuru
sisteminde diizenlemeye gitmek veya esnekligini arttirmak (Sili ve Kolombiya), finansal
sistemdeki ihtiyari (prudential) tedbirlerin arttirilmas: (Sili, Kolombiya ve Malezya) ve siki

maliye politikalan ile de desteklenmistir.
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Sermaye kontrolleri daha 6nce boliim baginda da bahsettiimiz gibi genelde iki formda
yapilmaktadir; Dogrudan/idari kontroller ile dolayli/piyasa bazh kontroller. idari kontroller
simir Stesi finansal iglemleri dogrudan etkilemeye galigir. Sermaye akimlarini kontrol etmek
igin bankacilik sistemine getirilen yiikiimliilikler bu kontrollerin bir g¢esididir. Dolayh
kontroller ise sermaye hareketlerini ve diger finansal islemleri daha pahalilagtirarak
engellemeye galigir. Bu tiir kontroller ikili veya ¢oklu d6viz kuru sistemleri ve simr otesi

islemlerin vergilendirilmesi gibi pek ¢ok gegidi bulunmaktadir.

Ikili veya ¢oklu doviz kuru sistemlerinde, farkh islemlere farkli déviz kuru oranlan
uygulanmaktadir. Bahsi gegen 5 iilkede genelde piyasa bazli kontroller (sermaye girislerinin
dogrudan veya dolayli olarak vergilendirilmesi, bankalarin agik pozisyonlarimn
simirlandirilmas:1 veya zorunlu rezerv 6ran1ar1) seklindedir. Ancak kimi durumlarda bu

kontroller (Brezilya, Malezya ve $ili) idari kontrollerle tamamlanmistir.

Brezilya sermaye giriglerinden agik¢a vergi alinmasina dayal bir diizenlemeyi pek ¢ok idari
kontrolle birlikte uygulamaya koyarken, Sili piyasa bazhh kontrolleri (sermaye akimlarnin
zorunlu rezerv oranlan yoluyla dolayl olarak vergilendirilmesi) idari kontroller (dogrudan
yabanci yatirimlarin ve portfdy yatirimlarmimn iilkede minimum tutulma siiresi sart1) ve diger
kurallarla (yurtdigindan borglanan firmalara minimum rating talebi ve bankalarin yaptiklan

tiim sermaye hesaplarinmn yogun raporlamalara tabi olmasi gibi) desteklemistir.

Uygulanan sermaye kontrolleri Malezya ve Tayland’da toplam net sermaye girislerinin miktar
ve Dbilesimlerini etkilemeyi basanrkeh, Kolombiya ve Sili’ de sadece bilegimini

degistirebilmigtir. Brezilya’da ise bagansiz olunmustur.

Sermaye girisi kontrollerinin etkinlifi konusunda iizerinde durulmasi gereken ilk unsur
onlarm zorlayici ve genis kapsamli olmasidir. Ikincisi, baz1 iilkelerde kontrollerin etkin
oldugu goriilse de, kontrollerle birlikte uygulanan tamamlayict politikalarin (ihtiyat
politikalanin giiglendirilmesi, d6éviz kuru sistemine esneklik kazandirilmasi ve para
politikalarmin) etkisini goz ardi edilememesidir. Etkinlikle ilgili fgiincii bir unsur
makroekonomik yapida ve finansal sistemde gerekli diizenlemeler yapilmadigi takdirde
sermaye kontrollerinin basarili olmayabilecegidir. Son nokta ise sermaye kontrollerinin ideal

ihtiyati politika Onerisi olmayabilecegi yolundadir.
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SiLi

Sili, 1960’lardan itibaren enflasyonla miicadele etmeye Gnem vermigtir. Sili’de bu yillarda
iktidarda bulunan hiikiimet ithal ikameci politikalar uygulamis ve 1964 yilina kadar iktidar
olan hitkiimet parasal istikrara 6nem vermistir. 1970 se¢imiyle iktidara gelen Salvator Allende
ti¢ y1l iginde Sili’yi hiperenflasyona siiriiklemigtir. Ozellikle, bu dénemde, madenlerin ve
sanayi isletmelerin miilkiyetlerinin devletlestirilmesi, fiyat kontrolleri ve enflasyonsuz

biiyiimeyi esas alan yapisalct makro iktisat teorileri uygulanmaya ¢ahisilogtir.

Sili’nin d6viz kuru politikasi tarih boyunca onemli degisiklikler gecirmistir. 1978 yilinda
doviz kurlan sabitlestirilmis ve kurlarin bir 6nceki aym enflasyon oraninin altinda kalmasi
hedeflenmisti. 1982 yilindaki krizi sonrasinda bu sistem terk edilmistir. Kriz donemi Sili igin
¢ok zor gegmistir. Bu dénemde GSYIH % 16 oraminda diisiis yasamirken, issizlik % 22’ye
yiikselmigtir. Yagadigi krizin ardindan Silili otoriteler yapisal ve makroekonomik reformlarn
da iceren genis kapsamli bir programi hayata gegirmiglerdir. 1983 yihinda siiriinen parite
politikas1 uygulamaya konulmus ve resmi kur bu tarihten sonra Merkez Bankas tarafindan ig
ve dis enflasyon farklihklarina goére giinlilk olarak belirlenmeye baglamisti (Griffth-Jones,
1997)(Arican, 2002;43). 1983-89 yillan arasinda otoriteler siirlinen pariteyi % 2 bant aralif
ile uygulamis daha sonra ise bant aralifn 1988’de % 3’e, 1989°’da da % 5’e¢ ¢ikartilmigtir
(French-Davis, 2000;164).

1989 yilinda diinya faiz oranlarinin diigsmesi ve kamu kesiminde uygulanan kisitlamalann
azaltilmasi ile 1990 yilimin ortasinda itibaren iilke artan doviz hareketlerinden paym almigtir.
1990 Temmuz ayinda piyasalarda dalgalanma bandi tavan seviyesine ulagmistir. 1990 yilinda
Silili otoriteler sermaye akimlarim diizenlemek ve rezerv artiginin parasal etkilerini sterilize
etmek igin para ve doviz piyasalanna . gesitli miidahalelerde bulunmustur. $ili koydugu
hedefleri gergeklestirebilmek icin ii¢ aragtan faydalanmgtir. Para sepeti sistemine gore
degerlenen déviz kuru sistemi, agik piyasa islemleri yoluyla rezerv artiglarmin parasal
etkilerinin sterilizasyonu ve kisa vadeli zararh sermaye akimlarimi caydirici zorunlu rezerv

karsiliklan ile belirli harg uygulamalar.

Sermaye akimlart devam ederken, bu gelismeye Merkez Bankasi piyasalardan biiyiik

miktarlarda alimla karsilk vermistir. 1991 yilinin Temmuz ayinda % 2 oranminda bir
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revaliiasyon gergeklestirilmigtir. Yabanci kredilerin % 20°lik kismim Merkez Bankasinm faiz
getirmeyen hesaplarinda (unremunerated reserve requirements-URR) tutma zorunlulugu
konulmas1 da yine bu déneme rastlamaktadir. Rezervlerin minimum 90 giin maksimum 1 yil
Merkez Bankasinda tutulmasi ongériilmiistii. Makroekonomik agidan bakildiginda URR’nin
para politikas1 uygulamalarinda bagimsizhig arttiracag), makro-ihtiyati (macro prudential)
agidan bakildifinda da uzun vadeli, yabanci yatinnmi etkilemeden kisa vadeli sermaye girigini
azaltacag) diisiniilmekteydi. URR asimetrik Tobin vergisi' gibi hareket eden piyasa tabanh
bir 6nlemdir. URR baglangigta ticaret kredileri disinda tiim yabanci kredileri kapsamaktaydi
ancak zamanla tiim sermaye girigini kapsayacak sekilde genisletilmistir. URR’de tutulacak
olan paranin siiresi sabit oldugundan giren sermayenin vadesi (maturity) uzadik¢a maliyeti

azalmaktadir.

1992 Ocak aymnda resmi doviz kuru yeniden % 5 revaliie edilirken, déviz kuru piyasasinmin
dalgalanma bandi da % 10°a gikartilmist1. Takip eden aylarda faiz oranlarmin diismeye devam
etmesi Merkez Bankas iizerinde baski olugturmaya baglamigtir. $ili ekonomisi genel anlamda
tepe noktasinda oldugundan makro ekonomik dengeyi korumak igin Merkez Bankas: faiz
oranlarmm arttirmak istemis, arbitraji onlemek i¢in de sermaye akimlanna uyguladifi zorunlu
karsilik oranlarim yiikseltmisti. Mayis 1992°de yabanci kredilere uyguladig: kargilik oranim
% 30’a gikartmigtir (Agosin ve Ffrench-Davis, 1996;171)(Ariyoshi,2000). Temmuz 1992’de
daha 6nce ABD Dolari baz alinarak esitlenen déviz kuru rejiminden, déviz kuru sepetine
gecis yapilmis ve sepet % 50 oraninda Dolar, % 30 Alman Marki ve % 20 Japon Yeni’nden
olusturulmustur.

Asya krizinin bolgeyi etkilemesiyle sermaye akimlarinda yaganan diigiis sonucunda URR
orani diigiiriilmiis daha sonra 1998 Eyliil ayinda ise oran % 0’a indirilerek kaldirlmigtir
(Ariyoshi, 2000).

Sili Merkez Bankas: kisa vadeli ve spekiilatif sermaye girigini kisitlarken dogrudan yabanci
yatimmin geligimini ise engellememeye g¢aligmustir. Doviz kuru politikasinda dne ¢ikan
ozellik, otoriteler tarafindan uygulamaya konulan biiyiime stratejisinin engellenmemesidir.
Burada otoritelerin kurduklan biiyiime stratejisi ihracat farklilagtirilmasina ve arttirilmasina

dayanir. Sili ekonomisinde, ihracat biiylimenin ana motoru olmaya devam edecekse reel doviz

! Asimetrik Tobin vergisi denmesinin nedeni sermaye girisi ve sermaye gikigi arasindaki asimetrinin giderilmesi
i¢in uygulanmasidir. )
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kuru diizeyi ve istikrari 6nem kazanmaktadir. Sermaye akimlant d6viz kurunda artiga yol
acarsa ihracat sayesinde biiyiime hedefini tehlikeye atabilmektedir (Agosin ve Ffrench-Davis,
1996;172).

Genelde Sili sermaye kontrollerini en basarili sekilde uygulamay: bagarabilmis iilke olarak
kabul edilmektedir. Bazi yazarlar ise Sili’nin bu basarisimin daha 6nceki yillarda uygulanmaya
baglanmis makro ekonomik istikrar saglayici politikalarin meyvelerinin aym1 dénemde
toplanmaya baglanmasiyla kangstinldigini belirtmektedirler. Ancak sermaye akimlarinin
kompozisyonunun sermaye kontrolleri uygulanmaya bagladiktan sonra degismis oldugunu
(1990 yilinda orta ve uzun vadeli sermayenin payi toplamm % 23’iinii olugtururken, bu oran

1997-98°de % 62’ye gikmustir) da unutmamamiz gerekir (Ariyoshi, 2000).

KOLOMBIYA

Kolombiya 1990 yilindan itibaren onemli ekonomik reformlar uygulamaya koymustur.
1991°de yasanan yiiksek miktardaki sermaye giriginin reel doviz kuruna baski yapmaya
baglamasi, 1967 yilindan beri etkin sermaye kontrolleriyle beraber devam ettirdigi siiriinen
parite sistemini terk etmesine neden olmugtur. Kolombiya Merkez Bankasi “The Banco De La
Republica” asin miktarlardaki d6vizi massedebilmek igin piyasalardan dovizi déviz
sertifikalariyla veya bir yil vadeli dolar karsilig1 olan tahvillerle satin almmstir. Tahvillerin itfa
fiyat1 ise Merkez Bankasi tarafindan giinliik belirlenen resmi déviz kuruna sabitlenmigtir.
Tahviller ikincil piyasalarda daha diisiik fiyatlardan el degistirebilmekteydi. 1994 yilimin
basinda doviz sertifikalar merkezi paritenin %15°1 etrafinda dalgalanabilecegi bant sistemine
genigletilmigtir. 1994 yilimin sonuna dogru merkezi parite %7 oraninda revaliie edilerek bir
yillik devaliiasyon orani belirlenmis (bir ¢esit tablita) ve yilhik devaliiasyon oram %13.5%¢
sabitlenmigtir. Kisa vadeli sermayeye vergi getirmek ve kargilik oranlan koymak gibi diger
Onlemler de biiyiik miktarlardaki yabanci dévizi massetmede kullamlmigtir (Agosin ve
Ffrench-Davis, 1996;176).

1993 Eyliil ayinda otoriteler 18 aym altindaki tiim kredilere % 47’ye varan karsihik tutma
zorunlulugu getirmistir. Mart 1994’de ise karsilik oran1 tutma zorunlulugu 36 ay altindaki tiim
kredilere genigletilmigtir.
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BREZILYA

Brezilya’da 1991 yilinda sermaye akimlarnnin, 6zellikle de menkul kiymetlere gelen kisminin,
tesviki igin bazi kararlar ahnmigtir. Yabanci fonlamadan alinan kimi vergiler kaldinlmis ve
yerlesik olmayan kisilerden alman vergilerle yerlesik olan kigilerden alinan vergiler
esitlenmistir. Brezilya ekonomik istikrar programimi tutarli bir sekilde uygulamaya 1993
yilinda baslayip sonuglarim 1994 yihinda agik¢a almasimma ragmen, 1992 yilindan itibaren
iilkeye gok biiyiikv miktarlarda sermaye akimi olmugtu. 1993 yilinda iilkede hiperenflasyon
yasamrken sermaye akimlari, portfoy yatirimlari kaleminde 12 milyar dolara ulagmgsti.
Merkez Bankas: piyasalardan doviz satin almaya devam etmesine ragmen déviz kurunun da
bir miktar degerlenmesine izin vermistir. 1993 yih ortasinda finansal girislere vergi
uygulanmaya baglandig) goriilmektedir. 1995 Agustos ayinda d6viz cinsinden alinan kredilere
ve Brezilya ile yabanci kurumlar arasinda gergeklestirilen bankalararas: islemlere % 5 vergi
getirilmigti. Agik piyasalarda yapilan doviz satislart da % 7 vergiye tabi tutulmugtur. Aym
yilin Eyliil ayinda ise menkul kiymet kazanglarinin % 15°ini vergi olarak 6demek zorunda
olan yerlesiklere, yerlesik olmayanlar kisiler de katilmigtir (Agosin ve Ffrench-Davis,
1996;178).

Bu donemde uluslararasi1 faiz oranlarinin diigiikk gergeklesmesi boélgeye gelen sermayeyi
agiklayan en temel digsal faktordiir. ABD’de faiz oranlar1 1990’11 yillarda keskin bir diisiis
yasamis ve 1994 yilmin ba$1hda % 3 olarak gergeklesmis ancak uygulanan siki para politikasi
ardindan % 6’ya ¢ikmustir (Tingas ve Miguel, 2001;242).

1991 Eyliil ayinda Brezilya devalilasyon yapmis ve Merkez Bankasi nominal déviz kuru
politikasimi satin alma giicii paritesine gore diizenleyecegini agiklamustir. 1991 Mayis ayinda
hisse senedi ve diger aktiflerini yabanci yatinmcilara agmustir.Yabanci yatirimin
serbestlestirilmesinin 1992 yilindan itibaren sermaye akimim cesaretlendirdigini gérmekteyiz.
1992-95 yillan arasinda yabanci portf6y akisinin yillik ortalama 5,01 milyar $ olmugtur. Aym
dénemde dogrudan yabanci yatinmlar diigiik olarak gergeklesmigtir. Yabanci yatinmin
artmaya baglanmasi1 1994yilindan itibaren olmus ve 1996 sonrasinda da hiz kazanmigtir

(Tingas ve Miguel, 2001;245-247).
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Merkez Bankas: tarafindan yapilan (sermaye giriglerine karsi) sterilizasyon hiikiimet ag¢igimn
biiylimesine neden olmugstur (Tingas ve Miguel, 2001;251). 1992 yiliun bagindan 1993
yllmn ikinci yarisina kadar para otoritelerinin sterilizasyonun yiiksek maliyetleriyle
karsilagmalarina karsin, sermaye akimlarim kisitlayacaklarma déir bir endigeleri olmamustir.
Bununla beraber sermaye akimi para politikas: fizerine baski yapmaya devam edince 1994
yilindan itibaren Merkez Bankas1 sermaye akimim kisitlayacak sekilde gesitli kisitlamalar
uygulamaya baglamigtir. 1993 Kasim ayinda da Ulusal Para Konseyi ( National Monetary
Council ) tahvil yatinmini kisitlarken baz: tiirev islemlerine de yasaklar getirilmisti. Bunun
yaninda sermaye giriginde %5 islem vergisi 10f alinmaya baglanmigtir. Sermayeye uygulanan
bu gibi kisitlamalar 1994 yilinda da artarak devam etmistir. 1994 Agustos aymnda kredi
akimimdan alinan iglem vergisi 10f yiizde 3’ten yiizde 7’ye, sabit faizli sermaye fonlarindan
aldigin vergi yiizde 5’den yiizde 9’a, hisse senedi yatinmlarindan da daha 6nce vergi
almmazken, yﬁzde.l oraninda vergi alinmaya baglanmigtir. Vergilerin yaninda “Resolution
63 ad1 verilen yasa gergevesinde dig kredilerin (external loan) minimum vadesi 90 giinden

540 giine ¢ikartilmigtir.

1997 Temmuz ayinda baslayan Asya Krizi, Hong Kong’a olan spekiilatif hareket sonrasinda
1997 Kasim ayinda Brezilya’y1 da etkilemigtir. 1997 nin son ¢eyreginde sermaye ¢ikisinin 9.7
milyar dolara ulagtigim gérmekteyiz. Krizin siddeti kargisinda Merkez Bankasi 1997
Kasiminda faiz oranlarini iki katina yani yiizde 43’e ¢ikartmistir (Tingas ve Miguel, 200;253).

Hiikiimet ne yazik ki 1996 ve 1997 yillarinda piyasalarda yaptifz diizenlemelerin sonucunda
yakaladig: istikrarin avantajim kullanamamistir (1995-97 yillan arasinda nominal biitge agigi
yavagga azaliyordu). 1997 Eyliil aymnda 10.2 milyar dolar olan portfoy yatirmmi Ocak 1998’de
5 milyar dolara diigmiigtiir. Gene bu dénemde sermaye akimina uygulanan kisitlamalar

gevsetilmeye baslanmistir (Tingas ve Miguel, 2001;264).

1998 yilinin Eyliil ayinda Brezilya’da realin asint degerli oldugu goriilmiistiir. Asya krizinin
etkilerinin bolgede goriilmeye baglamasi ve Venezuela’nin devaliiasyon yapabilecegini
agiklamasi, dikkatleri toplam 22.9 milyar dolara yakin dis borcuyla Latin Amerika’min en
biiyiik ekonomisi Brezilya’ya g¢evirmigtir. 13 Ocak 1999 giinii % 8.6 oranindaki devaliiasyon

ve Merkez Bankasi bagkaninin istifasi birlikte gergeklesmigtir.
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Brezilya Merkez Bankasi Bagkanmin istifasiyla yerine gegen yeni bagkan esnek kur
politikasina gegildigini agiklamig ve Brezilya realinin dolar karsisinda dalgalanma bandi 1.12-
1.22°den 1.20-1.32’ye ¢gikartilmgtir (Arican, 2002;265).

Brezilya’nin finansal sisteminde yeniden yapilanma, Meksika krizinin sonrasinda, enflasyon
oranlanmin diisiik ve azalan bir seyir izleyerek istikrarli bir hale gelmesinin arkasindan
gergeklestirilmigtir. Bu donemde merkezi hiikiimet 6zel ve kamu bankalarina yonelik iki ayn
program yiiriirliige koymugtur. Bunlar Proes (Kamu bankalarimin sektérdeki paylarmm
azaltilmasina yonelik) ve Proer (6zel bankalar i¢in gegerli) programlardir (Anican, 2002;66).
Proer ile Brezilya’nin bankacilik sektoriinii yabanci ortaklara agilmigtir. Bu dénemde devlet
bankalarinin kapatilmas1 yoniinde gii¢lii bir politik istek bulunmaktayds; ¢iinkii gegmiste
devlet bankalann bagkanlarin kamusal ¢ikarlan yOniinde kullamlmistir. Merkez Bankas:
kontrollerini ve staﬁdartlanm sikilastirirken risk kontrolii uygulamalarmi baglatmaya galistyor

ve Basle sartlariyla uyumlu olarak sermaye oranlarin: arttirtyordu.

Brezilya’da bankacilik sektoriiniin giliclendirilmesi sonucunda 1997 yili sorunsuz bir yil
olarak gergeklesmistir. 1997 yihinda devaliiasyon yapilmasina ragmen sistemde bundan
kaynaklanan bir problem olugmamig ve 1999 yili sonundaki finansal veriler bankalarin ayni
ddénemde biiyiik karlar elde ettigini gostermektedir. Giigli ve saglikli bir bankacilik sektorii
daha yikict ve genig Kkitleleri etkileyici risklere karsi korunmada alinabilecek en 6nemli
tedbirlerden biridir. D6viz kuru ¢ipast birakildiktan sonra kontrolii kaybetmemek igin
ekonomiye yeni bir nominal ¢gipa bulma zorunlulugu ortaya gikmaktadir. Bu sayede enflasyon
hizlanmayacak  giivenilir para ve maliye politikalann gerek duyuldufunda hemen
uygulanmaya konulabilecektir. 1999 Mart ayinda IMF’le mali yapinin gii¢lendirilmesine ve
enflasyonu g6z altinda tutacak para politikalanina odaklanan yeni bir anlagma yapildig ilan
edilmistir. Para degerlenirken enflasyonun diigtiigiinii gérmekteyiz. Stratejinin birinci ayad
basarili olmugtur ki bu bagan para ve maliye politikalarina olan giivenin tazelenmesi

agisindan da 6nemliydi (Tingas ve Miguel, 2001;267).

IMF’le yapilan anlagma uyarnca mali istikrar program: uygulamaya konulmugtur. Kamu
sektoriiniin fazla vermesinin 6ngoriildiigii performans hedefleri konulmustur. Hedeflenen
kamu fazlas1 rakamlan 1999°da GSMH’min yiizde 3.1°i, 2000 ve 2001 yillaninda ise
GSMH’nin yiizde 3.25’i. Sermaye kontrolleri eger tutarli ekonomik politikalarla

desteklenmezse kisa siirede etkisini yitirecektir bu Brezilya’da da farkli olmamstir.
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Brezilya’da 1995 ve 1999’un ilk dénemlerinde uygulanan siiriinen parite (crawling peg)
rejimi swasmnda doviz kuru rejimi ekonomide nominal ¢ipa olarak kullanilmigtir. Para

politikasinin asil amaci 6demeler dengesinde istikran saglamaktir.

MALEZYA

Malezya oldukga disa agik bir ekonomidir. Otoriteler liberalizasyon yéniindeki ilk adimm 1968
Kasim ayinda doviz iglemleri tizerindeki onlemlerin kaldinlmasi ve ringgitin dalgalanmaya

birakilmasiyla atmiglardir.

Malezya’min sermaye hesaplanim serbestlestirme siireci iki nedenden dolay1 sekteye
ugramigtir. Bunlardan ilki, 1994’de otoritelerin 1990-93 araliginda yasanan biiyiikk ¢aph
sermaye giriglerinin ardindan portféy yatinmlarma gesitli  kontroller uygulamaya
baglamasidir. Uygulamaya konulan kontrollerin gegici, bir yildan kisa siireli, olmasi
amaglannmsti. Ikinci nedense Asya Krizi’nin arkasindan ringgit’in yasadign deger kaybmin
otoriteleri 1 Eyliil 1998’ de genis kapsamhi doviz ve sermaye kontrolleri uygulamaya

itmesidir. Ringgit birebir dolara sabitlenmistir.

Malezya 1997 Asya Krizine diger Asya Krizi ekonomilerinden daha giiglii bir yapiya sahip
olarak girmistir ancak iilkede hizli kredi genislemesi yasanmaktaydi ve bankalarin aktif
kalitesi ile ilgili sorunlar vardi. Ajanlarin devaliiasyon beklentisi i¢inde ringgitte short
pozisyon almalar offshore piyasalarda ringgit faiz oranlarm arttirmis ve iilkeden yogun
sermaye ¢ikis1 yaganmaya baslammsti. Yurtigi ve offshore piyasalardaki faiz baglantisim
kesmek amaciyla, otoriteler 1997 Agustos baglaninda bankalarnn yerlesik olmayan kigilerce
yapilan ticari olmayan swap islemlerine limit koymustur. Fakat dogrudan arbitraj bagmi

kesmek bile sermaye ¢ikigini engelleyememisti.

Malezya’mn 1 Eyliil 1998 tarihinde sermaye ve kambiyo iizerine getirdigi kontrolleri su

sekilde siralayabiliriz:

1. Doviz kuru 1 ABD Dolan = 3,80 ringgit olarak sabitlenmigtir.
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2. Yabancilarin forward ringgit alim ve satimi izne tabi kilinda.

3. Ringgite dayal: tiim varhiklarin satisinin onaylanmis yerli bir arac1 kurum vasitasiyla
yapilmas: zorunlu hale getirilerek off-shore ringgit piyasalarinin kapanmasi

saglanmistir.

4. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi sonucu yapilan satiglardan elde edilen gelirin
degisimi ve yurtdisina transferi harig, yabancilanin yurtdisi hesaplaninda tuttuklan

ringgiti dévize gevirmek igin Merkez Bankasi onay1 almasi zorunlu kilinmistir.

5. Ihracat ve ithalat 6demelerinin doviz ile yapilma zorunlulufu getirilmigtir. Diger
taraftan, tiim cari iglemler hareketi i¢in serbestge doviz temin edilmis ve Malezya

mallarim ihrag eden y_zibancﬂara da ticari kredi saglanmgtir.

6. Yurtdigina ¢ikarken yolcularin yanlarinda bulundurabilecekleri para miktann Malezya
vatandaglann igin 10.000 ringgit, yabancilar i¢in ise 1.000 ringgit olarak

smirlandirilmastir.

7. Yabancilarin Malezya menkul degerlerinin satigindan elde ettikleri geliri yurtdigina

transfer etmeden 6nce 12 ay iilkede tutmalan zorunlu kilmmustir.

1999 Yilinda Kontrollerde Yapilan Degisikliklere baktifimizda ise; 5 Subat 1999 tarihinde
yatimlarin  yurtdigmma ¢ikarilabilmesi igin Malezya’da en az 1 yil siireyle tutulmas:
zorunlulugu asamali vergi sistemiyle degistirilmistir. Bu tarihten 6nce Malezya’ya giren
sermaye, yurtdigina ¢ikarilmak istenmesi durumunda su vergilere tabi kilinmigtir: a)
Malezya’ya girisinden sonraki 7 ay iginde gikarihiyorsa % 30. b) Girisinden sonraki 7 ve 9.
aylar arasinda ¢ikarilmak isteniyorsa % 20. ¢) Girisinden sonraki 9 ve 12. aylar arasinda
¢ikanlmak isteniyorsa % 10. d) 1 yildan uzun kalan sermayenin yurtdigma ¢ikarilmasinda

vergi alinmayacaktir.

15 Subat 1999 tarihinden sonra Malezya’ya girecek fonlar i¢in sermayenin giris veya
cikiginda vergilendirilmesi soz konusu olmayip, ancak bir yildan 6nce Malezya digina
¢ikarilmas: durumunda bunlardan saglanacak karin % 30°u, bir yildan sonra ¢ikarilmasi

durumunda ise % 10’u oramnda vergilendirilecektir.
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Malezya’min uyguladifi sermaye kontrollerinin etkinligi olduk¢a tartismalidir. Ulke 1998
yilinda 7.4 kiigiilme gostermigken, 1999 yilinda 5.6, 2000 ve 2001 yilinda ise 6 oraninda
biiytimiigtiir. Kimi aragtirmacilar bunu sermaye kontrollerine baglarken kimileri de iilkenin
kriz 6ncesinde verdigi kamu biitgesi fazlalifina, ulusal tasarruf oranlarinin yiiksekligine ve

tilkenin ihracat boomu yagamasina baglamaktadir (Hartwell, 2001).

2.6.2 Finansal Krizler Esnasinda Sermaye Cikis Kontrolleri:

Finansal krizler esnasinda sermaye ¢ikig kontrollerinin verimliligi konusunda Malezya (1998),
Ispanya (1992) ve Tayland (1997-98)’1n deneyimlerinden yararlanilacaktir. Sermaye ¢ikistna
uygulanan kontrollerle, déviz kurunun istikrarinin saglanmasi, doviz rezervlerinin korunmas:
ve reel ekonominin degisken uluslar arasi spekiilatif akimlardan etkilenmemesi amaglanir.
Her ti¢ tilkede de sermaye islemleri biiytik 6lgiide serbestlegtirilmisken sermaye g¢ikigina
kontroller uygulanmaya baslanmistir. Sermaye kontrollerine baglanmadan yedi ay kadar 6nce
Ispanya’min sermaye hesaplan tamamen serbestlestirilmisti. Malezya ve Tayland’in da

yabanci sermayeye oldukga agik tilkeler oldugunu goérmekteyiz.

Ispanya’da kontroller ulusal bankalarm % 100 faizsiz zorunlu mevduat karsihg uygulamas
seklinde yapilmistir. Amag bankalarin yerlesik olmayan kisilerle yaptiklan istenmeyen

finansal islemleri pahalilagtirarak yapilan spekiilasyonu kirmakiir.

Ispanya, 1986 da Avrupa Topluluguna katihnca topluluk sartlan dogrultusunda sermaye
hésaplanm serbestlestirmeye baglamgtir. Ispanya’nin izledigi siki para politikas1 sonucu
yurti¢i faiz oranlarmin yiiksek olusu yitksek miktarlarda sermaye girisine yol agmstir.
Sonugta 1980’lerin sonunda, 6zellikle kisa vadeli sermaye akimlarna bazi kisitlamalar
getirilmistir (yerlesiklerin bir yildan kisa vadeli yabanci para borglanmalarimin otoriteler
tarafindan onaylanmasmin sart kosulmasi gibi). Alinan énlemlerle heniiz gelismemis yurtigi
piyasalar korunurken, para politikasinda da i¢ ve dig hedeflerin tutturulmasina yardimei
olunmustur. Kisitlamalar 1990-91 arasinda kaldimlmisti. Bir sene sonrasinda ise yasanan
ERM kriziyle baglantih olarak pesetaya spekiilatif baski baglamistir. Pesetanin yasadigi bask:

ERM gerginliginin yam sira, Ispanya’nin izledigi déviz kuru politikasimin kredibilitesini
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kaybetmis olmasindan da kaynaklanmaktadir. 5 Ekim 1992’ de sermaye ¢ikisina kontroller

uygulanmaya baglanmagtir.

1996’ nin sonlarindan itibaren Tayland’da yasanmaya baglayan bankacilik sorunlan ve mali
dengesizlikler sabit doviz kuru sisteminin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmigtir ve arkasindan
da spekiilatif hareket baslamigtir. Otoriteler doviz kuru piyasalarimi istikrara kavusturmak ve
bahtta yapilan spekiilatif hareketi kirmak amaciyla 15 Mayis 1997” de sermaye kontrollerini
uygulamaya koymuslardir. Tayland’ da dogrudan ve piyasa merkezli tedbirlerin kangim ile
onshore piyasalan offshore piyasalardan ayirmak igin ikili piyasa yaratilmistir. Ozellikle
Tayland bankalarmin yerlesik olmayanlarla ilgili tiim islemlerini genigletmesi ve (spot ve
forward satiglarla ve swapla kredi verme yollan ile) offshore piyasalardaki baht pozisyonlarni
biiyiitmeleri gerekiyordu. Ote yandan, baht cinsinden aktiflerin satigindan elde edilen
kazanglarin yurt als1na ¢ikarilmalar1 yasaklaniyor ve onshore doviz kuruna cevrilmesi

gerekiyordu (Yay, 2003).

Ahnan 6nlemler Tayland swap piyasasi islemlerini azaltmis ve baht’a yonelik spekiilatif
saldin gegici bir siire igin azalmigtir. Alinan Onlemlerin kisa siireli olmasinin arkasinda
arbitraj imkanlarninin offshore piyasalarda devam etmesinin de etkisi bulunmaktadir.
Taayland’ da uygulanan kontrollerin ¢ogu ekonomik yapinin iyilesme belirtileri géstermesiyle
30 Ocak 1998’ de kaldmlmistir.

Malezya biiyiik oranda diga agik bir ekonomidir. Ulkede kriz 6ncesinde net agik pozisyonlar
yakindan takip edilirken yerlesiklerin doviz borglanmalan smirlandirilmigti. Asya krizinin
hemen arkasindan 1997 yihinda ringgit bolgedeki diger paralarla birlikte biiyiik bask: altina
girmistir. Offshore yapan kisiler ringgitin deger kaybetme olasiligina karsi ringgitte short
pozisyon almiglardir ki bu offshore ringgit faiz oranlarini yurti¢i faiz oranlara gére arttirmigtir.
Faiz oranlarindaki farklilik iilkeden sermaye ¢ikisina yol agmistir. 1998 Eyliil’iinde otoriteler
ringgit spekiilasyonunu onlemek ve offshore ringgit piyasasmi ortadan kaldirmak igin bazi
Onlemler almiglardir. Kriz 6ncesi Malezya ekonomisine ait temel makroekonomik verilerin
saglikhi olmasi, kontrol kararimin alinmasim kolaylastiric1 bir etken olmustur. Malezya
Hiikiimeti yurtdigma g¢ikan ringgitin 1 ay igerisinde geri donmemesi durumunda bir daha
yurda donmesine izin verilmeyecegini ilan etmigtir. Malezya’ya dénen fonlarin da belirlenen
hesaplarda bir yil tutulmasina karar verilmistir. Daha sonra 1999 yilinin Subat ayinda bu

zorunluluk ilkesi yumusatilarak ringgitin dolar karsisindaki degeri, o zamanki piyasa
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degerinin biraz iizerinde, 1 $=3,80 ringgit olarak belirlenmis ve sabit kur uygulamasina
gecilmistir (Rodrik ve Kaplan, 2001). Malezya’ da kontrollerin uygulanmaya baglanmasindan

sonra doviz kuru lizerinde spekiilatif baski olmamstir.

2.6.3 Finansal Kriz Esnasinda Yogun Déviz Kontrolleri:

Romanya (1996-97), Rusya (1998-giiniimiize), Venezuella (1994-96) karsilagtiklan krizlere

yogun sermaye kontrollii uygulayarak karsilik vermislerdir.

Romanya’ da otoriteler 1996 Mart ayinda déviz kurunun lizerindeki yogun baski nedeniyle
doviz kontrolleri uygulamaya baglamistir. 1995 Eyliil ayinda iilke parasi lev’in yillik ortalama
deger kaybi yﬁzde 20’den yiizde 60’a ¢ikmig ve ilke rezervlerinin biyiik kismum
kaybetmistir. Ulke parasina istikrar kazandirmak igin otoriteler déviz biirolarmin yaptiklan
islem miktarina gecelik limitler koymuslar ve devlete ait dort banka digindaki bankalarin

déviz islemi yapma lisanslan kaldirmigtir.

Rusya, sermaye hesaplarim serbestlestirmeye 1990’lanin basinda bankacilik sisteminde, déviz
ve menkul kiymetler piyasalarinda reform yaparak baslamistir. 1994°te yerlesik olmayanlann
portfdy yatinmi yapmalarna kisitli olsa da izin verilmistir. 1996°da uygulanan kurallar

gevsetilmistir. Yasanan kriz ile birlikte sermaye kontrollii giindeme gelmistir.

Yasadig1 bankacilik krizinin ardindan 27 Temmuz 1994’de Venezuella’mn resmi parasi
Bolivar’m iizerindeki bask: sonucu iilkede fiyat kontrolleri ve sabit déviz kuru rejimine
gegilmigti. Ulkede yogun olarak uygulanan déviz ve sermaye hesaplan olduk¢a miktar

kisitlamasina dayanmaktaydi.

Kontroller gegici olarak demeler dengesi tizerindeki baskiyr azaltmig, yabanci sermaye

girisini kisitlamigti.
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2.6.4 Uzun Siireli Yogun Kontroller ve Liberalizasyon:

Hindistan ve Cin, Asya Krizinden ¢ok fazla yara almadan gikmug iilkelerdir. Asya Krizi Cin’in
biiyiime oranlan tizerinde gok az etkili olmustur. Her iki ilkede de 1990’larda uzun vadeli
yatinmlar kisa vadeli yatinmlara nazaran gok daha fazla desteklenmisti. Cin ve Hindistan
omeklerinin gosterdigi sermaye iglemlerinin uzun vadeli ve yogun kontroliiniin bdlgesel bir
krizden kagimmada kirilganlifi azaltabilecegi yonilindedir. Finansal kirilganli bertaraf |
etmede farkh faktorlerinde rol oynayabilecegini gézden kagirmamamiz gerekmektedir. Her
iki iilkenin de ddviz rezervleri giiglii ve ekonomileri biiyliktiir. Bolgedeki diger iilkelerle

kiyaslandiginda diga daha kapalidirlar.

1990’larda Cinli otoriteler sermaye hesaplarim orta vadeli bir plan dahilinde serbestlestirmeyi
planlamislardir. Cin’in diger iilkelere nazaran kapali olan sermaye hesaplart Asya krizinde
iilkenin doviz kuru istikrarini saglamasinda 6nemli olan etkenlerin baginda gelmektedir. 1990-
96 yillar1 arasinda iilkeye giren sermayenin yilizde 98’1 dogrudan yabanci yatinmdir. 1998
yilinda iilke parasimin devaliie edilecegi beklentisi sermaye ¢ikigina yol agmistir. Bunun
sonucunda yasadist sermaye ¢ikisimi Onlemek ve paramin istikrarini korumak igin yasal
yapmn seffaflagtinnimasi ve dis ticaret sirketlerinde rating sisteminin uygulanmasi gibi bazi

onlemler almiglardir.

Hindistan’da uygulanan sermaye kontrolleri genelde miktar kisitlamalarina dayanmaktadir ve
gelen sermayenin uzun vadeli dogrudan yabanci yatinm seklinde yapilmasinda etkin

olmustur.
2.6.5 Sermaye Kontrollerinin Hizh Liberalizasyonu:

Konuyla ilgili olarak incelenecek iilkeler Arjantin (1991), Kenya (1991-95) ve Peru (1990-
91)’ dur. Arjantin ve Peru piyasalarim1 “big bang” yaklagimi ¢ergevesinde serbestlestirirken

Kenya’nin serbestlestirme programi bes yilik bir doneme yayilmigtir.

Arjantin, 1970 ve 1980’lerde yasadifn hiperenflasyonun ardindan sermaye hesaplarim
serbestlestirmeye baglamistir. S6z konusu doénemde hiikiimetin kredibilitesi azalmig, para
talebi artmig ve bankacilik kesimi ¢6kmiigtii. Bu gelismelerin 1g1§inda hiikiimet 1991 yilinda

konvertibilite programi hazirlamigti. Plan para kurulunun olugturulmasini ve sermaye
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kamu agiklarinin monetizasyonunu engellemis ve 1991-94 arasinda sermaye girisinde gozle
goriiliir bir artig yasanmistir. Portfdy ve dogrudan yabanci yatinm 1993 yilinda GSMH nin
yiizde 11’ine ulagmigtir ki bu rakam 1990 yilinda yiizde 1’idi.

Peru’da benzer sekilde liberalizasyon hareketlerine 1980°lerin sonunda yasadigy yiiksek
enflasyon. tiretim ve yatinm diisiisleri sonucunda girisilmistir. Program finansal sektoriin ve
cari hesaplarin serbestlestirilmesini, fiyat kontrollerinin kaldirilmasini, 6zellestirmeyi ve vergi
sisteminin iyilestirilmesini icermekteydi. Liberalizasyon hareketleri sonucunda iilke parasi
degerlenmis ve cari dengede bozulmalar yasanmistir. Bankalarin kisa vadeli kredi bagimlihg:
finansal yapiyi kinlganlastirmis ve bazi finans kurumlarinin zayiflamasina yol agmistir.
Ancak, otoritelerin ¢abalariyla alinan ihtiyati kararlar sayesinde bankacilik sisteminin
iyilestirilmesi saglanabilmistir. Serbestlestirme doneminde enflasyonda ciddi diisiis

yasanirken biiylimeyi siirdiirmek miimkiin olmustur.

1987°de kahve ve ¢ay fiyatlannda yasanan diisiisler Kenya’y1 biitce ve ddemeler bilangosu
aciklariyla bas basa birakmistir. Bu da iilkede déviz kithgi yasanmasina neden olmustur.
Resesyondan kaginmak ve yabanci sermayeyi llkeye ¢ekebilmek amaciyla hiikiimet genis
kapsamlt bir liberalizasyon programina baglamistir. Program ile birlikte reel ve finans

sektériinde fiyatlar serbest birakiimis, dis ticaret ve doviz islemleri serbestlestirilmistir.

Arjantin ve Peru serbestlestirme hareketleri sonucunda 6nemli 6lgiide yabanci sermayeyi
¢ekerken, Kenyva bunda bagarili olamamstir. Saglam makroekonomik yapi bulunmuyorsa ve
uygulanan para finans politikalar yetersizse, sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesi yurtigi

ve yurtdisi soklarin kirilganhgini attirabilmektedir.

2.6.6 Sermaye Kontrolleri ile ilgili Ulke Deneyimlerinden Cikarsamalar:

Ulke ornekleri bizlere sermaye kontrollerini giigli makroekonomik politikalarin yerini
alamayaca@i gostermistir. Kapsamh ve idari kontroller bile ilkeleri her zaman finansal
krizlerden koruyamamaktadir. incelenen iilkelerden elde edilen ortak sonuglar ise (Ariyoshi,

2000), (Yay. 2003).

1. Her zaman her iilke i¢in uygulanabilir tek bir sermaye kontrol tedbiri yoktur.
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. Her zaman her iilke i¢in uygulanabilir tek bir sermaye kontrol tedbiri yoktur.

. Sermaye hesaplarinin liberalizasyonunda saglam makroekonomik temeller, mali

sistemin giiglendirilmesi ve belirli reformlarin yapilmasi igin 6n garttir.

Finansal piyasalarin gelismiglik diizeyi ve yonetebilme kapasitesi (administrative
capacity) sermaye kontrollerinin segiminde ve etkinliginde 6nemlidir. Iyi diizenlenmis
piyasa bazli kontroller gelismis ve liberalize edilmis piyasalarda daha etkin olurken
nispeten daha kapali, sermaye piyasalart yeterince gelismemis iilkelerde idari

kontroller uygulanir.

. Sermaye kontrolleri, piyasa katilimcilarinin kapsam altina alinmamug piyasa araglarina
kaymasimi engelleyecek sekilde genis kapsamli olmalidir. Kontroller siirekli olarak
izlenmeli ve mevcut bogluklarin bulunmast durumunda gerekli diizenlemeler

yaptlmalidir.

Sermaye kontrolleri ve ihtiyati tedbirler iligkisi, ikame edilebilirlikten ¢ok tamamlayici
niteliktedir. Ihtiyati politikalarin olusturulmasi zaman gerektirdiginden politikalar

olusturulana kadar kisa vadeli sermaye girislerine kontroller uygulanabilir.

. Uygulanan sermaye kontrolleri piyasa bazli da olsa idari bazli da olsa fayda maliyet
analizleri iyi yapilmalidir. Genig kapsamli idari kontroller digsal soklart ve baskiyi
onleyebilse de, finansal piyasalarn gelisimini sekteye ugratarak verimlilik kaybina yol

acabilmektedir.

. Sermaye hesaplarinin kontrolii ile diger finansal reformlarin hangi sira ya da siiregte

uygulanacag: tartigmalidir.
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BOLUM III
KURESELLESMENIN TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI
3.1 Giris

1980°li yillar, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda piyasa mekanizmasma gegis siirecinin
yasandig1 yillar olmugtur. Tiirkiye de yasanan bu gelismelerin uzagimda kalmamig ve finansal
serbestlestirme siirecine s6z konusu bu donemde baslamigtir. Uygulamaya konulan finansal
liberalizasyon programlarinin temelinde Shaw (1973) ve McKinnon (1973) tarafindan
gelistirilen yaklasim bulunmaktadir: Bu yaklagima gore, mali sistemin serbestlestirilmesi ile
ekonomide tasarruf oranlarimn artabilecegi, bu yolla iiretken yatirnmlara daha fazla kaynak
aktarimi yapilabilecegi ve sonugta istikrarli bir biiylimenin saglanacag: hipotezi
bulunmaktadir (SPK, 1991;56).

1980 oncesi Tiirkiye’de mali piyasalarin bask: altinda olmasi, ekonomik biiyiime yoniindeki
en 6nemli engellerden biri olarak goriilmiistiir. Kredi ve mevduat faiz oranlan iizerinde
kisitlayici kontrol mekanizmalarinin bulunmasi, finansal iglemler iizerinden ahinan vergilerin
yiiksek seviyelerde olmasi, mali piyasalarn iiretken kesimlere fon aktanim iglevlerini etkin bir
sekilde yerine getirememesinin en biiyiik sebeplerinden biri olarak degerlendirilmistir
(SPK,1991;82).

Negatif reel faiz politikasimin tasarruf sahipleri aleyhine olup, isletmeler lehine oldugunu
soylemek de giigtiir. Diigiik faiz igletmelerin finansman maliyetlerinin diisiiren ve enflasyonist
baskiy1 azaltan bir ara¢ olarak goriinmektedir. Ancak bunun onemli sakincalan da
bulunmaktadir. Diigiik faiz oranlan nedeniyle isletmeler 6z kaynaklan yerine yabanci
kaynakla ¢aligmay: tercih etmisler ve igletmelerin 6zkaynak/yabanci kaynak dengesi 6énemli
Olgiide bozulmustur. Saglikli bir bor¢lanma orammna sahip olmayan isletmeler pozitif reel
faizin uygulamasina geg¢ildigi 1980’li yillarm baginda 6nemli sikintilarla karsi karsiya
kalmiglar, bunun sorumlulugunu da uygulanan faiz politikasina yiiklemislerdir. 1980 &ncesi
uygulanan faiz politikasinin igletmeler tizerindeki diger olumsuz etkisi de isletmelerin yatirim

kararlarinda ortaya c¢ikmustir. Finansman maliyetlerinin ucuz olmasi nedeniyle  yatirim
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kararlarinda etkinlik ve karlilik kriterleri ihmal edilmis ve verimlilikten uzak rekabet giicii

olmayan igletmeler ortaya ¢ikmigtir.

1980 sonrasinda finansal serbestlesmenin ilk adimi olarak degerlendirilen faiz serbestisi
zaman zaman kesintiye ugramis olsa da genelde uygulanmistir. Bu arada tasarruf sahibine,
isletmelere ve finansal kurumlara faiz piyasalarinda alternatifler sunularak yapisal degisim

konusunda 6nemli adimlar atilmistir.

24 Ocak 1980 kararlarimin Tiirkiye lizerinde olumlu olumsuz pek g¢ok etkisi olmustur.
Kararlarin olumlu etkilerinden biri ihracat artig hizinin ithalat artis hizindan daha fazla olmasi
nedeniyle dig ticaret agigimn azalmasidir. Ancak bunu izleyen yillarda bu avantaj
korunamamuistir. Donem boyunca en ¢ok sikayet edilen iki nokta olan siki para politikasi ve
yiiksek faizler ise' nispeten yumusatilarak yatinmlarn arttinlmasi planlanmigtir. Gegmise

baktigimizda bu amacin hedefine ulagmada istenen 6lgiide basarili olmadigim gérmekteyiz.

Agustos 1989, Tiirk mali sisteminin bir kesiti i¢in ¢ok snemli bir doniim noktas: olmustur. Bu
tarihte, Tiirk parasimin kiymetinin koruma (TPKK) hakkinda 32 sayili karar yayimlanarak,
yiiriirliige girmistir. Bu kararla Tiirk parasinin “Tam Konvertibilite”ye gecisiyle ilgili ilk adim
atilmig, kambiyo rejiminde serbestlik arttinlmistir. Ayrica, sermaye piyasasina yonelik olarak
yurtdiginda yerlegiklerin Tiirk menkul kiymetlerini, yurtiginde yerlesiklerin yabanci menkul
kiymetlerini alim satimlarina serbesti getirilmistir. 32 sayili karan izleyen dénem iginde,
déviz alim, dévizin yurtdigina gikartilmasi ve doviz lizerinden sermaye ihracina iligkin
esaslarda Gnemli olgiide liberallesmeye gidilmistir. Subat 1990°da Tiirkiye tam

konvertibiliteye gegmistir (SPK, 1991;83) (Tur, 2000;198-199).
3.2 Dis Ticarette Serbestlestirme Siireci

Cogu gelismekte olan iilke gibi Tirkiye’nin ekonomik gelisme stratejisi de 1960 ve
1970’lerde ithal ikameci politikalardan olugmaktaydi. Ithal ikameci strateji agirlikh olarak
hammadde ithaline dayanmaktaydi. Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 1970°lerdeki iki biiyiik
petrol sokunun ve uygulanan tutarsiz para ve maliye politikalarmin etkisiyle girdigi derin
odemeler dengesi agiklar1 sonucunda ciddi iiretim gerilemeleri ve enflasyon olgusuyla kars:

karsiya kalmagtir.
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24 Ocak 1980 kararlani enflasyonun oOniinii kesmeyi ve disa agik ekonomik yapilanmay
amaghyordu. Bu kararlar gergevesinde ihrag tesvikleri verilirken ihrag mallarinin yabanci
mallarla rekabet edebilmesini saglamak amaciyla Tiirk lirasimin degeri ABD Dolan karsisinda
% 49 oraminda devaliie edilmis bu yolla da i¢ talebin kisilarak ihracata ivme kazandirmasi
amaglanmistir. Alinan kararlarla ihracata dayali bir biiyiime hedeflenmekteydi. Dénemde
yasanan bir diger uygulama ise ihracatin 6zendirilmesi i¢in parasal desteklerin verilmesi ve
ihracat fiyatlarinin diigiiriilmesi igin iggiicii ticretlerinin azaltmasiydi. Bu uygulamalar
ozellikle ithal ikameci donemde kurulan ve korumacilik nedeniyle diinya fiyatlarindan daha
yiiksek fiyatlarla iiretim yapan kimi sektorlerin ihracata yonelmesini saglamistir. Tablo 1’den

de goriilebilecegi gibi 1980’1l yillarda ihracatta biiyiik bir sigrama yaganmustir.

Tablo 3.1: Yillara Gore ithalat ve Ihracat Birlesimi

MILYON § THR / ITH
YILLAR IHRACAT [Dep.% [THALAT[Deg.%DENGE(%
1980 2.910 X 7.909 : 14999 [36,8
1981 4.703 61,6  [8.933 13,0 [4.230 52,6
1982 5.746 222  [8.843 1,0 [3.097 65,0
1983 5.728 L0,3 0.235 44 [3.507 62,0
1984 7.134 P45 10757 16,5 |3.623 66,3
1985 7.958 11,6 11343 5,5 [3.385 70,2
1986 7.457 6,3 11.105  [2,1 13.648 [67,1
1987 10.190 36,7 14158 P75 [3.968 [72,0
1988 11.662 144 14335 1,3 |[2.673 P14
1989 11.625 0,3 15792 [102 14167 [73,6
1990 12.959 11,5 22302 W41,2 19343 [58,1
1991 13.593 4,9 21.047 }5,6 [7.454 (64,6
1992 14.715 8,2 P2.871 [8,7 [8.156 64,3
1993 15.345 4,3 29.428 D87 [-14.083 [52,1
1994 18.106 180  p3270 209 |5.164 [77,8
1995 21.637 19,5 [B5709 53,5 [14.072 [60,6
1996 23.224 7,3 43.627 P22 [20.402 (53,2
1997 26.261 13,1 8559 11,3 22298 [54,1
1998 26.974 2,7 5921 54 }18.947 [58,7
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1999 26.587 -1,4 40.671 -11,4  14.084 65,4
2000 27.775 4,5 54.503 34,0 1-26.728 |51,0
2001 31.334 12,8 41.399 -24,0 1-10.065 (75,7
2002 35.762 14,1 51.270 23,8 [-15.508 69,8
2003 (*) 13.951 0,6 119.278 32,3 5.327 (72,4
(*) Ocak-Nisan, 2003

Kaynak:dtm.gov.tr/ead/ekolal

1980 yilinda dig ticareti arttirmak yolunda ilk asama olarak damga vergisi yiizde 25’ten 1
diizeyine indirilmis ithalatta uygulanan y6netmelik basitlestirilmistir. 1981°de yiiriirliikte olan
li¢ ithalat listesinden kota listesi kaldirilirken 2 Numaral liberasyon listesindeki ¢ogu kalem 1
numaral: liberasyon listesine aktarilmigtir’. Bu listelerde yer almayan mallarm ithalati ise
yasakti. S6z konusu olan bu listeler daha sonra 1984 Ocak reformu ile birlikte kaldirilarak 3
yeni liste yiirlirlige konulmustur. Yiiriirliige konulan yeni listeler; yasaklilar listesi, izne tabi
olan ithal mallan listesi ve fon listesi (liikks mallar1 kapsayan) idi. Daha sonra 1985 yilinda
yasaklilar listesinde bulunan 500 gesit mal 3’e indirilmistir ki yasaklanan mal kalemlerine

baktigimizda bunlann silah, muhimmat ve uyusturucular oldugunu gérmekteyiz (Uzunoglu,
1995;94).

Ihracati artirmak icin hukuki diizenlemelere ilave olarak ihracatcilara, vergi iadesi, gelir
vergisi istisnasi, doviz tahsisi, giimriik muafiyetli hammadde ithalat1 ve ihracat kredileri gibi
bazi parasal ve mali tesvikler saglanmistir. Ayrica, yine ihracatgilara Kaynak Kullanim
Destekleme Fonu ve Destekleme Fiyat Istikran Fon’undan finansman destegi saglanmustir.
1980’11 yillanin ikinci yansindan itibaren, ihracat¢ilarin kendi ayaklan iizerinde durmaya
baslamasi ile 1990’1 yillara dogru nakit tegvik uygulamasina yavas yavas son verilmeye

baglanmus, ihracat kredi ve sigorta yolu ile desteklenmeye baslamistir.

Ithalatta koruma oram diisiiriiliirken giimriik tarifeleri ve fon uygulamalan giindeme gelmistir.

Ancak Tiirkiye’nin Giimriik Birligi’ne girmesi yolundaki adimlan dogrultusunda 1990’

2 Yiritrlitkte kota listesi, 1 numarali liberasyon listesi ve 2 numarah liberasyon listeleri olmak iizere 3 liste
bulunmaktaydi. Bu listelerden liberasyon 1’in i¢inde ithalati serbest olan veya ¢ok az kuralla bagli kalemler

bulunurken, liberasyon 2 igerisinde ithalatimin yapilmast icin lisans gereken kalemler bulunmaktaydi (Uzunoglu,
1995;94). :
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yillanin bagindan itibaren fon uygulamasimi terk etmeye baglamig, giimriik tarifelerinde de
indirimlere gidilmigtir. Tiirkiye, Avrupa Birligi ile 1 Ocak 1996’da Giimriik Birligi anlagmasi
imzalamistir. Boylece Tiirkiye, AB ve EFTA iilkeleri menseili mallardan alman tiim vergiler
ve Toplu Konut Fonu iicretleriyle miktar kisitlamalarim iptal etmeyi ve tigiincii iilkelere kars

ortak giimriik tarifeleri uygulamay1 kabul etmigtir.

1990’1 yillanin baginda gerek diinya ekonomisinde yaganan durgunluk ve Korfez krizi gibi dig
faktorler, gerek ekonomideki yiiksek enflasyon orani, kamu agiklan, artan i¢ ve dis borg stoku
gibi kroniklesen sorunlarin sonucunda, iilkemiz, 1994 yilinda ekonomik kriz yasamis ve bu
kriz sonrasinda 5 Nisan Kararlan olarak bilinen, ekonomik istikrarin saglanmasinin teminen
bir dizi tedbirler paketini uygulamaya koymugstur. Yukarnda deginilen ig ve dis faktérler 1990-
1993 déneminde ihracatlmlzln artig hizinda yavaslamaya sebep olmus, anilan donem boyunca

ihracatimiz ancak, 15 milyar dolar diizeyine gelebilmistir.

1950°den beri GATT iiyesi olan Tiirkiye 1994 yilinda Uruguay Yuvarlak Masa anlagmasini
imzalamigtir. Boylece GATT n tekstil, hizmetler ve tarimsal ticaretteki diizenlemeleriyle

birlikte kigisel miilkiyet haklarina iligkin almig oldugu kararlan kabul etmistir.

17 Agustos 1999 tarihinde ve daha sonra yasanan depremlerin sonucunda iilke ekonomisi %
6.1 oraninda daralmistir. Yaganan gelismeler ihracatimizi da olumsuz ydnde etkilemis olup,
1989 yilindan itibaren siirekli artis gésteren ihracatimiz 1999 yilinda % 1,4 oraninda azalarak

26.5 milyar dolara gerilemigtir.

Uygulanan iktisat politikalarim sonucunda doviz kurunun belirsizliginin azalmasi, faiz
oranlarindaki hizli diisiisle birlesince, 2000 yilinda &zel tiiketim talebinde Onemli bir
canlanma olmus ve tiiketici kredileri 1999 yil sonuna gore 3.7 kat artmistir (Yay, 2001;136).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda iilkemiz ekonomisinde yasanan istikrarsizlik,
tiiketici ve yatinmci giivenini olumsuz yonde etkilemis, doviz kurunun dalgalanmaya
birakilmasindan sonra kur ve faiz oranlarinda meydana gelen yiiksek oranh artislann etkisi ile
tiketim harcamalar, yatinm hacmi ve iiretim 6nemli olgiide diigmiistiir. Nitekim, 2001
yilinda iilkemiz GSMH'si % 9.4, imalat sanayi iiretim endeksi % 9.9 ve 6zel nihai tiiketim

harcamalan ise % 9 oraninda azalmistir.
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3.3 Finansal Serbestlesme Siireci

3.3.1 Diviz Kuru Politikasinin Degismesi

Finansal serbestlesme siirecinde atilan ilk adim doviz kuru rejiminin degistirilmesi yoniinde
olmugtur. 1980 éncesinde uygulanmakta olan sabit doviz kuru rejiminde Tiirk Lirasimin degeri
hiikiimet tarafindan ekonomik sartlara gore belirlenmekteydi. Bu dénem kapali kambiyo
rejimi olarak da adlandinlabilir. Dénemin 6zelligi doviz kurunu sabit tutarak paranmn dig

degerini korumaktir.

24 Ocak kararlanyla birlikte doviz kurlarinda sok bir devaliiasyon yapilmig ve daha sonra
d6viz kurlanmin her ay TCMB tarafindan belirlenmesi kararlagtrilmigtir. Ayn yihin Aralik

aymda da bankalara faizli doviz tevdiat hesab1 agma yetkisi taninmigtar.

Déviz kurlarinm tespitinde 24 Ocak 1980 devaliiasyonundan sonra 1 mayis 1981’¢ kadar
Merkez Bankasi’nca sik sik ayarlama yapilirken, 1 Mayis 1981- 29 Haziran 1985 arasinda ise
giinliik tespit yapilarak kurlara esneklik kazandinlmi§ olup bir kaygan sabit kur rejimi

uygulanmistir.

Haziran 1982’de, bankalara déviz pozisyonu tutuma serbestlifi saglayan ve kambiyo
iglemlerine iligkin diizenleme yapilmistir. Aralik 1983°te Tiirk parasinin kiymetini koruma
kanunu (TPKK) hakkindaki 28 sayih kararn vyiiriirlige girmesiyle, bankalara TCMB
tarafindan belirlenen giinliikk kurun alt ve iist sinirlan iginde kalinmasi kosulu ile serbestge
doviz ahm satim yapabilme imkani getirilmistir (Resmi Gazete, 29.12.1983). 7 Temmuz
1984 tarihinde 30 Sayili Karar ile kambiyo rejiminde serbestlesme ile ilgili yeni bir adim
atilmigtir. Alinan bu kararla yurtiginde yerlesiklerin déviz pozisyonu tutabilmelerine izin
verilirken, 6zel kesimin yurtdigindan borglanmasi da gene bu tarihten itibaren miimkiin
olmugtur. Kararla birlikte yerlesik olmayanlann tasarruflarim yurtiginde degerlendirmesi
miimkiin hale gelmistir. Daha sonra, Haziran 1985’te yapilan diizenlemeyle bankalarin déviz
efektif alig satiglarimi serbestge tespit edebilmeleri saglanmig; ancak Mart 1986°da tekrar

TCMB kurlarinin olugturacagi marjlarin esas alinmasina karar verilmistir (SPK, 1991).

8 Agustos 1988 tarihinden itibaren her giin kur belirleme seans1 diizenlenmeye baslamis,

uluslararas: piyasalardaki doviz kurlarinin gelisimi ve yurtigindeki ticari bankalarin seans
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icinde yaptig1 alim satimlara gore doviz fiyatlan saptanmigtir. 14 Eyliil 1988 tarihinde Tiirk
Liras1 Karsiign Doviz Alim Satim ve Tiirk Liras1 Karsihifn Efektif Alim Satim Piyasalan, 21
Eyliil 1988 tarihinde de Doviz Karsiligy Doviz ve Efektif Alim Satim, Efektif Kargiligi Efektif

Alim Satim Piyasalan faaliyete baglamigtir.
3.3.2 Faiz Oranlar1 Uzerindeki Devlet Denetiminin Kaldirilmasi

Faiz oranlanyla ilgili olarak yasanan gelismelere baktifimizda; 1970°li yillar siiresince
hiikkiimetin kredilere uygulanan faiz oranlarim kontrol altinda tuttugunu gérmekteyiz.
1970’lerin sonuna dogru enflasyonda yaganan hizli artisin da etkisiyle reel faiz oranlan
negatif olmusgtur. .1980 Ocak aymnda faiz simirlan kaldimlmigtir. Faiz oranlarinin deregiile
edilmesiyle, finansal yapida tasarrufun gekici bir hale getirilmesi ve finans sektoriiniin daha
rekabet¢i olmasi hédeﬂenmistir. Ancak sistemin 6nde gelen bankalari bir nevi centilmenlik
anlagmasi1 imzalayarak faiz oranlarim ortak belirleme yoniinde karar almiglardir. Sistemdeki

biiyiik bankalarin kendi aralarinda yaptiklar1 bu anlagma sonucu faizler diisiik oldugu igin,
yatinmcilar mevduat sertifikalanimi daha yiiksek faizle halka satan bankerlere yatirmaya
baglamiglardir. Faizlerin biiyilk bankalann faizlerinden yiiksek olmasi ve bunlann geri
odenmeme riski tagidig1 yolundaki sGylentiler bankerlere olan giiveni sarsmis ve herkes bir
anda parasim gekmeye cahismigtir. Boylece, 1982 yili ortasinda, Banker krizi denilen kriz

patlak vermistir. Dolayisiyla ilk liberalizasyon denemesi basarnsizlikla sonuglanmistir.

Arahk 1983 ~— Ocak 1984 ekonomik kararlan ile birlikte; faiz hadleri kismen
serbestlestirilmig, ortalama yillik faiz haddinin yillik enflasyon haddinden yiiksek olmasi
amaglanmig ve faiz uygulamasinda, enflasyon hizindaki degismeye uyan bir sistem
getirilmigtir. En yiiksek faizin % 49 olarak {i¢ aylik mevduata verilmesi, vade uzadik¢a faiz

haddinin diigsmesi faiz modeline yeni bir 6zellik vermistir (Kiligbay, 1991;181).

Merkez Bankasi’nin Haziran 1987’ de yayimladig bir teblig ile bankalara belli bir iist sinira
kadar faiz oranlarnim kendileri belirlemeleri i¢in izin vermigtir. 12 Ekim 1988 tarihinde resmi
mevduat disindaki mevduat tiirlerine uygulanacak faiz oranlari bankalar tarafindan

belirlenmek iizere serbest birakilmistir (Kesriyeli, 1997;17).
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3.3.3 Devlet i¢c Borglanma Senetleri fhalelerine Baglanmasi

1980 6ncesinde kamu agiklarina baktifimizda agiklarin genelde Merkez Bankasimin para
basmasiyla finanse edilimekteydi. 1985 Mayis aymda hiikiimet, biitge agigini finanse etmek
amaciyla hisse senedi ve devlet tahvilleri ¢ikartmaya baglamistir (TCMB, 2002).

1985 yilina kadar hiikiimetler finansal agiklarimi kapatmak igin devlet i¢ borglanma senetleri
ihrag etmek yerine yogun bir bigimde Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanmay1
tercih etmiglerdir. Merkez Bankasi’min bono ihaleleri ile birlikte, 4 Subat 1987 yilindan
itibaren agik piyasa iglemleri uygulamaya baglamistir. Agik piyasa iglemleri para politikasi
arac1 olmakla beraber bu islemler gergevesinde Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin (DIBS)
alm Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ikinci el bono ve tahvil piyasasimn
olugturulmas i¢in gerekli zemini hazirlamis; Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandigi kisa
vadeli avans miktan giderek azaltilmis ve 2001 yilinda gikartilan Merkez Bankas: yasasi ile

de tamamen kaldirilmastir.
3.3.4 Sermaye Piyasas1 Kanunu

1981 yilinda 2499 sayili sermaye piyasalar1 kanunun g¢ikartilmasiyla 6zel kesime sermaye
piyasasindan fon saglama olanaf1 getirilmigtir. Subat 1982’de uygulamaya konulan kanun,
Tirkiye’de sermaye piyasalarmmin denetlenmesini, giivenli ve seffaf olarak islemesini
amacglamigtir. Sermaye Piyasasi Kanunu ile, sermaye piyasasmin denetlenmesi Sermaye
Piyasas1 Kuruluna ve Maliye Bakanligina verilmistir. Kanuna gore menkul deger ¢ikarimi igin
S.P. Kurulundan izin alinmasi gerekir. Sermaye Piyasas1 Kurulunun izin ve sonraki
agamalarda menkul de@er g¢ikaran kuruluglar iizerinde yakin denetimi ve gozetimi vardir
(Akdis, 1986).

2499 sayih Kanunla kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye piyasasi alanindaki
diizenlemelere 6nciilitk etmekte ve tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarim korumak amaciyla,
sermaye piyasasimin olugsumuna yardimcr olacak ¢aligmalan yapmaktadir. Bu amagla
Istanbul’da bir Menkul Kiymetler borsasi agilmig ve Borsanin ilk genel kurulu 19 Nisan

1985°te Istanbul’da toplanmustir.
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IMKB agildiginda 348 olan kayith sirket sayisi, en yiiksek oldugu 1993 yilinda 1.284%¢
cikmus, fakat 1994°den sonra borsa diigiisleri ve ¢okiisleriyle 2000°de 287°ye, 2001°de 278’e,
yani agildig: yildakinin altina gerilemistir. Kayitli girketler arasinda hisse senetler borsada

islem goren sirket sayisi gok daha azdir (Arm, 2003;598).
3.3.5 Bankacihk Sektorii ile flgili Reformlar

Tiirk finans sisteminde bankacilik sektoriiniin 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Bu sektérde
yaganan krizler ekonominin geneline ¢ok hizhh bir sekilde yayilabilmektedir. 1980 Sncesi
biiyiik olgiide TCMB ve bankalardan olusan Tiirk finansal sistemi, 1980’lerde 6zel finans
kurumlann ve leasing sirketlerinin sisteme girmesiyle gelismeye baslamustir. Ozellikle
1980’lerde yaganan serbestlesme hareketlerinin bir uzantist da bankacilik sektoriinde
yaganmistir. Yapilan reformlarin asil amaci finansal sistemin daha etkin ve verimli olmasim

saglamaktir.

1980°den giiniimiize kadar iki bankacilik yasas1 onaylanarak yiiriirliige konulmugtur.
Bunlardan ilki 2 Mayis 1985’de yiiriirliige giren Bankalar Kanunudur. Kanun genelde
bankacilik sisteminin yapisal sorunlariyla ilgili konulari ele almaktadir. Temel amaci,
bankacilik sistemine akilci bir diizenleme ve denetleme sistemi getirmek igin gerekli

altyapinin saglanmasiydi.

5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konulan istikrar programi ile daha 6nce 1983 yilinda
olusturulmus olan Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF), yeniden yapilandinlmigtir. Kriz
ortaminda hiikiimet olas1 panigi engellemek igin tiim tasarruf hesaplanna tam garanti

verdigini agiklamugtir.

Bankacilik kesiminde yasanan krizlerin ekonominin diger sektériere iuzh bir gekilde
aktarilabilmesi bu sektorde dogru denetlenme yapilmasimn onemini bir kere daha ortaya
koymaktadir. Bankacilik sektorii yapis1 itibaniyla karsihikli giiven gerektirmektedir.
Tiirkiye’de de bu anlamda 1999 yilinda yiiriirliige giren 4389 sayil1 ikinci Bankalar Kanunu
O6nem tasimaktadir. Kanun temelinde bankalarin finansal yapilarmin giiglendirilmesi ve
denetimi yoniindeki kararlardan olugmaktadir. Yasa uyarmnca, mali yapilan zayif bankalarin

TMSF’ na devredilmesi 6ngoriilmiigtiir.
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1999°da vyiiriirliige giren yasa uyarnnca Bankalar Diizenleme ve Denetleme Kurumu
kurulmugtur. Kurumun 1 Eyliil 2000 tarihi itibariyla faaliyete gegmesiyle, daha énce banka
denetimlerini yapan Hazine Mistesarhign ve TCMB denetim yetkilerini  kuruma

devretmislerdir.

BDDK, mevduat sahiplerinin tasarruflarimi giivence altina almak ve bankalarin diizenli ve
emin bir sekilde caligmasim tehlikeye sokabilecek ve ekonomide Onemli zararlar
dogurabilecek her tiirlii iglem ve uygulainalan onlemek, kredi sisteminin etkin bir sekilde
¢alismasim saglamak iizere gerekli karar ve tedbirleri almak ve uygulamakla yiikiimli ve

yetkili kilinmigtar,

Tiirkiye’de bankalar, Bankacihk ve Denetleme Kurumu, Hazine ve TCMB’nin istedigi tiim
bilgileri verme yiikiimliligliniin yamsira, hukuki diizenlemeler ¢ergevesinde bazi
yiikiimliiliikleri de yerine getirmek zorundadir. Bu yiikiimliiliiklerden bizim 6nemle iizerinde

duracagimiz iki tanesi mevduat munzam oranlan ile disponibilite oranlandir.

. Mevduat Munzam Karsilik Orani: Zorunlu karsilik orami 1211 sayilh TCMB Kanunu’nun 40.
maddesi uyarinca, bankalar TCMB nezdinde agilacak bir hesapta nakden munzam karsihk
tesis etmekle miikelleftirler. Mevduat munzam karsiliklan ile ilgili esas ve sartlar ile

gerektiginde uygulanacak faiz oranlarim belirleme yetkisi TCMB’ye verilmistir.

31.3.1994 tarihinde uygulanmaya konulan vadeli mevduata %7.5, vadesiz mevduata %16
oranlan 5 Nisan kararlaninin ardindan kaldirilarak vadeli ve vadesiz mevduat igin tek oran %8
uygulamasina gecilmigtir. 1995, 1996, 1998 yillarinda tekrar diizenlenen oranlar son olarak
10.12.1999 tarih, 23902 sayil1 Resmi Gazete’de yaymlanan 9911 sayili teblig ile degistirilmis

ve TL mevduatlan igin % 6, yabanci mevduatlar igin ise % 11 olarak belirlenmistir.

1985 yihina kadar zorunlu karsilik oranlann asinn yiiksek tutuldugu icin bankalarin bu
yiikiimliiliigii yerine getirmekten kagindiklan gériilmiistiir (Kesriyeli, 1997). Bankalarin sz
konusu yiikiimliiliigii yerine getirmekten kagmmalan etkin bir para politikas1 aracindan
mahrum kalmamiza neden olmustur. Kargihklarin yatinilma siirelerinin uzun olmas: da bu
politikanin etkin olmasim engelleyen bir diger etmendir. Bankalann yiikiimliiliiklerini yerine

getirmelerini saglamak amaci ile zorunlu kargiliklara 6denen faiz oranlan yiiksek tutulmustur.
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1985 yilinda ise bu sorunlarn giderilmesini saglayacak diizenlemeler yapilarak aksakliklar
giderilmigtir. 1985 yih Nisan aymdan itibaren karsilik yatuma siireleri alti haftadan iki
haftaya indirilerek Odenen faiz oranlan yil boyunca disiiriilmiig, y1l sonunda ise tamamen

kaldinlmgtir.

. Disponibilite Orani1: Disponibilite oram1 da mevduat munzam karsilik oram gibi 1211 Sayih
TCMB Kanunu’nun 40. maddesine dayanmaktadir. Buna gore “bankalarin taahiitlerine kargi
bulunduracaklar umumi disponibilitenin nitelik ve oram gerektiginde TCMB tarafindan tespit
edilir.” Disponibilite oram ilk olarak Nisan 1959 tarihinde zorunlu hale gelmistir. Kelime
anlam esas itibanyla “satilabilir varhiklar demektir” (Keyder, 1998). Disponibilite orami da
mevduat munzam oranlar gibi farkh zaménlarda degistirilmigtir. 20.11.1998 tarihinde yapilan
degisiklikle yabanci para serbest tevdiat hesaplarna EURO serbest tevdiat hesaplar
eklenmigtir. 13.02.‘1 999 tarihinde yapilan degigiklikle mevduat ve diger yiikiimliiliikler igin
Devlet I¢c Borglanma Senedi (DIBS) olarak tutulacak disponibilite oram % 4 olarak

belirlenmis % 2’lik bir kisminda nakit olarak tutulmasina karar verilmigtir.
3.3.5.1 Merkez Bankas: Bagimsizhg

Nisan 2001 tarihinde yiiriirliige giren yeni yasa uyarinca Merkez Bankasimn tek amacimn
fiyat istikrarini saglamak oldugu kabul edilmigtir. Fiyat istikranin1 saglamak konusunda adim
atan Merkez Bankasmin kargisindaki en biiyiik engelse bu kurumu kendi gikarlan yoéniinde
kullanmak isteyen siyasi iktidarlar olacaktir. Bu nedenle MB’smun gerekli diizenlemeler

yapilarak bagimsizligina kavusturulmas: sartti.

Tiirkiye’de bankalar uygulanan sicak para politikasimin, yani diisik kur yiiksek faiz
politikasinin bir sonucu olarak, yurtdigindan dévizA borglanarak Tiirkiye’de bozdurmaya ve
karsihg TL ile de yiiksek getirili kamu kagitlan almaya baglamiglardir. Bu durum, bankalarin
roliinii degistirmenin yam sira, finans sisteminin yapisim da bozmakta ve 6zel kesimin kaynak
imkanini sinirlamaktadir. Bu anlamda, merkez bankasinin rolii parasal istikrarin

saglanmasimn yam sira finansal istikrarin saglanmasini da kapsamaktadir.

TCMB, Kanun’ un kendisine tanmidigx yetkiler ve yiiklendigi gérevler gergevesinde, iilkemizin
para politikasim1 idare etmekte ve ekonominin saglikli islemesine katkida bulunmaya

g:ahsmaktadlr. 5 Nisan Kararlan sonrasinda TCMB’ nin bagimsizlig: ile ilgili 6nemli bir
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diizenleme yapilarak 3985 sayih Kanun Hikmiinde Kararname ile Hazine’ nin

kullanabilecegi kisa vadeli avans miktar1 simirlandinimigtir.

1999 y1li sonunda uygulamaya konulan enflasyonu diigiirme programi ¢ergevesinde Hazine ile
yapilan protokol ve bazi denetim yetkilerinin BDDK’ ya devri ile TCMB asli fonksiyonlarina
biraz daha yaklagmis ve bagimsizhigi artmistir. Bu gelismeler TCMB’nin asli fonksiyonlarini
yerine getirebilmesi i¢in hem yasal anlamda hem de ekonomik anlamda gerekli olan
bagimsizlik gii¢lendirici adimlardir. Her ne kadar bankacilik sisteminin denetim ve gozetimi
2000 yih Agustos aymda BDDK’ya birakilmigsa da mali piyasalarin istikrarim saglamaya
yonelik para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenleyici tedbirler almak ve mali piyasalar izleme

Merkez Bankasi’nin gorevleri arasinda sayilmistir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001:126).

Merkez Bankasi’na yarica banka sisteminin ihtiyag duydugu giinlik likidite sikigtkhigimi
gidermek iizere bankalara kredi verme yetkisi verilmistir. Ayrica, mali sistemde belirsizlik ve
giivensizligin dogmasi gibi olaganiistii durumlarda, asiri fon ¢ekilmesi ile kargilagan bankalara
“nihai bor¢ verme mercii” olarak kredi verme yetkisi yaminda, 6deme giicliigiine girip
Tasarruf Mevduat Sigortas1 Fonu’na devredilen bankalarin gerektirdigi tazminat 6demeleri ve
bankanin rehabilitasyona tabi tutulup satilmasi siirecinde fonun kaynaklarinin yetersiz olmas:

durumunda, TMSF’na avans verebilme yetkisi taninmistir.

3.3.6 Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi

1980-1988 arasinda ekonomiyi giderek serbestlestirmeye dayanan politikalar istikrarh
bigimde degil, deneme yamlma ySntemine gore uygulandi. Bazen serbestlestirmenin en st
noktasindaki bir politika birden giindeme getirildi (1980 Temmuz’undan 1983 Temmuz’ una
kadar faiz haddi serbestligi gibi); eger tuttuysa birakildi, tutmadiysa geri adim atilip tekrar
denetim sistemine gegildi. Kimi zaman denetim daha diizenli bigimde azaltildi (ithalatta
oldugu gibi). Bazen sistemin temelinde denetim siirerken, igindeki bir alanda birden
serbestlestirmeye gidildi (doviz tevdiat hesaplar1 1985°te serbest birakilirken, doviz
pivasasinin denetim altinda tutulmasi gibi). Bagka bir deyigle, serbestlestirme siireci el

yordamiyla yiiriitiildii (Kazgan, 1999;146).
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1989 yil1, ikinci stagflasyon yili oldu: GSMH’min y1ilik biiyiime hizi % 2’nin altinda kalirken,
enflasyon biraz yavaglamig olsa da yine % 60’1n iizerindeydi. Tanimda iiretim % 7’yi asan bir
oranda diigmiistii. Kamu kesimi agiklan ise artmaya devam etmekteydi. Hiikiimet bu olumsuz
kosullan asabilmek i¢in kisa vadeli sermaye ithaline baglamustir. Ancak bunun yapilabilmesi
igin TL’nin konvertible olmasi, mali piyasalarin iyice serbestlestirilmesini gerektiriyordu
(Kazgan, 1999;169). |

11 Agustos 1989°da Resmi Gazete de yayinlanarak yiiriirliige giren 32 sayili karar ve bu
karara iligkin tebligler ile sermaye hareketlerinin tamamen serbest birakildigim gormekteyiz.
32 sayili kararin alindif1 zamana kadar Tiirkiye’de 20 Subat 1930 tarihinde g¢ikartilan Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun geregince; kambiyo, para, hisse senedi ve tahvil
alim satim1 ve bunlar ile krymetli madenler ve taglarla, bunlardan yapilmis veya bunlara ait
her tiirlii esya ve kiymetlerin ve ticari senetlerle 6deme yapilmasim saglayan her tiirlii evrakin
iilkeden ihraci yada iilkeye ithali yasaklanmigti. 32 Sayili Karann (tcmb.gov.tr) baglica

hiikiimlerine baktigimizda;

Kararin 15. maddesi menkul kiymetlerle ilgilidir. Yurtdisinda yerlesik kisilerin borsada kote
edilmi$ her tiirli fnenkul kiymetler ile kamu kurum ve kuruluslarinca ihrag edilen menkul
kiymetleri alma olanag: saglanmistir. Tiirkiye yerlesik kisilerin de yurtdisindan alabilecekleri
menkul kiymetlere, yabanci tilkeler tarafindan Merkez Bankasinca alim satim yapilan dovizler

tizerinden ihrag edilen hazine bonosu ve devlet tahvilleri eklenmisgtir.

Karar ile Tirkiye’de yerlesik kigilerin yurtdisindan ayni, nakdi ve gayri nakdi kredi temin
etmeleri, bu kredileri bankalar ve 6zel kredi kurumlan araciifiyla kullanmalan serbest

birakilmigtir.

32 sayih karar ile sermaye hareketlerine getirilen serbesti, yurticinde uygulanan yiiksek
nominal faiz oranlan ve Tiirk lirasimnin aym1 dénemde reel olarak deger kazanmasi sonucu,

yurtdigindan borglanma cazip hale gelmistir.

Gayri menkul satiglan tizerindeki yasak kaldinlmigtir ve gayrimenkul satisindan elde edilen

gelirin transfer ettirilmesi serbest hale gelmistir.
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Tablo 2’den 1989 ve 1994 yillan arasinda Tiirkiye’nin baz1 ekonomik gostergelerine bakacak
olursak; 1992 yihndan 1993 yilma gegildiginde biitge agifimin ii¢ katmna ¢iktigim
gbrmekteyiz. Sermaye hareketleri 1989 yilindan 1994 yilina kadar inigli ¢ikighi bir trend
gostermis, diger gostergelerde 1994 kriz yili disinda ¢ok biiyiik oynamalar yaganmamagtir.

Tablo 3.2:Bazi1 Ekonomik Gostergeler (1989-1994)

1989 1990 |1991 [1992 1993 1994

Biitge Ag1g1 7.673 |11.955|33.517.|47.434 1133.857|152.180
(Milyar TL)

KKBG/GSMH 5,3 7,4 10,2 |10,6 12,0 7,9

I¢ Borg Stoku  {41.93457.180{97.647 | 194.236|357.347|799.311
(Milyar TL)

Dis Borg Stoku  }41.751149.035|50.489|55.592 |67.356 |65.601
(Milyon USD)

Enflasyon 643 1604 171,01 |66,0 [71,1 |[125,5
(TOFE Yil

Sonu)

Sermaye 780 4.037 |-2.397 |3648 8.963 |-4.194

Hareketlen

Kaynak:TCMB, Hazine Miistesarhg

1989 yilmma geri dondiigiimiizde ekonomide i onemli gelisme gozlendigini gérmekteyiz;
Birincisi iicretlerde ani bir artis yaganmasidir. Fiyat artiglar1 kamu agiklarnin artiginda 8nemli
bir yere sahiptir. Ikinci bir 6zellik kamu agiklarmin finansmamnda i¢ borglanmanin paymnmn
artmis olmasidir. Daha once de bahsetmis oldugumuz gibi 6nceki yillarda devlet borglarin
Merkez Bankasinin para ihraci ile finanse etmekteydi. Son gelisme ise sermaye hareketlerinin

serbestlestirilmesidir.

Tiirkiye diinya iizerindeki en liberal d6viz rejimine sahip iilkelerden biridir. Tiirk Lirasi’nin
tam konvertibil olmasmin yamsira 1989 yilindan beri yabanci bireysel ve kurumsal
yatinmcilarin IMKB’de menkul kiymet alim satimint serbest birakan bir politika da
izlemektedir. Tiirk menkul kiymetleri iizerine yabanci portfdy yatinmecilarmin yaptiklan

islemlere higbir simirlama getirilmemigtir.
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Hiikiimetin 32 sayili karar dogrultusunda Agustos 1989’dan itibaren serbest biraktign doviz
islemlerine paralel olarak, yabanci sermayeyi tesvik etmek amaciyla yiiksek reel faiz ve agin
degerli kur uygulamasi zaten yurtiginde yiikksek munzam karsilik ve disponibilite oranlan ile
tasarruf mevduat sigorta fonu primlerinden kaynaklanan yiiksek fon maliyetiyle kars1 kargiya
olan bankalarin yabanci para iglemlerine yénelmelerine neden olmustur (Giinal, 2001). 1993
yihi sonlarinda mali piyasalarda istikrarsizlifin artmasit ve doéviz kurlanndaki asin
dalgalanmalar belirsizligi arttirmis biitge agiklan ve yiikselen faizler i¢ dalgalanmalara yol
agmug, ithalat artig1 ve agir dig bor¢ 6deme kosullan sonucunda dig denge bozulmustur (Tur,
2000;201).

1989-1993 aras1 ddnemde 24 Ocak 1980 sonrasi uygulanan pek ¢ok politikadan sapildigim
gériiyoruz. Bir kere 1989-1993 arasi ekonominin oldukga istikrarsiz bir tablo ¢izdigi
goriilmektedir. Biiylime oranlan ¢ok dalgali ve istikrarsizdir (1989° daki % 1.9’ luk artis1
1990°da % 9.2°1ik bir biiyiime oram izlerken, 1991 Korfez Savag1 yili % 0.5 olan biiyiime
oram izleyen iki y1lda sirasiyla, % 5.9 ve % 7.9 olmustur). Enflasyon % 60-70° ler platosuna
yerlesmis, disa agik biiyiime uygulamasi terkedilmis, ihracat degil ithalat artmug ve bu
dénemde ihracatin ithalat1 karsilama oram %50’ ]lerin altina diigmiistiir (Yay, 2002;174).

1994 yilinmn ilk ¢eyreginde ekonominin bir krizin esigine gelmesiyle bozulan dengeleri
diizeltmek amaciyla 5 Nisan 1994°de yeni bir istikrar programimin uygulanmasi gerekli hale
gelmistir. Bu amagla para politikasiin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in mali piyasalar ile
ilgihi pek ¢ok yeni diizenleme yapilirken; 6ncelikle Merkez Bankasi, Hazine ve diger kamu

kuruluslar arasinda varolan kredi iligkisi yeniden diizenlenmistir.

5 Nisan kararlanyla ekonominin istikrara kavugturulmasi, kamu kesimi agiklarnnin azaltilmasi
ve kamunun yeniden orgiitlenmesi amaglanmistir. Hedefler dogrultusunda kamu gelirlerini
artinct  bir defaya mahsus vergi almmmasi, kamu yatinmlannin azaltilmasi, kamu
calisanlarinin iicretlerinin smirlandinilmas1 yoluyla biitge agiklarimn azaltilmasi, déviz
kurlarinin  tespitinin piyasa sartlarina birakilmasi, mevduat munzam karsihiklann ve
disponibilite oranlarinda yeni bir sisteme gegilmesi bulunmaktadir. 1995 yilindan baslayarak

Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandig kredilere kisitlama getirilmistir.
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Doviz kurunun hedeflenen enflasyon oram ile uyumlu bir sekilde gelismesinin saglanmasi
kararlagtinlmig, Hazine ve diger Kamu kuruluslarinin Merkez Bankasi’ndan kredi
kullanimina sinirlama getirilmesi, parasal biiyiikliiklerin kontrol altina alinmasi toplumsal
mali dayamigma i¢in yeni vergilerin (gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerine ek vergi, net
aktif vergisi, ek motorlu tagitlar vergisi, ek emlak vergisi) alinmasi, 6zellestirme iglemlerinin
hizlandirilarak gergeklestirilmesi, 6zellestirme imkani bulunmayanlarin kapatilmasi, sosyal
glivenlik kuruluslari reformunun yapilmasi, kamu kesiminde, istihdamin rasyonalizasyonu,
sorunlarin yerinde ¢6ziimii i¢in mahalli idarelerin idari ve mali diizenlemelerinin yapilmasi
gibi kararlar alinmig ve Nisan ayinda yapilan déviz kuru degisiklikleri ile Tiirk Liras1 yaklasik
% 50 oraninda devaliie edilmistir (Tur, 2000;203).

1994 sonrasinda ekonomide kahici bir istikrar programimn uygulanmasmin = siirekli
ertelendigini, mal ve finans piyasalarinda giivensizlik ortaminin stirdiigiinii gormekteyiz.
Dolayisiyla, sdz konusu dénemde biiyiimenin kaynaklar tekrardan yiiksek faiz getirisi ile
cezbedilen kisa vadeli yabanci sermaye girigine baglanmis goériinmektedir. Ancak, 1995
sonrasinda kisa vadeli sicak para girigleri artik ¢ok daha yiiksek faiz arbitraji sayesinde
stirdiiriilebilmis, aym1 zamanda da reel iicretlerin bastirilmasiyla ihracat pazarlarinda rekabet

edebilme amaglanmistir (Yeldan, 2001).

1995 yili, ekonominin % 6 daraldigi, enflasyon oranmin da % 90 oldugu bir yil olmustur.
Alnan tedbirler dogrultusunda cari agiklarda diizelmeler, kamu agiklarinda kisilmalar ortaya
cikmis ve doviz kuru birkag ay iginde istikrara kavusmus, ancak borglanma faiz oranlan kriz
oncesi % 90 iken, kriz sonras1 % 400’lerde devam etmistir. Uzun vadeli yapisal énlemlerin

cogu gergeklestirilememigtir (Giirkan Yay, 2002;177).

1994/95 Meksika krizinden sonra yiikselen piyasalara yonelik sermaye akimlarinin 1996-97
doneminde bir patlama yaptigi, 1997 sonlarinda olusan Dogu Asya krizi ve bilhassa 1998
Rusya krizinden sonra aniden daraldify ve gelismekte olan piyasalarda sorunlar yarattif:
goriilmiigtiir. Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi 1996-97°nin olumlu kosullarindan Tiirkiye’de
yarar saglamistir ve cari islemler acgifindan daha biiyiik miktarlarda net sermaye girisi

saglamigtir.

Tiirkiye Dogu Asya krizinin ilk soklarindan fazla etkilenmemesine ragmen 1998 Rusya

krizinden olumsuz etkilenmigtir. 1998 yihinda net sermaye akiminin negatife déniismesi, i¢
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bor¢lanma faizlerinin yiikselmesi ve maliye politikalarnin sikilagmasi sonucunda biiyiime

hizi diigmiigtiir. 1999°daki deprem soku, dis kaynak kullaniminin tekrar artmasina ve kamu

faiz disi

dengede agik verilmesine ragmen,

sonuglanmastir (Celasun, 2002;37-38).

Tablo 3.3: Cari islemler Dengesi, Yabanc1 Mali Sermaye Akimlari

ekonominin yiizde 6.1 kiigiilmesiyle

Toplam

Dogrudan |Portf6y Yabanci Cari

Yabanci Yatirmm | Uzun ve Orta |Kisa Vadeli |Sermaye | Islemler |Net Hata ve
Yil Yatinm 1 Vadeli Kredi | Kredi Hareketi | Dengesi |Noksan
1987 106 2820 1453 50 1 891 -806 -506
1988 354 1178 {-209 -2 281 -958 1596 515
1989 663 1386 |-685 -584 780 961 971
1990 700 547 -210 3000 4037 -2 625 -468
1991 783 623 -783 3020 -2 397 250 948
1992 7779 2411 |-938 1396 3 648 -974 1190
1993 662 3917 11370 3054 8 963 -6 433 -2222
1994 559 1158 |-784 -5 127 -4 194 2 631 1769
1995 772 1712 |-79 3713 4 643 -2 339 2354
1996 612 570 1636 5945 8763 -2 437 -1 781
1997 554 1634 |4788 1761 8 737 -2 638 -2 755
1998 573 -6 711 3985 2 601 448 1984 -1 985
1999 138 3429 (344 759 4670 1360 1 898
2000 112 1022 |4276 4200 9610 -9 819 -2 788
2001 2769 -4 515 (-1131 -11 198 -14 198 3396 2122

Kaynak: TCMB,U¢ Aylik Biilten, DiE
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3.4 SON GELISMELER VE REFORMLAR

3.4.1 2000 ve 2001 Yillarinda Yasanan Gelismeler

1980°1i yillarin erken reformlan Tiirkiye’nin piyasa ekonomisine gegisini hedefleyen énemli
adimlardir. Ancak bu yondeki egilimler Tiirk ekonomisini makro ekonomik istikrarsiziik ve
kronik enflasyon gibi koklii sorunlardan koruyamamistir. Zamanla reform hareketlerinin daha
kapsamh olarak ele alinmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, Tiirkiye 1999 sonunda

yeni reformlar yapmak durumunda kalmgtir.

Tiirk hitkiimeti 1999 yili sonunda IMF ile yaptifi stand-by anlagmas: ile yeni bir program
uygulamaya baslamistir. 1999 Programi 2002 yi1l sonuna kadar enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmeyi, faiz oranlanm diigtirmeyi hedeflemistir. Agiklanan program temelde
d6viz kurunun bir senelik degerinin 6nceden agiklanmasina dayanan bir istikrar programdir.

Programin temel amaglan sunlardir:

.Tiiketici enflasyonunu yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarl, giiglii itibarhi ve
stireklilik arz eden maliye, para ve kur politikalarmn eggiidiimlii uygulamas ile 2000 yil
sonunda % 25, 2001y1l1 sonunda % 12 ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek,

. Reel faiz oranlarimi makul diizeylere diigiirmek,

. Ekonominin biiylime potansiyelini arttirmak,

. Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilhimim saglamak.

Enflasyonla miicadelede doviz kuru ve para politikalari 6nem kazanmaktaydi. Programda
d6viz kurunun nominal ¢ipa olarak kullamlmas: kararlagtinlmisti. 1 Dolar + 0.77 Euro olarak
belirlenen kur sepetinin bir yillik siireyi kapsayacak sekilde agiklanmisti. Buna gore kur

sepetinin Aralik 1999 sonunda 959.020, Haziran 2000’ de 1.073.662, Aralik 2000°de de
1.149.900 TL olmas1 6ngoriilmiistiir.
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Tablo 3.4: Diviz Kuru Artis Oranlari (%)

Sepet Degisimleri

Tarih Ay Sonu Sepet | Aylik Artig Kimiilatif  Artig | Giinliik Artig

Degeri Oram (%) Oran (%) Oran
Aralik 1999 959.020,46
Ocak 2000 979.159,89 2,1 2,100 0,067
Subat 2000 999.722,25 2,1 4,244 0,072
Mart 2000 1.020.716,42 2,1 6,433 0,067
Nisan 2000 1.038.068,59 2,1 8,243 0,056
Mayis 2000 1.055.715,76 2,1 10,083 0,054
Haziran 2000 1.073.662,93 2,1 11,954 0,056
Temmuz 2000  |1.087.620,55 2,1 13,410 0,042
ABgustos 2000 '1.101.759,61 2,1 14,884 0,042
Eyliil 2000 1.116.082,49 2,1 16,377 0,043
Ekim 2000 1.127.243,31 2,1 17,541 0,032
Kasim 2000 1.138.515,75 2,1 18,717 0,033
Aralik 2000 1.149.900,90 2,1 19,904 0,032

Kaynak: TCMB

Para tabanindaki artislarin Net Dig Varhklar Kalemindeki artiglar yoluyla saglanmasi
Ongoriilmiigtiir. Programin baslangicinda Tiirk lirast munzam karsilik oranlan % 8’den %
6’ya diigiiriilmiis ve serbest kalan kismun haftalik ortalamalar tutturulmak tizere Merkez
Bankasi’ndan serbest tevdiat olarak tutulmasina baglanmigtir. Burada, bankalarin likidite
yonetimlerinde esnekliklerin arttinnlmasina ¢alisilmigtir. Genel olarak IMF destekli
stabilizasyon programlarinda Merkez Bankasi’nin ig kredileri (Net I¢ Varliklar) iizerine de bir
alt simr konulmaktadir. Boylece, Merkez Bankalan i¢ kredileri arttlrmz;k veya doviz
rezervlerini ¢ogaltmak yoluyla parasal tabam arttirabilirler. IMF destekli programlarda parasal
tabanin ancak rezerv artiglari yoluyla arttinlabilecegi tercihi agik bir gekilde belirtilmigtir
(Ancan, 2002;135).

Programin agiklanmasinin yarattifi olumlu etkiler sonucunda 1999 yilinda ortalama % 106’ya
ulasmig olan Hazine i¢ borglanma yilhk bilesik faiz oram1 Ocak 2000°de % 37’ye; interbank
- piyasasi gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik 1999°da ulagmis oldugu % 66°dan % 34.1°¢

e
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diigmiistiir. Programin bir bagka dnemli etkisi gelecege iligkin kur gelismeleri belirlenmis
oldugu, bir bagka deyisle devaliiasyon riski ortadan kalktifi igin, bankalarin agik
pozisyonlarim yiikseltmeleri yoniinde olmustur (Egilmez ve Kumcu, 2002;322).

Tablo 3.5: Faizlerin, 2000 Yili Boyunca Seyri /
Aylar Hazine Yillik Birlesik | Interbank Piyasasi
Faizi Ayl. Ort. (%) Gecelik Ort. Faizi* (%)

Ocak 37.0 35.9

Subat 40.7 492

Mart 35.9 39.0

Nisan 344 36.1

Mayis 36.0 41.2

Haziran 39.8 42.0

Temmuz 323 26.0

Agustos 33.1 : 355

Eyliil 33.6 46.2

Ekim 38.0 384

Kasim 39.2 79.4

Yillik Ortalama | 36.4 42.6

Kaynak: Kumcu ve Egilmez, 2002

*Merkez Bankasi

Agustos ayindan Eyliil ayma gegildiginde interbank piyasasinda faiz oranlarinda artis
yasandigmm gormekteyiz. Yeni kurulan BDDK ile denctleme gergevesinde prensipte var
oldugu soylenebilse bile BDDK yoénetim kurulu ve personelinin atanmalannin gecikmesi
nedeniyle denetim ve yeniden yapilandirmaya iligkin kritik ©nlemlerin alinmasi1 da

gecikmigtir.

Program kamuoyunun destegi ve giiveniyle 2000 yilmin Kasim ayma kadar bagariyla
uygulanmigtir. 27 Ekim 2000 tarihinde Etibank ve Bank Kapital’in Tasarruf Mevduat Sigorta
Fonu’na (TSMF) devredilmesiyle baslayan siireg Kasim ay1 sonunda para ve sermaye
piyasalarinda kiigiik ¢capl bir kriz yaganmasina neden olmugtur. Demirbank’in yonetiminin de

TSMF’ ye devredilmesiyle, daha once Asya krizinde yasanmig olan batik banka sayisinin
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yiiksekligi nedeniyle sistemin samldigindan zor durumda oldugu duygusunu yasatmustir.

Bunun sonucunda programa olan giiven sarsilmig ve gecelik faizler bir anda yiikselmistir.

Tiirkiye Kasim ayinda dévize yonelen spekiilatif saldirtyr IMF” in ek kredisi ve énemli doviz
rezervi kayiplariyla giderebilmigti. Kasim’da yabancilarin net 5.2 milyar dolar menkul deger
satarak disantya ¢ikmislarinin ardindan rezervler azalmaya baglamistir. Ekim ayinda 24.2
milyar dolar olan Merkez Bankasi rezervleri Kasim aymda 18.8 milyar dolara diigmiigtii
(Celasun, 2002:86). Bu krizde déviz rezervlerinin énemli bir kismmm kaybetmesi bundan

sonra olugabilecek benzer bir saldirida etkin miidahale etme giiciinii biiyiik 6l¢iide azaltmgti.

Kasim krizi ertesinde teshis ve tedavi hatasi devam ettigi igin Tiirkiye ekonomisi yeni bir
krize agik goriintimiinii sirdirmigtir (Egilmez ve Kumcu, 2002;332). Subat aymn ikinci
yarisinda yasanan bir siyasal kriz, ekonomik krize yol agmustir. Mali kesimde yasanan
giivensizligin devam etmesi 16 Subat’ ta 27.94 milyar olan Merkez Bankasi Rezervi 23
Subat’ta 22.58 milyar dolara inmigtir. Kasim krizinde dovize yonelik girisimde yabancilarin
pay1 yiiksekken, Subat krizinde yerlesiklerinde Ozellikle bankalarin dévize saldirdikian
goriilmiistiir (Uygur, 2001). Saldiriyr geri gevirecek rezervi kalmayan TCMB 21 Subat gecesi
kurun dalgalanmaya birakildigim agiklamistir. 19 Subatta 1 dolann piyasa satis kuru 686.500
iken, 23 Subatta 920.000, 28 Subatta 960.000 olmustur. Dévizde yasanan bu degerlenme

sonucunda Kasim ayinda yara alan programinda sonuna gelinmistir.

Tiirkiye, ilging bir sekilde Subat krizinden sonra sermaye hareketlerinde fiilen kisitlama
uygulamaya bagladi. Sermaye hareketlerinin serbest olmasi Tilirk Lirasi getiren herkese
Merkez Bankasi’nin istedigi d6vizi vermesi demektir. Oysa Merkez Bankasi, Subat krizinden
sonra bunu yapmamaya basladi. Merkez Bankasi’min giinlilk ihaleyle d6viz satmasi bu

yaklagimin bir sonucudur (Egilmez ve Kumcu, 2002;322).

Sermaye girigleri 1999 ve 2000’de ise neredeyse sifirlanmgtir. 2001 yilinda onceki yillara
gore biiyiik 6lgiide artig ve onbes yillik dénemde ulagilan en yiiksek diizey ise iigiincii GSM
lisans satig gelirlerinden elde edilmesi, TMSF biinyesindeki bir bankanin yabanc: bir bankaya
satilmast ve bir otomotiv iireticisinin ortakllk paymin yabanci ortagina satmasindan
kaynaklanmigtir. Fakat bu durumda bile reel birikimin bir 68esi olan dogrudan yabanci
yatinmlarin GSMH’ya gore biiyiikliigii % 2’yi bile bulmamigtir. Uzun ve orta vadeli yabanci
krediler ise 1997 yilina kadar ya negatif ya da sozii edilmeye degmeyecek kadar kiigiik
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olmustur. 1997’den sonra bir 6lgiide artan bu krediler 2001 yilinda tekrar negatife donmiistiir
(Anin, 2003;582).

3.4.2 Giiclii Ekonomiye Gecis Program

Kasim 2000 ve Subat 2001°deki finansal krizlerin arkasindan, “Giiglii Ekonomiye Gegig
Program1” bagh altinda yine IMF destekli, makro diizeyde yeni bir program hazirlanarak 14
Nisan 2001’de kamuoyuna agiklanmistir (TCMB, 2001). Programin amaci ekonomide
siirdiiriilebilir bir gelisme ortamini saglayarak kaynak kullanma siirecindeki verimliligi
artirmak, diga agik bir yaklagimla piyasa kosullarinda rekabet giiciinii gelistirmek ve boylece
ekonomide bilyiimeyi, yatinm ve istihdamm artirmaktir. Programda bu temel ilkeler
gergevesinde dalgali kur sistemi i¢cinde enflasyonla miicadele kesintisiz ve kararli bir bigimde
siirdiiriiliitken, bankacilik kesiminde kapsamli bir yeniden yapilandirmaya gidilecegini

belirtmistir.

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi daha uzun dénemde, “enflasyon hedeflemesi” sistemine
gecilmesini amaglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi sistemi, merkez bankasinin nihai hedefi
olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin
makul bir dénem igin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligi iginde tutmay1

ve bunu para politikas: araglarim kullanarak gergeklestirmeyi taahhiit etmektedir.

5 Nisan 2003 tarihinde Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakam Ali Babacan ile TCMB Bagkani
Siireyya Serdengecti' nin imzalarin: tagtyan yeni niyef mektubu kamuoyuna agiklanmigtir. Bu
programda yasanan ekonomik ve finansal istikrarsizligin makroekonomik etkilerini telafi
etmek, yasanan gecikmelerden sonra (dezenflasyon ve biiyiime siirecini) devam ettirmek

amaciyla li¢ bilesenli bir stateji belirlenmistir. Buna gore;

Kirizin temelinde yatan belirsizlikleri diizeltmeye, ekonomi yonetiminde seffaflig arttirmaya,

hem kamu hem de 6zel sektorde yonetimi iyilestirmeye yonelik yapisal politikalar,

Finansal istikran restore etmeye ve dezenflasyon siirecini kolaylastirmaya yonelik mali ve

parasal politikalar.

.Ucret uyumunu ve sosyal giivenligi gelistirmeye yonelik giiglendirilmis sosyal politikalar.
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Mektupta uygulanmakta olan para ve doviz kuru politikalarinmn siirdiiriilecegine de yer
verilmigtir. Ekonomide ozel sektdriin yerinin artinlmasi ve ozellestirme konularinda

Ongoriilen tedbirler de siralanmaktadar.

Yeni niyet mektubuyla hazirlanan programda, faiz dist kamu kesimi fazlasi arttinlarak,
krizden kaynaklanan maliyetleri hafifleterek, bankacilik reformunu hizlandirarak, genis
kapsamli yapisal reformlar1 garanti ederek, yonetim ve seffaflifn arttirarak, giivenin
giiglendirilmesi amaglanmaktadir. Programla Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankasi

Kanunu’nda degisiklik yapilmstir.

Programun eksik noktalarina baktifimizda; Program esas olarak kamu kesiminin olumsuz borg
dinamiginin kirtlmasimi ve bu amaca uygun olarak para ve mali piyasalarin yeniden
yapilandinlarak, bankacihik kesiminin iglerlik kazandirilmasim amaglandirmaktadir. Ancak
kalkinma sorununa ¢6ziim getirmemektedir. Programin cevap vermedigi bir bagka soru da dig
bor¢ ddemeleri ve ithalat artisginn hangi kaynaklardan kargilanacagi sorusudur (Bagimsiz
Sosyal Bilimciler, 2001).

Giigli ekonomiye gecis programinda vergi sistemi (vergi tabaninin yetersizligi ve vergi
adaletsizligi) ile ilgili tespitler yapilmig ancak kamu kesimi agigmin kroniklesmesine neden
olan vergi politikalarimin degistirilmesi konusunda herhangi bir adim atilmamgtir. Kamu
borcunun ddenmesi igin benimsenen gare 6zellestirme ve kamunun yaptigi cari ve yatinm

harcamalarim kisitlayarak fon saglamaktir.

Tanm kesimi rizikolu goéziktiigiinden 6zel bankalar genellikle tarim sektdriine plasman
~ yapmazlar. Tanm kesiminin finansman ihtiyaglan, genellikle 6zel amagla kurulmus kamu
bankalan ya da kooperatif bankalan, tasarruf ve kredi sandiklan aracihgiyla karsilamr. Ziraat
Bankasi’nin 6zellestirilerek tam bir piyasa esash banka sekline déniistiirtilmesi durumunda;

tarim sektorii giintimiizde de yetersiz olan kredilerden tiimilyle yoksun kalacaktir.
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3.5 Degerlendirme

1980-89 donemi hiikiimetin pek gok yonden serbestlestirme gabalarina girdigi siire¢ olarak
betimlenebilir. 1990°lar ise ilk reformlarm, yani birinci nesil reformlarin, sonuglarmm
goriilmeye baglandigi bir dénemdir. Bilindigi gibi Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlarma
agilmas1 1980-83 doniigtimii ile baglamis, 1989-90°da da ilk donem tamamlanmistir. Bu
stirecte, oOncellikle mal piyasalann dig pazarlara agilmug ve ticaret kotalarinin korumasi
altindaki ithalat rejimi serbestlegtirilmistir. D6viz kuru yiiksek bir devalilasyonu takiben
esneklestirilmis ve dolayli tegviklerle birlestirilerek sanayiinin ihracata yonlendirilmesinde
temel bir arag gorevi gormiistiir. Ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve dis finans
merkezleriyle biitiinlestirme siireci 1990’ yillarda da devam ederek Tiirk ekonomisini

tamamziyla disa agik bir ekonomi durumuna sokmustur. -

1980’li yillarda ekonominin biiylime-daralma konjonktiirleri, i¢ talep &gelerinden baslar;
biiyiime hiz1 belli bir cari islem agig1 dogurur; cari agigin ve belli 6lgiilerde ithalatla baglantili
rezerv artiglannin finansmamim gergeklestirecek boyutta sermaye girisi gergeklesirdi.
Kisacasi, etkilesim baglantilan bitylime  cari agitk  sermaye girisleri dogrultusunda idi.
Sermaye hareketlerinin serbestlestifi 1989 sonrasi1 donemde biiyiime siireci, dogrudan
sermaye giriglerine baglanir ve yukaridaki baglant1 sermaye girisleri -—»biiylime  cari agik
dogrultusunda gergeklegir. Biiylime-dig denge baglantilarindaki bu degisme, 1980’11 yillarda
belli bir biiyiime hzindan kaynaklanan cari agikta gézlenmez. Bu iki dénemde % 5
dolaylanindaki bir biiyiime hizi, milli gelirin (kabaca) % 1’1 kadar cari agik yaratmaktadir.
Fark ise, sermaye hareketlerinin denetlendigi 1989 oncesi dénemde yabanci sermaye
giriglerinin milli gelire oram % 1.9 olurken 1990 sonrasinda hizla yiikselerek % 3.4’¢

cikmgtir (Boratav, 2001).

Siki bir serbest dig ticaret yanlisi olan ABD’li Prof. Jadish Bhagwati, bunun higbir zaman
serbest sermaye hareketlerine de taraftar olmak anlamina gelmedigini belirtmektedir. “Serbest
Sermaye Hareketleri Nigin Saglifimiza Aykin Olabilir?” diye bagliklandirdig: bir yazisinda
sOyle diyor: “Politik istikrar, iktisadi refah ve ileri derecede makro-ekonomik beceri

edininceye kadar bundan kaginin.”

1994 finansal krizi politika yapicilarina, Obstfeld ve Taylor’un (2002) one siirdiigli imkansiz

ticleme (impossible trinity) teoremini animsatmaktadir. Teorem, birinci béliimde de daha 6nce
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bahsetmis oldugumuz gibi, bir iilkenin hem finansal serbestiyi, hem bagimsiz bir para
politikasim1 hem de istikrarli déviz kuru poliﬁkasmm bir arada yiiriitilemeyecegini one
siirmektedir. Bahsettigimiz politikalardan herhangi iki tanesi bagarili bir sekilde uygulamaya

konulabilir ancak ii¢ politika bir arada siirdiiriilemeyecektir.

1993 yilinda hiikiimet, kisa vadeli ekonomik hedeflerden birinin kamu biitgesi lizerinde baski
yapan faizleri digiirmek oldugunu agiklamigtir. Boylece uygulanmakta olan déviz kuru
politikasina ek olarak faiz gipasi da gelmigtir. 1993 yilinda i¢ borg faizlerinin diigiiriilmesi i¢in
ihaleleri iptal edilmis ve kamu borglanmasi sinirlandinlmaya galisiimigtir. Ancak bireylerde
olusan devaliiasyon beklentisiyle bireyler déviz alimina y6énelmislerdir. Tiirkiye stirdiiriilemez
tiglemeyi Ocak- Nisan 1994 arasinda TL'nin ABD Dolan karsisinda % 172.6 oraminda deger
kaybetmesi gibi yiiksek bir bedel ddeyerek deneyimlemistir. Finansal krizin yaganmas: bize
ilk dalga reformlarin yeterli olmadigini yabanci piyasalarla rekabet edebilecek yeni reformlara
ihtiyag oldugunu gostermistir. Boylece kismen uluslararasi kurumlarin da baskisiyla ikinci

nesil reformlar 1990’11 yillarin sonunda giindeme gelmigtir.

Eger Tiirk ekonomisinin 1988’den beri izlenen politikalarla gittikge biiyiiyen kroniklesmis
biiyiik kamu borcu ve zayif bankacilik sistemi gibi iki biiyiik sorunu olmasaydi devletin
yarattii ekonomik daralma ve refah kayb: siirecinden hem daha ¢abuk ¢ikilir hem de krizler

¢ok daha rahat atlatilabilirdi.

Cogu diger iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomiye yabanci sermaye girisinin biyiik
kismi1 bankalar vasitastyla yapilmaktadir. Tiirk Lirasinin degerlendigi donemlerde bankacihik
kesimi sermayesinin kat kat iistiinde dovizle borglamp bunu Tiirk Lirasina gevirerek plase
etmekte, yani agik pozisyon tutmaktadirlar béyle bir donemde devletin yapacag biiyiik bir
devaliiasyon bankalann iflas1 anlamma -gelecektir. 1994 yilinda yaganan kriz sonrasinda
bankalann yaptiklar1 agik pozisyon miktarna, sermayelerinin % 20’sinden daha fazla
olmamas1 yoniinde, tavan getirilmisti. Halbuki 21 Subat devaliiasyonu dncesinde bankacilik
sisteminin agik pozisyon miktarina baktigimizda banka sermayelerinin en az iki kati kadar

oldugunu gérmekteyiz.

Sicak para faiz-kur arbitraji ile gelismekte olan iilkelerde elde ettigi gelismis iilkelerinkinin

5,10,15 kati boyutundaki asirt yiiksek faizlerin sagliksiz, krizlere yatkin bir ekonomik yap:
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iginde miimkiin olabilecegini iyi bilir; bu yiizden daima iirkek ve tedirgindir. Ik olumsuz

sinyalde iilkeyi terk etmeye bakar.

1988’den beri yiiksek reel faiz ve olumlu atmosfer girdiginde giren en ufak bir degisiklik ile
ise hemen iilke disina kagarak iilkenin finans piyasalarinda biiyiik sorunlara yol agan sicak
paraya dur demek gerekmektedir. Kriz déneminde sicak paramin hizli ¢ikisi pesinden yerli
sqrmayeyi de siiriiklemektedir. Tiirkiye ekonomisinde boyle biiyiik sorunlara ve refah kaybina
yol agan yabanci sermayenin tamamen yasaklanmadan bazi sartlara baglanabilir. Ornegin
tahvil ve hisse senedi yatirrmlarinda bir yildan 6nce yurtdigina ¢ikis halinde vergi alinmas
uygulamasma gegcilebilir. Boyle bir 6nlem bizi tamamen krizlerden koruyamasa da iilke
piyasalarim yabanci piyasalarla biitiinlestirmek igin gerekli yapisal reformlari uygulamaya

koyana kadar gegici bir stire kazandiracaktir.

Tiirkiye'de biirokratlar ve politikacilar finansal sistemin deregiile edilmesinin rekabet¢i ve
giiclii bir sistem olusturmada yeterli olacagim diisiinmiislerdir. Ancak Tiirkiye'nin deneyimi,
mali piyasalarin heniiz gok geng ve s1§ oldugu kalkinmakta olan bir iilkede, uluslararas: para
piyasalarimin spekiilasyonuna erken ve denetimsiz bigimde biitiinlesmenin yiiksek maliyetini
gostermektedir. Sonugta politika yapicilan gecen zamanin biiyiik bir kisminda piyasalardan
rahatc;a borglanabilmeleri nedeniyle uygulamaya konulmast gereken yapisal reformlan
ertelemiglerdir. S6z konusu reformlann ertelenmesi borg stokunun daha da artmasindan bagka

netice dogurmamistir.
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SONUC

1980 sonrasinda gelismekte olan iilkelerin piyasalarna gittikge artan bir sermaye akimi
olmustur. Gelismis piyasalarda arbitraj firsatlanmin gittikce diismesi, rasyonel davranan
yabanci yatinmecilar yeni pazarlar aramaya itmistir. Bu etkene geligmis ilkelerin biiyiime
hizinin yavasglamasi da eklenince; bu iilkelerdeki yatinmeilar daha dinamik ekonomilere ve

daha yiiksek biiylime oranlarina sahip olan gelisen iilke piyasalarina yénelmiglerdir.

Yabanci tasarruflarin, geligmekte olan iilkelerin tasarruf agifim kapatip biiyiimelerini
arttirirken  sagladigi “know-how”m da piyasalarn etkinligini arttirmasi1 beklenmektedir.
Ancak gelisen sermaye piyasalari, gelismis piyasalara kiyasla daha sif piyasalardir. Bu
piyasalarda iglem goren sirket sayisi, islem hacmi, gelismis piyasalara gore daha azdir.
Biiylik miktarda alim-satim emirleri (gelisen piyasalar genelde s13 oldufundan) fiyat
hareketlerinde ani inig ve ¢ikiglara yol agmaktadir. Ulusal piyasalarda olabilecek herhangi bir
degisiklik bu piyasalarda g¢ok biiyiik dalgalanmalara yol agabilmektedir. Kimi zaman

tilkelerde yasanan ekonomik istikrarsizliklar da, ciddi refah kayiplarina yol agabilmektedir.

Ozellikle 1997 yiinda meydana gelen Asya krizi ve 1998 yilinda yasanan Rusya krizi
ardindan diinyada krizlere karsi yeni yaklagimlar gelistirilip uluslararasi mali sistemin
istikrarinin artinlmas1 ve belirli standartlar getirilmesi yolunda genel bir goriis birligine
varilmigtir. Kisa vadeli sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi Onerisi, kriz sonrasinda
birgok liberal goriiglii iktisatgi tarafindan da kabul gérmeye baslamistir. Yalmz, kontroller
hiikiimetlere kriz donemlerinde nefes alma zamam tanisalar da piyasanin iglerligini bozabilen

ikinci en 1yi politika dnerileri oldugu da unutulmamaldr..

Sermaye kontrollerini ilk uygulamaya koyan iilkelerden biri olan $ili gegici bir siire igin
yabanci sermayeye zorunlu mevduat kargithg uygulamasi getirmistir. Asya Krizi sonrasinda
Malezya da uyguladify sermaye kontrollerini kaldirmis ve sermaye kontrollerinin gegici
olmas: gerektigini hatirlatmistir. Sermaye kontrolleri kesinlikle iilkenin makroekonomik

yapisim diizeltici politikalarla desteklenmelidir. Krizlerin ardindan IMF ve Basel Komitesi
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gibi gesitli uluslararasi kuruluglar da uluslararasi finansal yapiyr giiglendirmek amaciyla

cesitli standartlar getirmeye yonelik caligmalar yapmaya baslamiglardir.

Uluslararas1 sermaye akimlarimin kontroliine yonelik en popiiler araglardan biri Tobin
vergisi’dir. Vergi Nobel odiillii iktisatg1 James Tobin tarafindan onerilmigstir. 1978 yilinda
yazdir makalesinde Tobin, ulusal ekonomilerin, doviz kurlarma yapilan biiyiik 6lgekli
ataklann kontrol etmede basansiz olduklarim belirtirken, kisa vadeli finansal hareketlerin
yiiksek maliyetleri nedeniyle kontrol altina alinmasi gerektigini soylemistir. Konulan vergiler
piyasa katilimcilarinin farkli para birimleri arasinda fon kaydirmalarimin maliyetini arttiracag
igin otoritelerin doviz kurunu savunmalan igin gerekli kaynagn sakli tutarken alinacak
verginin diisiik oranli olmas1 da ticaret veya yatirmm amagh do6viz hareketlerini
engellemeyecektir. Tobin vergisinden Onemli miktarda vergi hasilati elde edilmesinin
beklenmesi de verginin difer bir olumlu yoniidiir. Ancak verginin uygulanabilmesi igin biiyik
finans merkezleri ile ortak hareket edilmesi zorunlulugu Vergi Onerisinin zayif noktalarindan
biridir. Tobin vergisinin diger bir zayif noktas: da gelismekte olan iilkelerin ticaretlerini
anahtar para birimi iizerinden gergeklestirmelerinin birbirleriyle ticaret yapmalari durumunda
¢ifte vergilendirmeye yol acacagidir. Heniiz bu ¢ifte vergilendirme sorununa kars1 bir ¢oziim

bulunamamuistir.

Tobin vergisi global bir vergi olmasma karsin Brezilya ve Sili’de farkli bigimlerde
uygulanmigtir. Brezilya sermaye giriglerinden agikga vergi alinmasina dayali bir diizenlemeyi
uygulamaya koyarken Sili piyasa bazli kontrolleri (sermaye akimlarnin zorunlu rezerv
oranlan yoluyla vergilendirilmesi) idari kontrollerle ve ihtiyati politikalarla desteklemistir.
Uygulanan sermaye kontrollerinin $ili’de sermaye akimimn bilesimini degistirip daha uzun
vadeli sermaye akim yaratirken, Brezilya’da basansiz oldugu gortilmiistiir. Kisa vadeli
sermaye girislerini simrlandirmaya y6nelik kontrollerin  disinda sermaye ¢ikislannin
simirlandirilmasi, finansal kriz esnasinda yogun déviz kontrolleri uygulanmasi, uzun siireli

yogun kontroller ve sermaye hesaplarinin hizli liberalizasyonu da miimkiindiir.

Sermaye kontrollerini degerlendirdigimizde her iilke i¢in dnerilebilecek tek bir ¢oziim Snerisi
olmadigim1 gormekteyiz. Sermaye hesaplan serbestlestirilmeden makro ekonomik temellerin
saglam olmasi 6n sartken uygulanacak sermaye kontrollerinin se¢iminde finansal piyasalarin
geligmig diizeyl gozden kacirilmamahdir. Genig kapsamli planlanmasi gereken sermaye

kontrollerine ihtiyati tedbirlerle de destek verilmelidir.
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Tobin vergisi global bir vergi olmasina karsin Brezilya ve Sili’de farkh bigimlerde
uygulannustir. Brezilya sermaye girislerinden agik¢a vergi alinmasina dayali bir diizenlemeyi
uygulamaya koyarken Sili piyasa bazlhi kontrolleri (sermaye akimlarimin zorunlu rezerv
oranlart yoluyla vergilendirilmesi) idari kontrollerle ve ihtiyati politikalarla desteklemistir.
Uygulanan sermaye kontrollerinin Sili’de sermaye akiminin bilesimini degistirip daha uzun
vadeli sermaye akimi yaratirken, Brezilya’da basarisiz oldugu goriilmiistiir. Kisa vadeli
sermaye giriglerini sinirlandirmaya yo6nelik kontrollerin  disinda sermaye ¢ikislarinin
sinirlandirilmasi, finansal kriz esnasinda yogun déviz kontrolleri uygulanmasi, uzun siireli

yogun kontroller ve sermaye hesaplarinin hizli liberalizasyonu da miimkiindiir.

Sermaye kontrollerini degerlendirdigimizde her tlke icin Onerilebilecek tek bir ¢6ziim énerisi
olmadigimi gormekteyiz. Sermaye hesaplari serbestlestiriimeden makro ekonomik temellerin
saglam olmasi 6n sartken uygulanacak sermaye kontrollerinin se¢iminde finansal piyasalarin
gelismis diizeyi gdzden kagirilmamalidir. Genis kapsamli planlanmasi gereken sermaye

kontrollerine ihtiyati tedbirlerle de destek verilmelidir.

Diinyada yasanan liberalizasyon hareketleri Tiirkiye'yi de etkilemistir. Tiirkiye. yurti¢i mali
piyasalarimi serbestlestirerek uluslararasi mali piyasalarla biitiinlesme siirecini 1989-1990
doneminde tamamlanmis ve uygulanan kontroller 32 sayili karar ile kaldirnilmistir. Ancak s6z
konusu olan bu donem piyasalarin uluslararast sermayeye agilmast igin gerekli
makroekonomik dengesizlikler giderilmeden, fiyat istikrar1 saglanmadan faiz oranlar serbest
birakilmistir. McKinnon’un sermaye piyasalarinin diga agilmasiyla ilgili olarak 6ne stirdiigi
hipoteze uygun olarak, dig ticaret serbestlestirmesinin ardindan finansal piyasalar
serbestlestirilse de serbestlestirme igin gerekli makroekonomik zeminin saglandig:
sOylenemez. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ardindan ekonomik faaliyetler ¢ok
daha kirilgan ve oynak hale gelmistir. Istikrarsiz faiz oranlart ve doviz kurlari uzun vadeli
yatinm yapilmasini engellemigtir. 1990°lar da 1980’lerden farkli olmazken kroniklesmis
bilyiik kamu borcu ve zayif bankacilik sisteminin diizeltilmesi yoniinde ciddi adimlar

attlmamustir.

Sermaye liberalizasyonu 6ncesinde kisa vadeli fonlarin piyasalar tizerindeki olasi olumsuz
ctkilerinin gidermek igin, mali piyasalarin alt yapisinin ¢ok iyi hazirlanmasi, mali kurumlarin

gerekli sermaye ve likidite yeterliligine sahip olmasi, yatinmciyr koruma ve kamuyu
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aydinlatmayla ilgili uygulamalarin etkin sekilde isliyor olmasi ve son olarak merkez
bankalarimin piyasalarin likidite durumunu ¢ok iyi izleyip gerektiginde miidahale edebilecek

konumda olduguna dikkat etmemiz gerekmektedir.
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EK I: SERMAYE HAREKETLERINE ILISKIN YASAL DUZENLEMELER
1980’lerden Once Sermaye Hareketleri Uzerindeki Kisitlamalar, Karar Sayist: 17

1962-1983 yillan arasinda 17 No’lu Kararname yiiriirlikkteydi. 17 No’lu Kararnameye gére

sermaye hesaplar {izerindeki kisitlamalar sunlardi:

.Doviz tevdiat hesaplari acilmasina yalmzca ihracattan ve goriinmez islemlerden

kaynaklanan doviz cinsinden kazanglarin zorunlu olmayan kismi igin izin veriliyordu.

.Bankalarin ¢ok siki kontrol edilen belli limitler dahilinde déviz pozisyonu tutmalarina izin

veriliyordu.
.Goriinmeyen iglemlerin 6demeleri Merkez Bankas: tarafindan yapiliyordu.

.Ddviz cinsinden yapilan tahsilatlarin gogu (turistik, kiiltiirel geziler ve liman masraflan

gibi) Merkez Bankasi tarafindan yapihiyordu.

.Giris ve ¢ikislarda yolcularin {izerindeki Tiirk lirasi, doviz, doviz cinsinden senetler.

tahviller, degerli metal ve taglar beyan etmeleri gerekiyordu.

.Konvertible olan ya da olmayan para birimleriyle alinan emlagin gelir ve satisi Merkez

Bankasi tarafindan bloke ediliyordu (turistik amaglarla yapilan yatirimlar harig).

Tirkiye’de yapilmis yatinmlardan elde edilen gelir ve karlarnin Tiirkiye’de ikamet

etmeyen kigilere transferi yasakti.
.Tiirkiye’de ikamet edenlerin yabanci hisse senetleri almalan ve satmalarina kisitlama
getirilmisti ve Tirkiye’de ikamet etmeyenlerin Tiirk lirasi cinsinden tahvil alig satislan

Maliye Bakanlifi’nin iznine baghydi.

Jhracatgilar ihracat gelirlerini en az ii¢ ay iginde iilkeye getirmek zorundaydilar.
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thalat yillik plan gergevesinde gergeklestiriliyordu (Srnegin: Liberasyon listeleri ve fon
listeleri). Izinler Merkez Bankasi tarafindan Ticaret Bakanhigi’nin talimatiyla veriliyordu.

Ithalat bedelleri yalnizca yabanci para birimi iizerinden transfer edilebiliyordu.

1980°lerden sonra Sermaye Hareketlerinin Liberallegtirilmesi, Karar Sayisi: 28,20,32
Bu kararlarin getirdigi temel yenilikler soyleydi:

.Doviz ve dis ticaret yonetimi gorevi Hazine ve Ticaret Miistesarlifi’na verilmistir. Hazine

Miistesarhg dovize iliskin kontrol yetkisini Merkez Bankasi’na devretmistir.

.1 Mayis 1981 tarihinden itibaren Merkez Bankasi tarafindan giinliik kur belirleme
uygulamasina baglanmstir. Tiirk Lirasinin yabanci para birimleri kargisinda degerinin (kurun)

belirlenmesi konusuna yeni bir yaklagim getirilmistir.

.Dovizle alinan bir emlagin tasfiyesi ya da satisindan dogan dévizin transferi serbest hale

gelmistir.

.Ticari bankalarin doviz pozisyon limitleri kaldinlmis ve bankalarin tutabilecegi

maksimum déviz miktan kisa vadeli ytikiimliiliklerin ylizde 40°1 olarak belirlenmistir. -

.Bankalar ve finans kurumlarina ihtiyaglarina gére doviz islemleri yapma ve Merkez
Bankasi’nin belirledigi likidite oram1 ve kur riski orani gibi bazi oranlar dogrultusunda

belirlenen marj igerisinde d6viz varliklan tutma yetkisi verilmistir

.Bu kurumlarin ihracat ve goriinmeyen iglemler gibi islemlerden dogan doviz ve efektif
kazanglarinin cn az yiizde 20°sini Merkez Bankasi’na devretmeleri, ve Tiirkiye’de ikamet
edenler, Tiirkiye'de ikamet etmeyenler ve sirketler tarafindan agilan doviz tevdiat hesaplari

i¢in Merkez Bankasi’na zorunlu karsilik yatirmalan gerekiyordu.

.Yurtdigina seyahat edenler igin uygulanan engeller kaldirnlmistir. Tirkiye'de ikamet

edenlerin yurt digina giderken 3000 ABD dolarina kadar doviz almalarina izin verilmistir.
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Tiirkiye’de yerlesik kisilerin. yurt disinda veya Tiirkiye'deki serbest bélgelerde yatirim
yapmak veya ticari faaliyette bulunmak iizere girket kurmalan, ortaklia katilmalan ve sube
agmalan igin, USD 5.000.000 veya esiti doviz kadar nakdi sermayeyi bankalar veya 6zel
finans kurumlan aracihigiyla, ayni sermayeyi ise giimriik mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde
ihrag etmeleri serbest bulunmaktadir. USD 5.000.000 dan fazla olan ayni veya nakdi

yatirnmlar igin ilgili Bakanligin izni gereklidir.

.Turkiye’de yerlesik kisilerce menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin
yurtdisinda ihrag, arz ve satisi serbest bulunmaktadir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, bankalar.
Ozel finans kurumlar1 ve sermaye piyasasi mevzuatina gore yetkili bulunan araci kurumlar
vasitasiyla yurtdisindaki mali piyasalarda iglem goren menkul kiymetleri satin almalar,
satmalari ve bu kiymetlerin alig bedellerini bankalar ve 6zel finans kurumlan aracilig ile yurt

disina transfer ettirmeleri serbesttir.

.Disanda yerlesik kisilerin, yurt digindaki yatinm ortakliklan ve yatirim fonlari dahil
olmak {izere her tiirlii menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarini sermaye piyasast
mevzuatina gore yetkili bulunan bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla satin almalari,
satmalart ve bu kiymetlerin gelirler ile bunlarin satis bedellerini bankalar ve 6zel finans

kurumlar aracilig; ile transfer ettirmeleri serbesttir.
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EK 1II: 1999 DAN SONRAKI YAPISAL REFORMLAR VE MEVZUAT

DEGISIKLIKLERI '

Diizenleme Not Tarih Sonug

Bankacilik Diizenleme ve Haziran 1999 Gergeklesti

Denetleme Kurumu’nun (BDDK)

Kurulmasi

Ticari bankalann net déviz agik Eyliil 1999 Gergeklesti

pozisyonlan iizerindeki limitin

asagiya ekilmesi

Bankalar Kanunu’ndaki Aralik 1999

degisiklikler

Kredi kargiliklarina iligkin Aralik 1999 Gergeklesti

diizenlemeler

Kargiliklarin vergiden diistilmesinin

saglanmasi

Sermaye yeterliligi ve d6viz Aralik 1999 Gergeklesti

pozisyonu limitlerine iligkin

degisiklikler

Bankalann getirilen diizenlemelere 2000 yilinda

uymast

BDDK’ya atamalarin yapilmast 1 Nisan 2000°e Mart 2000 Gergeklesti
kadar

Mubhasebe kurallarinda degisiklik 1 Mayis 2000°e

yapilmasi kadar

Kredi limitlerine iligkin 1 Temmuz Aralik 1999 Gergeklesti

diizenlemeler 2000’e kadar

Sermaye yeterliligi kurallarinin 1 Temmuz

uygulamaya konmasi 2000’e kadar

Sermaye yeterliligi kurallarinda 1 Temmuz

degisiklikler yapilmasi 2000’e kadar

BDDXK’nin tam olarak faaliyete 1 Eylil 2000’°e  Eyliil 2000 Gergeklesti

gecmesi

kadar




114

Diizenleme

Bankalararas1 doviz igslemlerinden
alman verginin kaldirilmasi
Yeni muhasebe standartlarinin
getirilmesi

Risk yonetimine iligkin
diizenlemeler

Kamu bankalarinin yeniden
yapilandirilmas:

Gorev zararlanna iligkin
diizenlemeler

Mevduat sahipleri ve diger

alacaklilara tam koruma saglayan

garantinin kapsam ve dzelliklerinin

kamuoyuna duyurulmasi

Hazine ve TMSF arasinda yukarda

Not Tarih

1 Ocak 2001’e  Eyliil 2000
kadar

1 Ocak 2001’e

kadar

1 Ocak 2001°e

kadar

1 Ocak 2001’e  Kasim 2000
kadar

15 Ocak 2001’e  Ocak 2001
kadar

15 Ocak 2001°e

sozii edilen garantinin finansmanina kadar

iligkin bir protokol imzalanmasi
TMSF’ye gerekli durumlarda
Hazine’den borg alabilme
yetkisinin verilmesi

TMSF’nin Hazine’den 6.1 milyar
ABD dolan borg almasi

Banka sahibi olunmasina iligkin
yeni kriterleri igeren diizenleme
TMSF’nin planlanan takvime gore
kontroliindeki tiim bankalan
satmaya devam etmesi

Hangi bankalann satiga
sunulacagina ya da satiga
sunulmayacaksa nasil ¢dziime
kavusturulacagina karar verilmesi

Satisa ¢gikarilacak bankalar

16 Kasim 2000

5 Kasim 2000

16 Kasim 2000

20 Ocak 2001°e
kadar

20 Subat

Sonug
Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti
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hakkinda aynntili bilgiye 2001°e kadar
ulagilmasinin saglanmasi

Etibank ve Bank Kapital’in finansal 1 Subat 2001°e
yeniden yapilandiriimasi ve ¢oziime kadar
kavusturulmalan igin ayrintili

planlarn ilan edilmesi

Demirbank’1n tasfiyesi igin takvim

belirlenmesi

Borglarim 6deyemeyen herhangi bir

bankaya aminda miidahale edilmesi

Gelecekte, yukanidaki paragrafta

anlatildig1 sekilde miidahale edilen

her bir bankanin ¢6ziime

kavusturulmas:

Bir varlik yonetim biriminin

kurulmasi (Tahsilat Dairesi)

Bankalarnn geri donmeyen 2002 Eyliil ay1
kredilerinin tasfiye edilmesi icin sonuna kadar
Tahsilat Dairesi’ne devredilmesi

Bu varliklarin Tahsilat Dairesi’ne

transferinden sonra bu birimin

performans: ile ilgili bir duyuru

yapilmasi

Kasim 2000°de yiiriirliige giren

kanuna gore kamu bankalarinin

Ozellestirilmesine devam edilmesi

I¢ risk denetim sistemleri ve piyasa 1 Subat 2001’e  Subat 2001
riskini yansitan sermaye yeterliligi  kadar
rasyosuna iligskin yeni

diizenlemelerin kabul edilmesi

So6z konusu yonetmeligin yiiriirliige

girmesi

Kargiliklanin vergiden diigiilmesi

Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti
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i¢in vergi diizenlemesinin
getirilmest

Genel karsiliklarin vergiden
diisiiriilmemesi

Tiirk lirasi mevduat hesaplarinda
zorunlu karsilik oranlaninin yiizde
- | 6°dan yiizde 4’e digiiriilmesi
Hissedarlara dolayli kredi
verilmesini yeniden tanimlayan bir
diizenleme ¢ikartilmasi

TMSF kapsamindaki bankalar ve
kamu bankalarinmn gecelik
pozisyonlarinin 16 Mart 2001
tarihinden itibaren en az 2/3
oraninda diigiiriilmesi (ticari
bankalara gecelik borglarin
6denmesi dahildir)

TMSF kapsamindaki bankalar ve
kamu bankalarinin geriye kalan
gecelik pozisyonlarinin da
kapatilmasi

TMSF bankalar1 ve kamu
bankalarinin TCMB’deki repo

stoklarinin 7 katrilyonu agmamasi

Kamu bankalarmda galisan
sayisiin azaltilmasina y6nelik
diizenleme

Ziraat Bankasi ve Halkbank’in
yonetimi, Hazine’ye karst sorumlu
olacak ortak ve politik olarak
bagimsiz bir yonetim kurulu

kurulmasi ve yeni bir yonetim

12 Ocak
2001°den
itibaren

1 Subat 2001°e
kadar

IMF’nin 6. ve
7. gbzden
gegirmeleri igin

Onkosul

IMF’nin 8.
gozden
gegirmesinin
tamamlanmasi
IMF’nin 8.

Mayis 2001

gbzden itibariyle
gegirmesinin
tamamlanmam
Stand-by
diizenlemesi
igin 6nkosul
IMF’nin 6. ve  Nisan 2001
7. gbzden

gegirmeleri i¢in

onkosul

Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti

sonu Gergeklesti

Gergeklesti
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atanmasiyla giiclendirilecektir
Kamu bankalannin yeniden
yapilandirilmas: (kalan gérev
zararlarmmin kapatilmasi, yeniden
sermayelendirilmeleri, piyasanin
altinda getirisi olan DIBS’lerinin
degistirilmesi ve bankalarin risk
agirhikhi sermaye yeterliligi oraninin
yiizde 8’e ¢gikartilmasi)
Yukaridaki gibi finansal yeniden
yapilandirmalan
gergeklestirildikten sonra bu
bankalarin da diger tiim ticari
bankalar gibi BDDK
diizenlemelerine uymasi
saglanacaktir.

Reformlarin uygulanmas: siireci her
bankada bagimsiz denetgiler
tarafindan denetlenecektir.

Emlak Bankas: kapatilacak ve
borglan ve alacaklarimn bir kismi

Ziraat Bankasi’na devredilecektir.

Stimerbank satisa ¢gikartilacak,
teklifler Eyliil 2001 sonunda
almacaktir. Bu zamana kadar cazip
teklif alinmazsa banka tasfiye
edilecektir.

TMSF’de kalan 7 banka negatif
ozkaynaklarnin diizeltilmesi
amaciyla yeniden
sermayelendirilecektir.

Su ana kadar ilgilenen yatirimct

calrrmoxinn ABet lhhanlra (Manaisrbhonle

IMF’nin 6. ve
7. gézden
gecirmeleri i¢in

o6nkosul

Mayis 2001°de

atanacaklardir

IMF’nin 8.
gbzden
gecirmesi igin
6mkosul
IMF’nin 6. ve
7. gbzden
gegirmeleri i¢in

Onkosul

IMF’nin 6. ve
7. gbozden
gecirmeleri igin
Onkosul
IMF’nin 8.

aBad

2 Mayis 2001

Finansal yeniden
yapilanma

tamamlandiktan sonra

15 Haziran 2000

Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti

Gergeklesti
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¢ikmayan dort banka (Demirbank,
Bank Ekspres ve Iktisat Bankas1
hari¢ 7 banka igerisinden dérdii)
ikinci bir gegis bankasi olarak
diizenlenecek ya da tasfiye
edilecektir.

TMSEF ye devredilen 8 bankanin
kapanmasindan sonra geriye kalan
bankalar da satilacak, tasfiye
edilecek ya da bagka bir ¢oziime
kavugturulacaktir.

Stimerbank 75 milyar Tiirk lirasim
gecen tiim geriye dénmeyen
kredilerini TMSF ’nin Tahsilat
Dairesi’ne devredicektir

Diger TMSF bankalari da
devirlerini Temmuz ay1 sonuna

kadar baslatmis olacaklardir.

BDDK Sermaye a¢1§1 olan tiim
bankalardan ayrintili sermaye
gi¢lendirme planlarn sunmalarimi
isteyecektir.

Meclis Bankalar Kanunu’nda
yapilan degisiklikleri
onaylayacaktir. Bu degisiklikler
arasinda (a) 6zel ticaret
mahkemeleri agilmasi ve TSMF’ye
ozel borg 6deme yetkileri verilmesi,
(b) BDDK ve TSMSF personeli ve
yonetiminin gorevlerini
yapmalarindan dolay1 kars: karsiya

kaldiklan davalara daha iyi

gbzden
gegirmesi igin

dmkosul

IMF’nin 12.
gozden
gegirmesi i¢in
O6nkosul

Temmuz
2001°e kadar

Ekim 2001
sonunda
tamamlanmig
olacaktir
IMF’nin 6.ve7.
gbzden
gegirmeleri igin

Onkosul

2001 wyil1 sonuna kadar

Gergeklesti

Gergeklesti
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korunmalarinin saglanmas,(c)Grup

kredileri i¢in konsolide bazda yeni

limitler getirilmesini saglamak

tizere “bankalarin kendi fonlar”nin

tamamlanmasi, (d)Tiirev

enstriimanlan da kapsayan yeni bir

kredi tanmmmin getirilmesi, (e)Ozel

takipteki alacaklar kargiliklarinin

vergiden tamamen diigiilmesinin

saglanmasi

Grup kredisinin kullandmimasma Yapisal Kriter  Bankalar Kanunu’nda

iligkin  diizenlemeler  yliriirliige yapilan degisikliklerin

girecektir. onaylanmasim  takip
| eden 1 ay iginde

1 Ocak 2002 tarihi itibariyle 1 Ocak

yiiriirliige  giren piyasa riski 2002’den

mevzuatina goére doviz  riski itibaren gegerli

sermaye konmasin gerektirecektir. olacaktir.

Bankalar Kanunu kredi tanimina

tiirev enstriimanlar da dahil edecek

sekilde degistirilecektir.

Bankalarin muhasebe standartlar1 Yapisal Kriter 2002 basindan itibaren

uluslararasi standartlara uyumlu

hale getirilecektir.
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