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OZET

20. yiizyilin sonlarindan itibaren diinyada hiz kazanan kiiresellesme ekonomik alanda da
etkisini gdstermistir. Sermaye hareketlerinin oniinde ki engellerin kaldirilmasi ile birlikte,
finans piyasalar1 serbestlesmistir. Bu serbestlesme siirecinden sermaye hareketleri de
etkilenmistir. Bdylece sermaye akimlar {ilke sinirlar1 disina ¢ikarak, yiiksek getiri saglayan
piyasalara yonelmistir. Burada 6zellikle gelismis iilkelerdeki biiyiime hizlarindaki ve sermaye
getirilerinde ki diislisiinde etkisi vardir. Sermaye hareketleri yoluyla yatirimlar1 i¢in kaynak
sikintist ¢eken gelismekte olan tilkelerde, bu agiklarini tasarruf fazlasi veren iilkelerden
karsilamaya ¢alismislardir. Zamanla sermaye hareketlerinin yapisinda da degisiklikler olmus
toplam sermaye hareketleri i¢inde spekiilatif amacli, iilkelerarasindaki yiiksek faizden
yararlanmak isteyen ve kisa vadeli olan fon miktarlarinda artiglar goriilmustiir. Gelismekte
olan iilkeler de yiiksek faizlerle bu fonlar1 kendi iilkelerine ¢ekmek istemislerdir. Ancak bu
fonlarin tersine donmesi durumunda yiiksek cari agiklarla karsilagilabilmekte ve ekonomik
krizler yasanabilmektedir. Ulkemizde de 1980 sonrasi kisa vadeli sermaye giriglerinin
ekonomi iizerindeki etkileri onem kazanmistir. Bu ¢alismada kisa vadeli sermaye girislerinin

biiylime iizerine etkisi incelenecektir.
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SHORT TERM CAPIiTAL MOVEMENTS IN TURKEY AND EFFECTS ON
ECONOMIC GROWTH

SUMMARY

Since the end of the 20. century, the increasing globalization wave has affected the
economic domain. With the removal of the barriers before the capital movements, financial
markets have become free. This liberalization process has also affected the capital
movements. Going out of the country borders, capital flows thus turned to the markets
providing high returns. In this, the rapid decline in the growth rate and the yield on capital has
been influential. Developing countries suffering a lack of resources have in turn seeked to
cover their deficits from countries with savings surplus. Over time, there have been changes
in the structure of the capital movements and a speculative increase in the amount of the short
term funds wishing to benefit from high interest rates between countries in the total of the
capital flows. Developing countries with high interest rates want to attract these funds to their
countries. But in the case of the reversal of these funds, it is likely be faced with high current
account deficits and go through economic crises. In Turkey, since 1980’s, the effects of the
short term capital inputs on the economy have come into prominence. In this study, the

impacts of the short term capital flows on growth will be examined.



GIRIS

1980’11 yillardan itibaren Diinya’da yasanan kiiresellesme sonucunda iilkeler arasindaki
ticaretin ve sermaye hareketlerinin tizerindeki kisitlamalar ortadan kaldirilmis ve finansal
serbestlesme hiz kazanmistir. Bu siire¢ dis ticaretin serbestlestirilmesi ile baglayip, sermaye

hareketlerinin serbestlesmesi ile devam etmistir.

Gelismekte olan tilkeler 1980’li yillarda yasadiklari bor¢ krizi nedeniyle ve biiylime ile
kalkinmalarint gergeklestirmek amaciyla, ihtiya¢ duyduklari sermaye birikimini, dogrudan
yatirimlar ve portfoy yatirimlar1 seklindeki uluslararasi sermayeden saglamaya ¢alismislardir.
Bu nedenle bu iilkelerde sermayenin Oniindeki tiim engeller kaldirilmistir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar
hizlanmistir. Bu sayede gelismekte olan iilkeler, yatirnmlarini finanse etmek igin gelismis
ilkelerdeki tasarruf fazlasindan yararlanabileceklerini diisiinmiislerdir. Yasanan bu sermaye
artiglarinda {lkelerin yapmis oldugu makroekonomik reformlar sonucu goriilen olumlu

gelismelerin ve gelismis iilkelerin faiz ve getiri oranlarindaki diisiislerin etkisi goriilmektedir.

1990’1 yillarda finansal serbestlesme politikalar1 sonucunda iilkelere yonelik sermaye
akimlarinin yapilar1 ve etkileri biiyiik 6l¢iide degisime ugramistir. Bu degisim siirecinde
toplam sermaye hareketleri i¢inde faiz-kur arbitrajina dayali, spekiilatif amagli sermaye
hareketlerinin payr giderek artmustir. Yiiksek getiriyi hedefleyen, kisa vadeli bu sermaye,
oynakhig1 ve likidite ozelligi yliksek, kalicilik diizeyi en diisik ve her an iilkeyi terk
edebilecek nitelikteki sermaye hareketidir. Bu 6zelliklerinden dolayi, gelismekte olan iilke
ekonomilerinin istikrar1 {izerinde bir risk unsuru olusturmaktadir. Zira kisa vadeli sermayenin
Onilinii acan bu iilkelerde yasanan krizler bu riski dogrulamaktadir. Cok kisa vadeli olan bu
sermaye iilkelerde doviz kurlarini asir1 degerlenmesine neden olmakta ve buda cari islemler
acigin1 artirmaktadir. Boylece iilkeler kriz ortamina siiriiklenmektedir. Yasanan krizler, uzun
stirede elde edilen basarilarin kisa siirede basarisizliga doniistiigiinii ve ekonomilerin

durgunluk siirecine girdigini géstermektedir.

Tiirkiye ekonomisinde de 1980°de dis ticaretin serbestlesmesi ile baslayan bu siire¢, 1989
yilinda finansal piyasalarda birtakim reformlarin gergeklestirilmesi ile devam etmistir. Bu
gelismelerden sonra Tirkiye ekonomisine ydnelik sermaye hareketleri de Onemli Olgiide

artmistir. Ancak bu artislar ekonomi iizerindeki iiretim etkisi daha yiiksek, uzun vadeli



dogrudan yatirimlar yerine, ¢ok kisa vadeli, spekiilatif nitelikli, en ufak olumsuzluk karsisinda

tilkeyi terk edebilen, istikrarsiz yapidaki sermaye hareketleri seklinde olmustur.

Gelismekte olan iilkeler kalkinmalar1 i¢in gerekli olan yurt i¢i kaynaklarin yetersizligi
nedeniyle yabanci fonlar1 ek bir finans kaynagi olarak gérmekle birlikte, artan sermaye

girisleri de yasadiklar1 finansal krizlerde 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmistir.

Bu calismanin amaci, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye’de ekonomik biiylime
izerine etkisini incelemektir. Genel anlami ile biiyiime ise bir iilkenin iiretim imkanlar
egrisinin saga dogru kaymasidir. Ulkeler igin ekonomik basarmim yaninda sosyal ve politik
alanlarda da basaril1 olabilmek icin biiyiime gereklidir. Bu nedenle biiylime, {ilke ekonomileri
i¢in oldukca dnemli bir kavramdir. Ulkeler icin biiyiime kadar énemli bir konuda elde edilen

yiiksek biiytime rakamlarinin siirdiiriilebilirligini saglamaktir.

Calismanin birinci boliimiine iktisadi biiylimenin tanimi yapilarak baslanmistir. Daha
sonra ise literatiirde yer alan Harrod-Domar Biiyiime Modeli, Solow (Neo-Klasik) Biiyiime
Modeli ve bazi igsel Biiyiime Modelleri hakkinda bilgi verilecektir. Yine ayni boliimde
uluslararas1 sermaye hareketlerinin tanimi, kapsam, tarihsel siiregteki gelisimi ile sermaye

hareketlerini etkileyen faktorlere deginilecektir.

Ikinci boliimde uluslararas1 sermaye hareketleri i¢inde énemli bir paya sahip olan kisa
vadeli sermaye hareketleri anlatilacaktik. Bu anlamda kisa vadeli sermaye hareketlerinin
tanimi1, gelisimi, nedenleri ve tercih ettigi lilkelerin Ozelliklerinden bahsedilecektir. Yine
sermaye hareketlerinin gitmis oldugu tilkedeki makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi
deginilecektir. Bu boliimde son olarak kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri ile ekonomik
krizler arasinda etkilesim incelenip, 1990 sonrasi gelismekte olan iilkelerde neden oldugu

krizler yer almaktadir.

Calismanin {iglincii ve son bolimii ise Tiirkiye ekonomisine ayrilmigtir. Tiirkiye
ekonomisinin uluslararasi serbestlesme siirecinde yaptig1 reformlara deginilip, serbestlesme
sonrast ekonomide yasanan gelismeler incelenecektir. Bu anlamda iilkeye giren kisa vadeli
sermaye hareketleri ile, yasanan {i¢ ekonomik krizde bu boliimde aciklanmaktadir. Yine ayni
boliimde Tiirkiye’de 1990-2008 yillar1 arasinda iilkeye giren kisa vadeli sermaye hareketleri
ve GSYIH rakamlari, 1990-2000 ve 2001-2008 dénemi olarak iki boliime ayrilip,



tablolastirllmistir. Bu tablolarda ki degiskenlerin seyrine bakarak Tiirkiye’de, biiyiime
tizerindeki sermaye hareketlerinin etkisi belirlenmeye ¢alisilacaktir. Sonu¢ kisminda ise

calismadan ¢ikarilan sonuglar yer alacaktir.



1. EKONOMIiK BUYUME VE SERMAYE HAREKETLERI

Bu boliimde once ekonomik biiylimenin tanimi yapilacak daha sonra ise geleneksel
biiylime modelleri (Harrod-Domar biiylime modeli, Solow biiylime modeli) ve igsel biiyiime
modelleri cergevesinde biiyiimede rol oynayan degiskenler belirlenmeye ¢alisilacaktir. Tkinci
kisimda ise globallesme ile hiz kazanan uluslar arasi sermaye hareketleri kapsami belirlenecek

ve sermaye hareketlerinin tarihsel gelisimi hakkinda bilgi verilecektir.

1.1. Ekonomik Biiyiime

Iktisadi bilyiime genel anlam ile bir iilkede iiretilen mal ve hizmet miktarinin artmasi
olarak tanimlanabilir. S6z konusu mal ve hizmet artis1 olan biiylimenin Ol¢iilmesinde reel
gayri safi yurt i¢i hasilla veya kisi basina reel gayri safi yurt i¢i hasila kavramlar
kullanilmaktadir. Reel gayri safi yurt i¢i hasila, bir iilke sinirlar1 i¢inde belli bir yilda iiretilen
nihai mallarin temel bir yilin piyasa fiyatlar1 lizerinden degeridir. Reel gayri safi hasilada ki

artiglar iktisadi biiyiime olarak tanimlanmaktadir.

Ulkelerin sahip oldugu biiyiime rakamlari iilkelerarasinda farklilik gosterir. Bu farkliliklar
iktisadi biiyiime modellerinin konusunu olusturmaktadir. iktisadi biiyiime kuramcilari
iilkelerarasinda bu biiylime farkliliklarinin nedenini arastiran teoriler gelistirmislerdir. Bu

boliimde bu teorilerden bazilarina deginilecektir.

1.1.1. Geleneksel Biiyiime Modelleri

Bugiinkii iktisat biliminin temellerinin atildig1 yillarda ve hatta ¢ok daha once biiyiime ile
ilgili ¢alismalar mevcuttur. Ekonomik biliyiime ile ilgili ¢alismalar yapan iktisatgilar (A.
Smith, R. Malthus, D. Ricardo) topragin sabit oldugunu, niifusun giderek arttigini géz oniine
alarak, yatirnm firsatlarinin zamanla azalacagini ve sonugta da biiyliimenin duracagini 6ne
stirmislerdir (Dinler, 2000, s. 512). Klasik iktisat¢ilarin bu diislincelerini 6ne siirdiikleri
donemde hizli niifus artis1 yasanmaktaydi. Ancak daha sonraki yillarda kadinlarin is firsatlari
genisledikce ve iicretleri arttikca, ¢ocuk sahibi olmanin firsat maliyeti artmis ve dogum
oranlar1 diismiistiir. Boylece niifus artis hiz1 yavaglamigtir. Bu da reel gelirin biiylime orani ile
niifusun biliylime orani arasinda ters yonli bir iliski olusturmus ve Klasik iktisat¢ilarin

varsayimlarinin tersine bir sonug ortaya ¢ikarmistir (Parasiz, 2003, s. 79).



19. yiizy1l boyunca bazi bat1 lilkelerinde yasanan sanayilesme hareketleri A. Rostow’ un
arastirmalarmma konu olmustur. A.Rostow iilkelerin belirli bir biiylime ve kalkinma
diizeylerine ulagsmak icin tarihsel siire¢lerinde gecirecekleri agsamalari agiklamistir. Bu

asamalar;

Geleneksel Toplum Asamasi: Tarimsal yapimin ekonomiye hakim oldugu {iretim,
tekniginin oldukc¢a geri oldugu, pazar iliskilerinin ¢ok sinirli oldugu, kisi basina gelirin ¢ok

diisiik oldugu asamadir.

Kalkisa Hazirlik Asamasi: Iktisadi bilyiimenin baslamasi i¢in gerekli degismelerin ortaya
ciktig1 asamadir. Sermaye birikiminin hizlanmasi, teknolojik gelismelerin olugmasi, egitim-

Ogretim gelismesi ile beseri altyapinin olusmasi bu asamanin ¢esitli 6zellikleridir.

Kalkis Asamasi: Kendi kendini besleyen gelismenin baslangicinin olustugu asamadir. Bu

asama da ekonomik gelismesini tamamlayan gii¢ler topluma hakim olur.

Olgunluk Asamasi: Modern teknolojinin her alana yayildig1, uzun ve kuvvetli bir biiylime
siirecine girildigi asamadir. Gelir artisinin niifus artisinin  6niine gectigi, ekonominin

uluslararasilastigi, ithalat ve ihracatin arttig1 agamadi.

Kitle Tiiketim Asamasi: Toplam arzdan c¢ok talep ve refahla ilgilenilmeye baslandigi,

ekonomik agirhigin tikketim mal ve hizmetlerine kaydigi asamadir.

A.Madison ise baz1 Avrupa iilkelerinin gelismelerini incelemis ve kapitalist biiyiimede rol

oynayan temel faktorleri su sekilde siralamistir (Parasiz, 2003, s. 83).

1. Dogal kaynaklar, niifus ve dolayisiyla emek arz1
ii.Sermaye stoku ve teknik ilerleme
iii.Uluslararasi ticaret (uzmanlagma ve Ol¢ek ekonomileri) biiylimesi sayesinde siirekli

desteklenen istikrarli bir talebin olugmasi.

1950’ li yillarda ise R.F.Harrod ile E.D.Domar’ in Keynesyen statik teoriyi, biliylime

teorisi ile dinamiklestirme cabalari yer almistir. Harrod-Domar biiylime modeli, girdiler



arasindaki ikame oraninin kii¢iik kabul edildigi bir iiretim fonksiyonuyla, kapitalist sistemin
kararsiz bir yapiya sahip oldugunu belirtmislerdir (Ates, 1998, s. 22).

1950° li yillara gelindiginde ise R.M.Solow tarafindan gelistirilen biliylime modeli
girdilerin azalan verimlere sahip oldugu ve Olgege goére getirinin sabit varsayildigi bir

Neoklasik iiretim fonksiyonuna dayanmaktadir.
1.1.1.1. Harrod-Domar Biiyiime Modeli

Harrod-Domar modeli Keynesyen makro ekonomik modeli genisletmeye yonelik Roy
Harrod ve Evsey Domar tarafindan birbirinden bagimsiz olarak hazirlanan c¢aligsmalarin
sentezinden olusmaktadir. Harrod-Domar modeline gore her lilke eskiyen sermaye mallarinin
yenilenmesi i¢in ulusal gelirinin bir kismini tasarruf etmek ve biiyiiyebilmek icin sermaye
stokuna yeni ilavelerde bulunmak, yani yeni yatirimlar yapmak zorundadir (Aktan, Vural,
2002, s. 22). Modele gore yatirimlarin ekonomi {izerinde iki etkisi vardir. Birincisi yatirimin
cogaltan mekanizmasi ile milli gelirde sagladig1 artis, digeri ise yapilan yatirimlarin 6nce
makine, techizat vb. yatirim mallar1 ve daha sonra ise altyap1 hizmetlerine yonelik {iretimi
artirmasidir. Yani Harrod-Domar modeline gore yatirimlarin iki etkisi olacaktir. Bunlar talep

artis1 nedeniyle milli gelirde saglanan artig ve liretim kapasitesindeki artistir.

Harrod-Domar biiyiime modeline gore ekonominin biiyiime hizin1 belirleyen iki temel
kavram marjinal tasarruf orani ve sermaye hasila katsayisidir. Bir ekonomide yatirim miktari
tasarruf hacmine esit oldugunda ekonomi, marjinal tasarruf egilimi ile sermaye hasila

katsayis1 tarafindan belirlenen oranda biiyiiyecektir. Bilylime oranina (g), marjinal tasarruf

oranina (s) ve sermaye hasila katsayisina (k) denildiginde ekonomide ki biiyiime E kadar

olacaktir. Yani,
S
=— dir.
J ¢

Marjinal tasarruf egilimi (s) gelirin tiiketilmeyen kismini ifade etmektedir. y= ¢ + s.
Modele gore ortalama ve marjinal tasarruf egilimi birbirine esittir.
s _As
Yy
Sermaye hasila katsayist (k) ise ekonomide bir birimlik iiriin elde etmek i¢in ne kadar

yatirim yapilmasi gerektigini sdylemektedir.



k=—
Y

Sermaye hasila katsayisinin tersi ise sermayenin verimliligini ifade etmektedir.

Sermayenin verimliligine o dersek;

o =% dir. Buda bize birim sermaye basina diisen milli geliri gostermektedir. Ayni

1 .. .
zamanda o = M dir. Modelin isleyisi ise;

e AY =l.0 ( Ekonominin iiretim kapasitesinde ki artis (AY ) yatirimlar ile sermayenin
marjinal verimliligine baghdir.

e Kamu kesiminin olmadig1 disa kapali bir ekonomide tam istihdam dengesinde
yatirimlar, tasarruflara esittir. Yani; | =S

e Tasarruflarda gelirin bir fonksiyonu oldugundan sdyle yazilabilir;
S =s(Y)
AY =lo .Bu denklemde (I) yerine yatirim tasarruf esitligindeki tasarruf denklemini
yazarsak;
AY =s(Y)o olur. Esitligin her iki tarafin1 (Y) ye boldiigiimiizde ;

AY—Y =So olur. o= & oldugundan denklemde yerine koydugumuzda ;

AY—Y = E esitligine ulasiriz. Bu esitlik bliylime hizinin marjinal tasarruf orani ile

sermaye hasila oranina bagli oldugunu gostermektedir. Denkleme gore biiylime orani,

marjinal tasarruf orani ile dogru, sermaye hasila katsayisi ile ters orantilidir.

Harrod-Domar modeline gore tam isttihdam da dengeli biiyiime i¢in gerekli biiyiime

hizinin niifusun biiylime hizina esit olmasi gerekmektedir. (n) niifusun biiylime orani ise

n=g :E seklinde yazilabilir. Bu esitlik saglansa bile istikrarsiz bir biiylime ortaya

cikacaktir. Ciinkii denklemde yer alan degiskenler birbirinden bagimsizdir. Baska bir ifadeyle
denge durumunda ortaya ¢ikacak sapma sonucunda ekonomiyi tekrar denge biiyiime oranina
geri getirecek herhangi bir mekanizma bulunmamaktadir. Bu nedenle Harrod-Domar
modelinin kabul edilmesi, ekonomilerin depresyon i¢inde ve kararsiz durumda biiytidiigiiniin
kabul edilmesi anlamina gelir ki ve bu da gelismis iilkelerdeki ekonomik biiylimeyi agiklamak

da yetersiz kalmaktadir.



Ayrica modelin bazi sonuglarini ise Dog¢. Dr. Osman Demir sdyle agiklamistir. “Bu model
de biiylimenin siirdiiriilmesi zor bicak sirt1 denge sartlarina baglanmistir. Artan harcamalarin
milli geliri ve tasarrufu artirarak kendi finansmanint dogurdugu goriisii kamu harcamalarinin
artmasinda ve kamu agiklarinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmus, geleneksel denk biitce
prensibi terk edilmistir. Biitce aciklari emisyonla finanse edilince enflasyon sorunu ortaya
¢cikmus, i¢ borgla finanse edilince faiz oranlar1 artmis, yatirimlar azalmistir. Dis borgla finanse
edilince once enflasyon baskist dogmus sonra doviz kurlar1 ve devletin borg yiikil artmistir.
Biitce gelirlerinin biiyiik bir kismi borglarin anapara ve faizini 6demeye gitmis, kamu

yatirimlari iyice azalmigstir.” (Demir, 2002, s. 4).

1.1.1.2. Solow (Neo-Klasik) Biiyiime Modeli

Neo-klasik biiylime teorisi niifus artisina ve teknolojik degismeye tasarruf, yatirim ve
ekonomik biiylimenin nasil yanit verecegini agiklamaktadir. Bu teori 1956’ da ve birbirinden

bagimsiz olarak Solow ve Swan tarafindan gelistirilmistir (Parasiz, 2003, s. 131).

Solow biiyiime modelinde ekonomilerin tek bir mal irettigi ve tiikkettigi varsayimindan
yola ¢ikilarak, 6lgege gore sabit getiri ve sermayenin azalan marjinal verimliliginin oldugu,
emek ve sermayenin ikame edilebilir oldugu varsayilmistir (Solow, 1994, s. 48). Ayrica
Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonunun kullanildigi model de niifusun artis hizi ve

teknolojik gelismenin de digsal olarak belirlendigi diger varsayimlar arasindadir.

Ciktinin emek ve sermaye tarafindan belirlendigi {iretim fonksiyonunda kisi basina ¢ikti

kisi basina sermayenin bir fonksiyonu olacaktir.

Y = F(K,L) (1)
Y K

LR *
y = f(k) (3)

Solow biiylime modelinde tasarruf, sermaye birikimi ve biiylime arasindaki iliski
incelenirken, sermayenin c¢ikti iizerindeki etkileri yaninda, c¢iktinin sermaye birikimi
iirerindeki etkisi de hesaba katilir (Unsal, 2003, s. 576). Bu nedenle Solow modelinde ¢ikti,
tiiketim ve yatirim amaciyla kullanilmaktadir.

Y=C+]I 4)



Y C |
= — 5
L L L ©®)

y=c+I (6)

Esitligi gore is¢i basina cikti (y), is¢i basina tiiketim (c) ve is¢i bagina yatirim (i) olarak

kullanilir. Solow biiylime modelinde kisiler gelirlerinin (s) kadarlik bir boliimiinii tasarruf,
geri kalan (1-s) kadarlik boliimiinii ise tiiketim amacl kullanmaktadirlar.

c=(1-9)y .Buesitligi (6) nolu denklemde yerine koyarsak;

y=(>1-98)y+i (7)

i =sy (8)
(8) nolu denklemdeki is¢i basina ¢ikt1 yerine (3) nolu denklemi koyarsak;

i =sf (k) olur. 9)

Yani is¢i bagina yatirnmin is¢i basina ¢iktinin bir fonksiyonu oldugu sonucuna ulasiriz.
Diger yandan sermaye stokunda degisime yol acan iki neden vardir. Birincisi yatirimlar
sermaye stokunu etkiler digeri ise eski sermayenin bir kisminin yipranarak sermaye stokunu
azaltmasidir (Mankiw, 1997, s. 84). Bunu denklemlestirecek olursak;

Ak =i-dk (10)
Ak = sf (k) —dk (11)

Yani sermaye stokundaki degisme yatirimlarla, yipranma payr (dk)arasindaki farka
esittir. Eger yatirimlar yipranmadan biiyiikse; kisi basina yatirim kisi bagina sermayeye esit
olana kadar sermaye stoku artmaya devam edecektir. Kisi bagina yatirim kisi basina
ylpranmaya esit oldugu noktada sermaye stokunda ki degisim O (sifir) dir ve sermaye duragan

durum dengesine ulasmuistir.

Solow modelinin en 6nemli 6nermelerinden birisi de tasarruf haddi ile biiylime arasinda ki
iligkinin agiklamasidir. Model de tasarruf haddi ne kadar yiiksek olursa duragan durum
sermaye miktart ve ¢ikti da o kadar yiiksektir (Mankiw, 1997, s. 90). Solow modelinde
tasarruf haddinde ki artis ¢ikt1 diizeyini siirekli olarak olumlu bir bi¢imde etkilememektedir.
Tasarruf haddinde ki artis ¢ikti diizeyini sadece yeni bir duragan durum gegis siirecinde
olumlu etkilemektedir. Ekonomi yeni bir duragan duruma ulasti§inda ise kisi basina ¢ikt1 da
degisme sifirdir. Yani AK =0 dir. Boylece model ekonomilerin siirekli degil belli bir siire
biiyliyebileceklerini dngoérmiistiir. Buna gore Solow modelinde siirekli iktisadi biiylimenin

nedeni tasarruf haddinde ki artis degildir. Bununla beraber niifus artis1 da sermaye stokunda
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azalmaya neden olur. Niifusun arttig1 bir ekonomide is¢i basina sermaye diizeyindeki degisme
yatirimin olumlu etkisi ile yipranmanin ve niifus artisinin olumsuz etkilerinin toplami
arasindaki farka esittir (Unsal, 2003, s. 578).

(n) niifus, (d) yipranma ise ;

Ak =i—(d +n)k (12)

Ak = sf (k) —(d + n)k (13)
Boylece yiiksek niifus artig haddi biiytimeyi olumsuz etkilemektedir. Yani niifuslari hizli artan

tilkeler daha yavas biiyiirler.

Solow modelinin 6nemli bir varsayimi: da teknolojinin digsalligidir. Yani teknoloji
modelin disinda otomatik olarak belirlenen bir degiskendir. Solow biiylime modeline
teknolojik ilerlemenin eklenmesiyle (13) nolo denklem su hale doniisiir ;

Ak =sf(k)—(d+n+g)k (14)
Burada ki (g) teknolojik ilerlemedir. Solow modelinde kisi basina ¢ikt1 da ortaya ¢ikan siirekli
artisgin  yani ekonomik biiylimenin nedeninin digsal degisken olan teknoloji oldugu ifade

edilmistir.

Solow modeli aym zamanda iilkeler arasinda mutlak yakinsamamin' olacagmi da
Ongdrmiistiir. Yani bu hipotez ayni1 duragan durumda olan {ilkelerden fakir olanlarin zengin
olanlardan daha hizli biiyliyecegini igerir. Bir ekonomi kendi duragan durumunun ne kadar
altindaysa o kadar hizli biiyliyecektir. Ancak mutlak yakinsama hipotezi gercek hayatla
ortismemekte ve zengin iilkelerle fakir iilkeler arasinda ki fark kapanmamakta, benzer

duragan duruma sahip iilkeler arasinda bir yakinsama olmaktadir.

1.1.2. i¢sel Biiyiime Modelleri

Bu boéliimde ozellikle 1980° 1i yillarda beliren igsel Biiyiime Teorileri agiklanmaya
calisilacaktir. Bir dnceki bolimde gegen Neo-klasik biiylime modelinde biiylimeyi saglayan
temel faktor modele digsal olarak katilan teknolojik gelismedir. Teknoloji biiyiimeyi
belirleyen temel faktér olmasina ragmen model igerisinde agiklanamamaktadir. Ayni zamanda
modelin varsayimlarina gére sermayenin azalan getirisinin olmasi sermaye birikimini giderek

giiclestirmekte ve uzun donemde biiylimeyi durdurmaktadir.

" Belli kosullar altinda geri kalmus iilkelerin gelismis iilkelerle arasindaki gelir farkini kapatmak igin daha hizli
biiytime egilimlerine yakinsama denir.
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Bu goriislere karsin i¢sel biiyltime modelleri biiylimenin temel degiskenlerini modellerinde
i¢sellestirmeye ¢alismistir. Bu yeni yaklasimlarda fiziksel ve beseri sermaye yatirimlari, Ar-
Ge sektorli ve yaparak O0grenme yollariyla ortaya ¢ikan teknolojik gelisme gibi etkenler
ekonomilerin uzun dénemli biiylimelerine katki saglamaktadir. Bununla beraber igsel biiyiime
modellerinin temel 6zelligi sermayenin azalan getirisinin yerine artan yada sabit getirisinin
olmasidir. Asagidaki kisimlarda biiylimenin belli bash kaynaklarina dayanarak Romer,

Rebello ve Lucas’ 1n biiylime modelleri hakkinda kisa bilgiler verilecektir.

1.1.2.1. Romer’in Yaklasimi

Romer’ in modeli teknoloji ve bilgi birikiminin igsellestirilmesine dayal1 bir i¢sel biiyiime
modelidir. Romer’ in bu modelinde sermaye birikimi ve yatirimlar sinirsiz genislemekte ve

azalan getiri yerine artan getiri calismaktadir (Ates, 1998, s. 53).

Romer’ e gore teknolojik gelisme ekonomik biiyiimenin temelini olusturmaktadir.
Teknolojik gelisme sermaye birikimini 6zendirici bir rol oynamakta ve bu iki unsur birlikte

isgiicli bagina ¢iktinin artmasini saglamaktadir.

Ulkelerin kisi basina ulusal gelirlerinin yakinsama siirecine girecegi dnermesi modelde
yer almamaktadir. Bu sonuglar iilkelerin sahip olduklar1 teknoloji ya da tercih fonksiyonuna
bagl degildir. Modelin temel sonuglarini belirleyen asil varsayim 6l¢ege gore getiridir. Model
bilgi birikiminin igsel olarak saglandigi temel yaklasimindan hareketle dengeli bir uzun
dénem biiylime modeli olarak olusturulmustur. Bilgiye iliskin yatirnmlar digsalliklara sahiptir.
Bir firma tarafindan yaratilan yeni bir bilginin diger firmalarca kullanilmasi olanaklidir ve bu
tiim ekonomi i¢in bir digsal pozitif fayda yaratir. Tiiketim mallar iiretiminde de 6l¢ege gore
artan getiri varsayilmistir. Artan getirilerin ve digsalliklarin varsayilmis olmasina ragmen

model rekabet¢i denge ¢ozlimiinii saglamamaktadir (Ates, 1998, s.54).
1.1.2.2. Rebello’nun Yaklasimi
Rebello’ nun AK modeli bilgi ve beseri sermayeyi 6n plana ¢ikaran bir biiylime modelidir.

Modele, uygulanan iktisat politikalarinda ki farkliklarin neden olabilecegi biiyiime

farkliklarina dayali bir yaklasim hakimdir. Ekonomilerin uyguladiklar1 iktisat politikalari
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farkli biiyiime hizlarina sahip olmalarimi saglamistir. Modelin en temel 6zelligi ise Solow

modelindeki azalan marjinal verimlilik yerine sabit marjinal verimlilik varsayimidir.

Cobb-Douglas iiretim fonksiyonundan hareketle;

Y = AK?L" ise a+b=1 varsayim olsa bile sadece azalan marjinal iiretkenlik
yerine sabit {iretkenlik a=1 wvarsayim yapilarak da igsel biiylime elde edilebilir. Bu
durumda;

a=1 ise a+b=1 oldugu icin b=0 olacaktir. Dolayisiyla Y = AK?.L® denklemi
Y = AK olacaktir. Denklemdeki (K) degiskeni toplam fiziki ve beseri sermayeyi, (A)
degiskeni ise teknoloji diizeyini gdstermektir.

Formiilii kisi basina ifadelerle yazarsak; y = Ak olur.

Olgege gore sabit getiri, sabit marjinal verimlilik, tasarruf oran1 ve asinmanin sabit
olarak varsayildig1 modelde biiyiime denklemi soyle gosterilir.

Y = AK denkleminden hareketle ;

A—yy =S.A—(J +n) denklemine ulasilir.

Rebello’ nun bilyiime modelinde, ekonominin pozitif bilylimeye ulasabilmesi, teknolojik
gelismeden bagimsizdir ve biiyiime, tasarruf orani (s), teknoloji diizeyi (A) ve asinma

oraninin (J)bir fonksiyonudur (Ates, 1998, s. 6). Ayrica modele gore biliylimenin temel

belirleyicisi ise bu degiskenleri etkileyen hiikiimet politikalaridir.
1.1.2.3. Lucas’in “Beseri Sermaye” Modeli

Lucas 1988 yilinda yapmis oldugu “Mekanik Ekonomik Biiyiime” adli calismasinda
beseri sermayeyi biiyiimenin i¢sel ve temel degiskeni olarak gosterdigi bir model
olusturmustur. Modele gore biiylime bilgi birikim siiresi ile orantili oldugu diisiiniilen beseri
sermaye birikiminin bir sonucudur. Niifus, model de digsal olarak alinmakta ve parasal
faktorler calismaya dahil edilmemektedir. Modelin baz1 varsayimlari soyledir;

e FEkonomide 6l¢ege gore sabit getirili teknoloji hakimdir,

e Ekonomi tam rekabet piyasasi ile calisan kapali bir ekonomidir,

e Karar birimleri gelecekteki fiyatlar konusunda rasyonel beklentilere sahiptir.

Model de ¢ikti diizeyi (Y), fiziki sermaye (K) ve etkin emek ( N°) girdisinin

fonksiyonudur.
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Y =F(K,N®)
Herhangi bir t yilinda ortalama (h) yetenek diizeyinde (N) kadar is¢i varsa ve her bir is¢i
(u) kadar zamanini cari liretim i¢in harciyorsa etkin emek arzi N°® = uhN olur. Dolayisiyla
yeni ¢ikt1 fonksiyonu;

Y = F(K,uhN) olur. Buna gore ¢alisilan siire (u) ve iscilerin ortalama yetenek diizeyi (h)

arttik¢a, ¢ikt1 diizeyi artar. Ayrica okullasma orani ile bazi 6zel ¢aba ve harcamalara baglanan
beseri sermaye birikimi ¢aligmadan arta kalan zamanla (1-u) iligkilendirilmektedir.
h(t) = h(t).o[l —u(®)]

Bu fonksiyona gore u(t)=1 oldugunda zamanin tamami mevcut liretimi gerceklestirmeye
gitmekte, iscilerin yeteneklerini gelistirmelerine hi¢ zaman kalmamakta ve beseri sermaye
birikimi sifir olmaktadir. u(t)=0 olmasi halinde ise zamanin tamami yetenekleri gelistirmeye
gitmekte ve beseri sermaye birikimi maksimum olmaktadir. Bu iki u¢ durum arasinda mevcut
yetenek diizeyine gore azalan getiri olmayacagi kabul edilmektedir (Lucas, 1988, s. 19).
Lucas (1988) calismasinda su sonuglara varmstir:

e Kapali ekonomi halinde zengin bir iilke ile ayn1 bliylime oranina sahip olsa bile yoksul
bir iilkenin yoksullugu devam eder, iilkelerarasi gelir ve servet dagilimi karliligini
korur,

e Emek faktorii iilkelerarasinda mobil degilse sermayenin serbest dolagimi dis ticarete
yonelik bir egilim dogurmaz. Emek faktorii mobil ise o zaman her sey emegin
tiretkenligini artiran beseri sermaye etkilerinin i¢sel olup olmadigina ve bu etkilerin bir
kisiden digerine tasarak digsal yararlar saglayip saglamadigina baghdir.

e Beseri sermayenin yiiksek oldugu {ilkelerde her yetenek diizeyinde ki insan daha
verimlidir ve daha yiiksek ticret alir. Bunun icin yoksul iilkelerden zengin iilkelere
dogru gocler yasanir. Bu go¢ bir yandan yoksul {iilkelerin gelismesini diger yandan
zengin llkelerin durgun duruma girmelerini 6nler (Lucas, 1988, s. 39-40)

Ayrica beseri sermaye birikimini artirmaya, yurtdisina yonelik beyin gogiinii dnlemeye ve
diger iilkelerin beseri sermayelerinden yararlanmaya yonelik politikalar biiytimeye olumlu
katki1 yaparlar. Boylece beseri sermaye birikimi belli bir diizeye ulasinca yurtdisindan
yurticine yonelik beyin gogii artar, yurtiginden yurtdisina yonelik beyin gdcii azalir. Beseri
sermaye birikimi gittik¢e kolaylasir ve devletin beseri sermaye birikimi olusturmaya yonelik

yukiimliiligi azalir (Demir, 2002, s. 7).
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1.1.2.4. Rivera-Batiz ve Romer’in AR-GE Modeli

Bu model bilgi ve teknolojiyi icsellestirerek Neo-klasik biiylime modelinin gelismis
tilkeleri i¢ine disiirdiigii ¢ikmazdan kurtarmayi, gercek diinyaya uyan, rekabetci bir denge
sistemi kurmay1 amaglamistir. Model giris-¢ikis serbestisi, digsalliklar ve bilgi tagmalarinin
oldugu, monopollii rekabet piyasasini esas almistir. Modele gore ekonomik faaliyetler biri
imalat, digeri Ar-Ge olmak iizere iki sektdrde siirmektedir. Imalat sektoriinde tiiketim ve
yatirim mallari, Ar-Ge sektoriinde ise biiyiimenin devamini saglayan yeni fikir ve teknikler

tiretilmektedir (Rivera-Batiz, Romer, 1991, s. 5).

Rivera-Batiz ve Romer (1991) 6nce imalat ve Ar-Ge sektoriinde ki ¢iktiy1, bu sektorlerde
istihdam edilen beseri sermaye (H), vasifsiz emek (L), fiziki sermaye (K) ve bilgi diizeyinin
(A) fonksiyonu saymuislardir.

(C) tiiketim olmak iizere imalat sektoriiniin ¢ikt1 fonksiyonu soyledir:

Y=C+K=F(H,L, K, A
Ar-Ge sektoriiniin ¢ikt1 fonksiyonu ise soyledir:
A=R(H,,L,,K,,A)
Fonksiyonlarda A nin disinda ki girdiler aym1 anda sadece bir sektorde kullanilirken, A
aynt anda her iki sektérde de kullanilabilmektedir. Bu nedenle azalan verimler ortaya
cikmamakta ve gelismis llkeler durgun duruma girmemekte ayrica az gelismis ilkeler

gelismis lilkeleri yakalayamamaktadir.

Benzer gelismislik diizeyine sahip iki iilkeli bir diinya da uluslar aras1 ticarette bilgi akis
engellenirse, her iki {ilkenin yenilik¢ileri ayn1 yenilik i¢in ayn1 Ar-Ge faaliyetlerini yapmak
zorunda kalmakta, yenilikten dogan 6diil azalmakta, teknolojik gelisme yavaslamakta, daha

cok kisi yenilikgi olarak calistigi halde, firsatlara ulasma olanagi ve biiyiime azalmaktadir.

Benzer gelismislik diizeyine sahip iki iilkenin entegrasyonu halinde ise, ¢aligmalarinin
bosa gitmemesi icin taraflardan birinin yaptig1 Ar-Ge faaliyetini digeri yapmamakta, iki
iilkenin toplam kaynak stoku degismedigi halde her iki iilke bir digerinin sahip oldugu bilgi
stoku ve uzmanliktan yararlanmakta, daha c¢ok Ar-Ge olanagi dogmakta, kaynaklarin
karsilagtirmal1 iistiinliiklere gore etkin dagilimi, uzmanlasma ve 6lgek ekonomiler dogmakta,
biiyiime stirmektedir. Farkli gelismislik diizeyinde ki iilkelerarasi entegrasyonun etkileri ise

onceden kestirilememektedir (Demir, 2002, s. 9).
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Piyasa yapisi olarak monopollii rekabet piyasasinin varligi kabul edildiginde firmalar fiyat
yapicidirlar, driinlerinin fiyatlarini Ar-Ge harcamalarin1 da igerecek sekilde belirlerler.
Yenilikten dogan monopol karlar1 firmalarin yenilik ¢abalarmin devamini saglar (Demir,

2002, s. 9)

1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesmenin yayginlagmasi
ile birlikte uluslararasi sermaye hareketleri de oldukea ¢esitlenmis ve sinirlarinin belirlenmesi
de zorlagmistir. Bu kapsamda bu kisimda ilk olarak uluslararasi sermaye hareketlerini tanimi
yapilacak, cesitli ayrintilar dikkate alinarak sermaye hareketlerinin kapsami belirlenmeye
calisilacaktir. Ayrica finansal serbestlesme siirecinde sermaye hareketlerinin gelisimi ve

ulastig1 boyutlar hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

1.2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tanimi ve Kapsami

Para ve mallarin diinya {izerinde ki hareketliliginin artmasi anlamina gelen kiiresellesme
ile uluslar arasi sermaye hareketleri diinya da hiz kazanmistir. Ulasim, iletisim, bilgi
teknolojileri olanaklarinin artmasiyla yerel pazarlarin kiiresel piyasalara entegrasyonunu
hizlandirmigtir. Ayrica Avrupa Birligi, EFTA (Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi), NAFTA
(Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi), LAFTA (Latin Amerika Serbest Ticaret Bolgesi)
gibi iktisadi birlesmeler ile Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) gibi kuruluslar ve c¢ok uluslu

sirketlerin ortaya ¢ikmasi da diinya ticaretinin serbestlesme siirecine katkida bulunmugtur.

Sermaye islemleri, genelde bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci bir iilkede
yaptiklar1 fiziki yatirimlarla (iiretim tesisleri, bina ,arazi vs.) sinir Otesine aktarilan mali
fonlardan (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu vs. alim-satimi, yabanci iilke
bankalarinda vadeli hesap actirilmasi gibi) olusur. Odemeler bilancosu agisindan, yurt
disindan tilkeye sermaye girisi bir alacak iglem, iilkeden sermaye ¢ikisi da bir borg islemidir.
Yabanci sermaye girisi lilkeye doviz kazandirmakta ya da dis diinya iizerinde bir alacak hakk1
dogurmaktadir. Tam tersine sermaye ¢ikisi ise iilkeden doviz ¢ikisina ya da yabancilara karsi
bor¢lanilmasina yol agmaktadir (Seyidoglu, 2003, s. 406). Bu nedenle sermaye girisi sermaye

hesabinda (+) isaretle, sermaye ¢ikisi ise (-) isaretle gosterilmektedir.
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Odemeler bilangosunda sermaye hesabini olusturan sermaye girisi ile sermaye ¢ikisinin
toplamina, sermaye hesab1 dengesi denmektedir. Sermaye hesabi dengesinin pozitif olmasi
sermaye girisinin ¢ikisindan daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Ulkenin disariya
gonderdiginden daha fazla yabanci sermayeyi ililkeye cekebildigini ifade eden bu durum
“sermaye hesab1 fazlas1” veya “net sermaye girisi” olarak nitelendirilmektedir. Tam tersine
sermaye hesab1 dengesinin negatif olmasi ise, sermaye ¢ikisinin sermaye girisinden daha fazla
oldugu anlamina gelmektedir. Ulkenin bilango igerisinde net olarak dis diinya {izerindeki mali
veya fiziki yatirimlarinin arttigint belirten bu durum, “sermaye hesabi acig1” veya “net

sermaye ¢ikis1” olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2003, s. 406).

Glinlimiizde uluslararas1 sermaye akimlar1 oldukg¢a cesitlenmis ve karmasik bir hal
almistir. Bu nedenle farkli sermaye akimlar1 arasindaki sinirlarin belirlenmesi de zorlagmistir.
Bu karmasiklia karsin, sermaye akimlar1 yine de bazi gruplara ayrilabilir. Ornegin sermaye
akimlar1 vadelerine gore kisa ve uzun vadeli, islemi yapanin kisiligine gore 6zel ve resmi

sermaye akimlari olarak gruplandirilmaktadir (Seyidoglu, 2003, 5.406).

Sermaye akimlarinin uzun ve kisa vadeli olarak siniflandirilmasi, aslinda bunlarin paraya
dontstiiriilebilme yani likidite 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli mali araglar
(banka mevduatlari, hazine bonosu, mevduat sertifikalari, ticari bonolar vs.) oldukga likit
varliklardir. Buna karsilik giinlimiizde sermaye piyasalarinda yaganan gelismelerin sonucunda
bazi uzun vadeli tahviller ve hisse senetleri de istenildigi anda kolayca paraya
dontstiiriilebilmektedir. Bu nedenle belirli tiirdeki yatirim araglari i¢in bu vade ayriminin ¢ok

biiyiik onemi kalmadig: sdylenmektedir (Seyidoglu, 2003, s. 407).

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir {ilkeden diger
iilkeye hareketini ifade etmektedir. Her an kullanilabilir durumda olan bu fonlarin,
sahiplerinden bir gelir karsiliginda fon talep edenlere aktarilmasi islemine mali islem adi
verilir. Bir mali islemi olusturan taraflardan yani fon arz ve talep edenlerden her ikisi de aym
tilkede yerlesik ise, bu mali islem ulusal bir niteliktedir. Taraflardan birisinin yabanci bir
iilkede yerlesik olmasi, isleme uluslararasi bir 6zellik kazandirmaktadir. Boylece bir tilkede
yerlesik kisilerin diger iilkelerde yerlesik olanlara fon saglamalar1 veya onlarin mali fonlarini
kullanmalar1 olayina uluslararasi mali islem denilmektedir. Mali islemlerin gerceklestigi

piyasalar ise para ve sermaye piyasalaridir.
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Uluslararast 6zel sermaye hareketlerinin en belirgin 6zelliklerinden birisi, bunlarin
uluslararas1 para ve sermaye piyasalarindan ticari kosullarla saglanmalaridir. Bir dis yardim
niteliginde olmamalar1 onlart resmi sermaye hareketlerinden, yabanci sermayedarlar
tarafindan yapilan dogrudan iiretime doniik yatirnmlar seklinde olmamalart da dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimlarindan ayirmaktadir.

Resmi sermaye hareketleri; gelismis tilkelerin az gelismis iilkelere yaptiklar1 bagis ve
kredi seklinde ki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa uluslararas: bir transfer s6z
konusu iken, kredi seklinde olursa devletlerarasi bir bor¢lanma s6z konusudur. Genellikle
devletler ya da Diinya Bankas1 ve IMF gibi uluslararasi1 kuruluslar tarafindan gerceklestirilen
bu yardimlardan faydalanan iilkeler, bu kaynaklarla doviz ve tasarruf aciklarini kapatarak

daha yiiksek bir kalkinma hizina ulasmay1 amag¢lamaktadirlar (Kar, Kara, 2002, s.1).

Uluslararast 6demeler dengesi smiflandirmasina gore sermaye hareketleri; dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirnmlar1 ve diger yatirnmlar olmak iizere ii¢ gruba
ayrilmaktadir. Diger yatirimlar kalemi de uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri

olarak ayrilabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirilabilir kaynaklarin kisi veya kuruluslar
tarafindan bir bagka iilkeye tasinmasi olarak tanimlanabilir (Kar, Kara, 2002, s. 2). Ayrica
dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan bir firma igin
kurulus sermayesini saglamak veya var olan bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla bir
tilkede bulunan firmalar tarafindan, diger bir ililkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin denetim yetkisini de beraberinde getiren

yatirimlar olarak da tanimlanabilir (Karluk, 2001, s. 100).

Uzun donemli olarak gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 dogrudan reel sektore
yonelmektedir. Ev sahibi iilkede ki fiziksel ve hukuki yapinin uygunlugu, biirokratik
diizenlemelerin basitligi, makroekonomik gostergelerin istikrari, ekonomik biiylimenin
dinamizmi, isglcliniin diisik maliyetli ve egitimli olmasi yabanci sermayenin aradigi

ozelliklerdir.

Dogrudan yabanci yatirimlar az gelismis llkeler i¢in Oncelikli yatirimlarini finanse

edebilecegi bir dis kaynaktir. Ayrica getirdigi gayri maddi varliklar ve doviz ile birlikte
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sermaye birikimini hizlandiracaktir. Kisa donemde ortaya cikabilecek bazi problemlere
ragmen dogrudan yabanci yatirimlar uzun dénemde hem ev sahibi ililkeye hem de yatirimci

tilkeye kazang saglayacaktir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkilerini “etkinlik, dagilim ve egemenlik”
olarak siralamak da miimkiindiir. Bu tlir yatirnmlarin sermaye birikimini hizlandirmasi
“kaynak dagilimi etkinligi” dir. Dogrudan sermaye yatirimlarinin iiretimi artirmasi ise “liretim
etkinligi”, artan liretime bagli olarak iiretim faktorlerinin iiretimde aldiklar1 paydaki degisim

ise bu tiir yatinmlarin “dagilim” etkinligidir (Kula, 2003, s. 143).

Portféy yatirimlari; tasarruf sahiplerinin uluslararas1 sermaye piyasalarinda, uluslararasi
politik risk, doviz kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenerek sermaye kazanci
ile faiz ve temettii geliri gibi kazanclar elde etmek amaci ile hisse senedi, tahvil ve diger
sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapmalaridir. PortfOy yatirimlarinin artip azalmasinda
yurt i¢i ve yurt disinda ki faiz oranlar1 ve yatinm yapilan iilkede ki politikalar etkili
olmaktadir. Portféy yatirnmcilart oncelikle kendi sermayelerinin glivende olmasi ve

sermayenin onlara getirecegi kazanclar gibi konularla ilgilenmektedirler (Keskin, 2008, s. 27).

Portféy yatirnmlar1 ile dogrudan sermaye yatirimlart arasinda bazi farklhiliklar
bulunmaktadir. En 6nemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirimin ydnetimi ve denetimi
konusudur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde
etkili olunmaktadir. PortfGy yatirimlarinda ise yerlesik sirket iizerinde yonetim hakki veya
denetimi s6z konusu degildir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yatirimcinin
yatirim sermayesinin yani sira lretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirmesi, portfoy yatirnmlarin da ise yabanci yatirimci sermayeden bagka bir katkida

bulunmamaktadir (Keskin, 2008, s. 28).

Portfoy yatirimlar1 duragan olmayan ve sik sik degisebilen yatirimlar olmalar1 nedeni ile
iyi diizenlenmis finansal piyasalara gereksinim duyarlar. Bu tlirdeki yatirimlar tiimiiyle
finansal yatirimlar olduklar1 i¢in finansal sektordeki degismelere olduk¢a duyarhdirlar.

Portféy yatirimcilarinin temel amaci belirli bir risk diizeyinde maksimum getiridir (Keskin,

2008, s. 28).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfdy yatirimlari disinda kalan diger tiim
sermaye hareketleri 6demeler dengesi smiflandirmasinda diger yatirnmlar boliimiinde yer
almaktadir. Diger yatirnmlarda vadelerine gore uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri

olarak siniflandirilabilmektedir.

Diger uzun vadeli sermaye hareketleri, portfdy yatirimlari i¢inde yer almayan, vadesi bir
yildan daha fazla olan yurt i¢i borg¢lanmalari, bor¢ geri ddemelerini ve bor¢ vermeleri
icermektedir. Bu borg sekli sermaye piyasasi araglari ile olan bor¢lanma degildir. Kamu ve
ozel sektore iliskin krediler, banka mevduatlar1 ve diger alacak ve borclar bu kapsamda

degerlendirilir (Keskin, 2008, s.31).

Bankalarin, kamu sektoriiniin ve 6zel sirketlerin uluslararast finans kuruluslarindan ve
yabanct hiikiimetlerden aldiklar1 uzun vadeli krediler genelde proje finansmaninda
kullanilmak, makro dengeleri diizeltmek amaciyla verildiginden ekonomi i¢in faydali olmasi
beklenmektedir. Ayrica bu tiir sermaye hareketleri uzun vadeli olmalarindan dolay1
yetkililerin politika yiiriitmede ki etkinliklerini bozmaz ve istikrarli bir yapi icerir. Ancak bu
tiir yatirnmlar uygun alanlarda kullanilmazsa maliyetleri yliksek olabilmektedir (Keskin, 2008,

s. 31).

Kisa vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki
uluslararas1 sermaye akimlaridir. Yerlesiklerin yabancilara ya da yabancilarin yerlesiklere
olan kisa vadeli bor¢lanmalarinda ki degismeleri yansitan bu gruptaki sermaye hareketleri,
ornegin ihracat kredileri gibi dis ticaretin finansmanina yonelik olabilecegi gibi uluslar arasi

faiz ve doviz kuru farkliliklarindan yararlanmak amaciyla da ortaya ¢ikabilir.

Sicak yada spekiilatif para da denilen kisa vadeli sermaye hareketleri; 6zellikle bir iilkeye
fazla miktarda girmeye basladigi zaman olasi bir belirsizlik durumunda bu paralarin ¢ok kisa
bir siire i¢inde iilke disina ¢ikma olasiliklar1 ve bu durumda ekonomide 6nemli sorunlara yol
acmast nedeniyle, yetkililer tarafindan Ozenle izlenmesi gereken gostergelerden biridir

(Keskin, 2008, s. 32).

Bu tiir akimlar kisa vadeli oldugundan, uzun donemli ekonomik biiylimeye katkida

bulunmalar1 olanakli degildir. Ustelik bu tiir sermaye girislerinin en biiyiik tehlikesi gegici
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fakat istikrarsiz ve tutarsiz bir kaynak bollugu sagladiklarindan, 6demeler dengesi ve kamu

aciklar1 gibi sorunlar1 gecici olarak gidermeleridir (Keskin, 2008, s. 32).

Gerek vadelerinin kisa olmasi, gerekse her an nakde donistiiriilebilmeleri kisa vadeli
sermaye hareketlerinin her an iilkeyi terk edebilecekleri anlamma gelmektedir. Ozellikle
yatirim yapilan iilke de herhangi bir siyasi yada ekonomik olumsuzlugun ortaya ¢ikmasi
durumunda ilgili {ilke kisa vadeli fonlarin kagis1 ile kars1 karsiya kalabilmektedir (Keskin,

2008, s. 33).

1.2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tarihsel Gelisimi

Kapitalizmin ortaya ¢iktig1 ve gelismeye basladigi 18. ve 19. ylizyillar da yeni icatlarin
tiretime uygulanmasi ve buhar giicii ile ¢alisan makinelerin endiistride kullanilmasi ile sanayi
devrimi ger¢eklesmistir. Bu siliregte liretim seviyesi yiikselmis, artan oranda siirekli bir
ekonomik biiylime gerceklestirilmis ve buna bagl olarak Avrupa’ da ki sermaye birikimi de
artmistir. Sermaye birikiminin artmasi Avrupa iilkelerini hem yeni yatirim bolgeleri bulmaya
hem de iiretilen iirlinleri satabilecekleri pazarlar bulmaya itmistir. Bu donemde sirasiyla buhar
giiciiniin lokomotiflerde kullanilmaya baglanmasi, ticari amagh telgraf servisinin kullanilmasi,
telefonun icadir gibi ulagim ve iletisim aglarinin gelismesiyle diinyanin farkli yerleri ile fiziki
temas kurma imkan1 ortaya ¢ikmis ve iilkeler arasindaki ticaret hizla geliserek artmistir. 20.
Yiizyilin bagina kadar iilkeler arasi ticaretten kaynaklanan uluslararasi para hareketlerinde
altin 6nemli bir role sahipti. Clinkii diinya da altin standardi para sisteminin uygulanmasi o

donemlerde herhangi bir degisim ve transfer sorununa neden olmamaistir (Eser, 2008, s. 9).

19. ylizyilda ortaya ¢ikan hizli sanayilesme, Avrupa’yir diinyanin sermaye, sanayi ve
iiretim merkezi haline getirmesi ve bunun sonucu Avrupali sanayilesmis iilkeler arasinda
diinya da iktisadi ve siyasi hakimiyeti ele gecirme miicadelesi baslamistir. Bunun sonucu
olarak Avrupa devletleri ucuz hammadde ve isgiicli saglama ve 6zellikle yeni pazarlar elde
etme cabasi ile kendi aralarinda girdikleri yarig sonucu 1914’ de 1. Diinya Savagi meydana
gelmistir. Savasin sonucunda uluslar arasi sermaye hareketlerinin dagilimi ve yapisinda
degisiklikler olmus artik diinya iizerinde oncii devletlerin pozisyonlar1 degiserek Avrupa’nin

yerini diinyanin yeni lideri olarak ABD almustir.
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1929’ da Biiyiik Bunalim’in ortaya ¢ikmasi o doneme hakim olan liberal ekonomi
anlayisinin ekonomiye devletin miidahale etmemesi goriisii onemini yitirmis ve o donemdeki
bazi iinli iktisat¢ilarin ve politikacilarin goriisleri 6ne ¢ikmistir. Bu nedenle bunalimdan
etkilenen ABD’de dahil pek ¢ok iilke krizin etkisiyle tekrar sermaye kontrollerini uygulamaya
baslamiglardir. 1929 bunaliminin etkileri ge¢gmeden II. Diinya Savasi’nin baglamasi,
kiiresellesme siirecini yavaslatmistir. Boylece {ilkeler sermaye hareketleri tizerindeki

kisitlamalar1 artirmis ve korumaci politikalar uygulamaya baslamiglardir.

Bu donemde uluslararas1 sermaye ve ticaret piyasalarinda ki olumsuzluklari gidermek,
diinya ticaretini serbestlestirmek ve savastan zarar goOren ulusal ekonomilere yeniden
yapilanmasi ic¢in gereken yardimlar1 saglayabilecek bir uluslararasi ticari ve mali sistem
kurulmasi amaglanmistir (Eser, 2008, s. 10). Boylece diizenlenen bir konferansta Bretton
Woods sistemi olusturulmustur. Ayni1 zamanda bu konferansta Diinya Bankas1 ve Uluslararasi
Para Fonu (IMF)’ nun kurulmasina da karar verilmistir. Bu konferansta alinan kararlar ile
dolar, altina doniistiiriilebilen tek para birime olmasina, diger para birimlerinin degerlerinin de
dolara gore ayarlanmasina karar verigsmistir. Bunlarin disinda 1947’ de Giimriik Tarifeleri ve
Ticaret Antlagmasi (GATT) ve OECD gibi uluslar arasi kuruluslarin olusmasi ile globallesme

hiz kazanmustir.

1960’ 11 yillarda ABD’ nin Vietnam Savasi nedeniyle savunma harcamalarinin artmasi ile
birlikte dolara karsi bir spekiilasyon baslamistir. Bu donemde dolarin devaliie edilecegi
haberleri yayilinca diger iilkelerin dolar verip altin istemeleri hem ABD piyasalarinda para
arzini artirmasi hem de altin rezervlerinin azalmas1 ABD ekonomisini zorlamaya baglamistir.
Bunun {izerine ABD hiikiimeti tarafindan dolarin altina olan konvertibilitesinin gecici olarak
askiya alinmasi gibi bazi onlemler alinmigtir. Sonug¢ ta da sabit kur sistemi terk edilerek
dalgali kur rejimine gecilmistir. Boylece Bretton Woods tek tarafli olarak fesih edilmistir.

Ayrica glimriik vergileri gibi bir takim korumalarda kaldirilmistir (Eser ,2008, s. 11).

1973-74 ve 1979-80 yillarinda meydana gelen petrol krizleri ile fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen siirekli artiglar ulusal {iilkeleri enflasyonla miicadele adina daraltici para
politikalar1 uygulamaya yoneltmistir. Bu durum piyasalarin gerilemesine neden olmustur.
1980 sonrasinda petrol fiyatlarinin diismesi, gelismekte olan {ilkelerin piyasalarini
liberallesme ve finansal serbestlesme ile ulusal piyasalarii uluslar arasi piyasalarla

biitlinlesme ¢abalarini artirmistir.
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1990’ 11 yillara gelindiginde ise, Sovyetler Birligi’ nin ¢okiisii ve Soguk Savas donemimin
bitmesi ile komiinist devletler, ABD ve Avrupa iilkelerine yaklasmaya baslamistir. Boylece

globallesmenin 6niindeki engellerden biri daha kalkmis oldu.

20. ylizyilin sonlarina dogru ise gelisimini tamamlayan Avrupa Birligi kendi tiye iilkeleri
ve diger anlagsmali {ilkeler arasinda sermayenin serbest dolasimini engelleyen biitiin
uygulamalarini ortadan kaldirmasi da Avrupa Birliginin diinya ticaretinin 6énemli bir kisminm

elinde bulundurmasini saglamistir (Eser, 2008, s. 12).

1.2.3. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Belirleyicileri ve Siirdiiriilebilirligi

Sermaye hareketleri, makroekonomik faktorler, vergiler, diizenleyici faktorler gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, finansal sistemin
liberalizasyonu, ticaretin serbestlestirilmesi gibi sebepler ile sermaye akimlar1 son yillarda
gelismekte olan iilkelere kaymistir. Bir {ilkenin finansal piyasalarmi gelismislik diizeyi ve
bliylime potansiyeli de yabanci yatirnmcilar ile yakindan iligkilidir. Biiylime potansiyeli
ylksek fakat finansal piyasalar1 gelismemis iilkelerde sermaye yatirimlart dogrudan yabanci

yatirimlar seklinde olup, portfdy yatirimlari tercih edilmemektedir (Ag¢ikgdz, 2008, s. 13).

Bir bagka belirleyici faktor olan sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar dogrudan
yabanci yatirimlarin toplam sermaye akimlari i¢indeki paymi artirmakta iken kisa vadeli
hareketlerin payimni azaltmaktadir. Dalgali doviz kuru rejiminde ise sermaye akimlar1 yerli
paranin deger kazanmasia yol agar, lilkenin ihracati azalirken ithalati artar. Bu durumda
dogrudan yatimlara yonelik olan istegi arttirir, kisa vadeli borglarin artmasma yol agcar.

Dalgali1 doviz kuru portfoy yatirimlarin1 da olumsuz etkilemektedir (Ag¢ikgoz, 2008, s. 13).

Reel faiz oranlar1 da sermaye akimlarinin belirleyici bir faktoriidiir. Kisa donem yiiksek
faiz oranlar1 kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in ¢ekici bir ortam olusturmaktadir (A¢ikgoz,

2008, s. 14).

Sermayenin girdigi iilkeler agisindan yatirimin yiiksek getiri orani, diisiik enflasyon gibi

faktorlerde onemlidir. Dogrudan yatirimlar igin faiz oranlarindan ziyade makroekonomik
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sartlar; kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfdy yatirimlari i¢in ise faiz orani ve borsa

endeksi gibi finansal gostergeler 6nemlidir.

Bu aciklamalarin 1s51¢1nda sermaye akimlarinin belirleyicileri politik ve ekonomik istikrar,
faiz oranlari, doviz kuru rejimi, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi, biiyiime potansiyeli

olarak gosterilebilir (Acikgoz, 2008, s. 14).

Sermaye hareketlerinin siirdiiriilebilirligi de sermaye hareketlerine neden olan faktorlere
baglidir. Eger iilkede ekonomik reformlar ve tlilkenin makroekonomik performansi gibi ¢ekici
faktorler olmas1 durumunda gelismekte olan tilkelerden ani sermaye ¢ikisi ihtimali diisiiktiir.
Sermaye girisi siirdiiriilebilir. Bu tiir akimlarin siirdiiriilebilirliginde s6z konusu sermayenin
tiri de onemlidir. Eger sermaye dogrudan yatirnmlar seklinde ise bu durum sermayenin
girisinde etkili olan faktoriin iilkenin makroekonomik yapist oldugunu ve kisa siireli
soklardan etkilenmeyecegini gosterir. Ancak sermaye kisa siireli yiiksek getiri amaclayan kisa
vadeli spekiilatif sermaye bi¢iminde ise ani soklarda elde ettigi kazanci da alarak iilkeyi terk

edecektir (Agikgdz, 2008, s. 14).
1.2.4. Uluslararasi Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Uluslararast sermaye hareketlerini etkileyen bircok unsur mevcuttur. Yatirimcilar
acisindan onem dereceleri farkli olmakla beraber bu faktorlerin toplu veya tek tek iilkelerin
cektikleri yabanci sermaye iizerinde etkileri vardir.

1.2.4.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerini belirli {ilkelere ¢eken veya belirli iilkelere akisini

engelleyen faktorler bulunmaktadir. Bunlar;

1.2.4.1.1. Politik Faktorler

Yabanci yatirimeilarin elde ettikleri getirilerin degerinin, enflasyon ve ekonomik krizler
gibi etkenlerle azalmasi yatirimlara olumsuz etkide bulunmaktadir. Ayrica yatirimcilar
istikrarli bir ekonomide daha uzun vadeli, daha isabetli planlamalar yapabilecek ve uzun

vadeye yayilan sabit sermaye yatirimlari gerceklesebilecektir.
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Uluslararas1 sermayenin yatirim karari siiresince iilke yonetimlerinin de istikrarli olmasi
oldukca 6nemlidir. Sahislara bagli cok kisa siirede degisebilecek devlet politikalar: yatirimlari
azaltacaktir. Yatirimcilar dogrudan yatirimlari ¢ok uzun siireler i¢in yapmakta ve uzun vadeli
karlarim1 diisiinmektedirler. Bundan dolay1 devlet politikalarinda meydana gelen gecici

iyilesmeler veya kisa stireli tesvikler etkili olmamaktadir (Sarkgiinesi, 2007, s. 18).

Yabanci sermaye hareketlerinde hiikiimet politikalarinin etkin bir belirleyici oldugu
diisiiniilmektedir. Yabanci yatirimlarin gergeklesmesi icin hiikiimetlerden beklenenlerden
bazilar1 sunlardir: Igsel ve digsal catisma ortamimin ortadan kaldirilmasi, riisvet, yolsuzluk
gibi ahlak disi ve diizen bozucu uygulamalarin kaldirilmasi, askeri ydnetim tarzinin
benimsenmemesi ve hukuk istiinliigiiniin bulundugu bir ortam hazirlanmasi yoniindeki

diizenlemeler (Sarkgiinesi, 2007, s. 19).

Bolgesel ticaret anlasmalarinin dogrudan yabanci sermaye hareketleri iizerinde 6nemli bir
etkisi vardir. Ornegin Avrupa Birligi miizakere siirecine baslayan pek cok iilkede yogun

yabanci sermaye hareketleri mevcuttur.

Ozellestirme de zamanla mali sistemin gelisimini hizlandirmakta, 6zellikle sermaye
hareketlerinin olusumunu ve gelisimini saglamakta ve iilkenin mali yonden giiclenmesine

katkida bulunmaktadir (Sarkgiinesi, 2007, s. 19).

1.2.4.1.2. Yatirim Ortamina iliskin Faktorler

Gerek gelismekte olan iilkeler gerekse de gelismis iilkeler yabanci sermayeyi iilkelerine
cekebilmek icin gesitli yatirm tesvikleri ve promosyonlar uygulamaktadirlar. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler yabanci sermayeden daha ¢ok pay alabilmek i¢in diger gelismekte

olan iilkelere fark yaratabilmek amaciyla ¢esitli uygulamalara gitmektedirler.

Hukuki ve ticari hayatin belli standartlar ¢ergevesinde etkin bir sekilde islemesi de
yabanci sermaye c¢ekebilmek i¢in Onemli bir etkendir. Biirokratik islemlerin ¢oklugu,
davalarin ve alacaklarin takibinin zorlugu ve riigvet, yolsuzluk gibi etkenler yabanci sermaye

tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir (Sarkgiinesi, 2007, s. 21).
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1.2.4.1.3. Ekonomik Faktorler

Yabanci1 sermaye sahipleri yatirim yapacaklar ilkeleri secerken Oncelikle {iriinlerini
giivenli bir sekilde ve zorluklarla karsilasmadan, diisiik maliyetle tiretebilecekleri imkanlari
sunabilmelerine gore degerlendirirler. Daha sonra bu iriinleri genis kitlelere ve biiyiik
pazarlara ulastirmak isterler. Bu baglamda yatirim yapacaklari iilke pazari ve bu iilkenin diger
iilke pazarlar1 ile entegresi, hammadde saglama kolayligi, isteklere uygun isgiiciiniin olusu,
fiziki altyapis1 vs. etkenler dogrudan yatirim kararlarinda dnemli etkiye sahiptir (Sarkgiinesi,

2007, s. 21).

1.2.4.2. Portfoy Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler

Portfdy yatirimlarinin olugabilmesi veya biiyiikliigii hareketin kaynagima ve sermaye
akisinin olabilecegi iilkelerde ki ¢esitli etkenlere baglhidir. Bu faktorler digsal faktorler ve igsel

faktorler olarak iki temel grupta incelenebilir (Inandim, 2005, s. 20).

1.2.4.2.1. Dissal Faktorler

Digsal faktorler sermayenin getirisinin diismesine dolayisiyla daha yiiksek getiri
olanaklarindan yararlanmak icin iilkeyi terk etmesine neden olan faktérlerdir (inandim, 2005,

s. 20).

Gelismis iilkelerde olusan sermaye fazlaliklar1 bu iilkelerdeki sermaye getirisini
diistirmiistiir. Goreceli olarak sermayeye daha fazla ihtiyaci olan gelismekte olan iilkelerde
getiri oranlar1 daha yiiksektir. Ayni sekilde gelismis iilkelerde yasanan durgunluk ve faizlerin
diismesi sermayenin diger iilkelere kaymasinda etkili olmustur (Sarkgiinesi, 2007, s. 22).
Gelismis lilkelerde yasanan liberallesme hareketleri ve gelismis iilkelerin ¢esitli sekillerde bu

durumu gelismekte olan iilkelere tasimalar1 sermaye hareketlerini kolaylastirmistir.

Teknolojik alanda meydana gelen hizli gelismeler ulasim ve haberlesme imkanlarini
oldukg¢a artirmistir. Bu durum ise yabanci yatirimcilarin yatirnm yapabilecekleri diger tilkeler
veya piyasalar hakkinda bilgi almalar1 ve gerekirse ayni giin i¢inde o iilkede bulunmalarina

imkan saglamaktadir. Bu durum yatirimlari kolaylagtirmistir.
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1.2.4.2.2. i¢sel Faktorler

Icsel faktorler sermaye girislerinin oldugu iilke kosullarinca belirlenen faktorlerdir. Digsal
nedenlerle baslayan sermaye hareketleri iilkelerin igsel faktorlerine gore herhangi iilkeye
yonelecektir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler bu faktorlerde her gecen giin

tyilestirme yapmaya caligmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerin sermaye ihtiyacinin biiyiikliigii, risk oranlarinin yiiksekligi vs.
gibi nedenlerden dolay1 reel faiz oranlar1 daha yiiksek olacagindan bu iilkelere gelismis
iilkelerden portfdy yatirimlar1 olacaktir. Ozellikle piyasalarin sig ve asir1 dalgali olmasi
spekiilatif amacli olan ve oldukca yiiksek meblaglara ulasabilen yabanci sermayenin ilgisini

gelismekte olan iilkelere ¢ekmektedir (Sarkgiinesi, 2007, s. 23).

Ulusal paranin enflasyon ile deger kaybetmesi yabanci yatirimcilarin elde ettikleri gelirleri
olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica yliksek enflasyon yasanan ekonomilerde her zaman bir
kur riskinin bulunmasi olas1 devaliiasyonlarda portf0y yatiriminin degerini ¢ok kisa bir siirede
yitirmesine sebep olacaktir. Oyleyse yabanci sermaye diisiik enflasyon ve istikrarli kura sahip

iilkelere kayacaktir.

Geligmis iilkelerde devletin elinde bulundurdugu iiretim birimlerini 6zellestirmesi,
yabanci sermayenin iilkeye girisi agisindan firsat yaratmaktadir. Ayrica gerek gelismis
gerekse de gelismekte olan iilkelerin uluslar arasi imaji ve kredibilitesinin yiliksek olmasi

yabanci yatirim ¢ekebilme kapasitesini artirmaktadir (Sarkgiinesi, 2007, s. 24).
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2. KISA VADELiIi SERMAYE HAREKETLERI

Uluslararasi piyasalarda goriinen kiiresellesme olgusu, iilkeleraras: ticaretin ve sermaye
akisinin ontindeki engelleri kaldirict bir etki yapmis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan
liberal ekonomik politikalar ve finansal serbestlesme? politikalarimin da etkisiyle sermayenin
uluslararas1 dolasimi hiz kazanmis, kendine siirekli yeni ve karli pazarlar arayan sermaye
gelismekte olan {ilke pazarlarina yonelmistir. Bdoylece iilkelerin finansal piyasalarinin

gelismesi ve dis diinya ile biitiinlesebilmeleri saglanmustir.

Calisanin birinci boliimiinde ekonomik biiyiimenin tanimi ve gelistirilen biiyiime teorileri
ele alinmis ve ardindan globallesme ile hiz kazanan uluslararasi sermaye hareketlerinin
tarihsel gelisimi ve kapsami hakkinda genel bilgiler verilmistir. Calismanin bu boliimiinde ise
uluslararas1 sermaye hareketleri iginde onemli bir yere sahip olan kisa vadeli sermaye
hareketleri ve bu hareketlerin iilke ekonomileri lizerindeki etkileri incelenecektir. Bu amacla
kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu ve diinyada ses getiren krizlerden bazilari ele

alinacaktir.

2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tanimi

Genel olarak kiiresellesme ekonomiden siyasete, sosyal politikadan kiiltiire hemen hemen
yeryliziiniin her alanindaki degisimi ve biitiinlesmeyi ifade etmek i¢in kullanilan bir terimdir
(Yilmaz, 2006, s. 2). DPT’nin bir calismasinda kiiresellesmenin ekonomik, politik, sosyal
iligkilerin yayginlasmas1 ve gelismesi, ideolojik ayrimlara dayali kutuplagmalarin ¢oziilmesi,
farkli toplumsal kiiltlirlerin, inan¢ ve beklentilerinin daha iyi taninmasi, ilkelerarasindaki
iligkilerin yogunlagmasi gibi farkli goriinen ancak birbiriyle baglantili olgular1 icerdigi, bir
anlamda maddi ve manevi degerlerin ve bu degerler ¢ercevesinde olusmus birikimlerin milli
sinirlart  asarak diinya ¢apinda yayilmasi anlamina geldigi ifade edilmigstir. (DPT,
“Kiiresellesme, Bolgesel Entegrasyonlar ve Tiirkiye: Degerlendirme Raporu, Ankara, 1995, s.
1-2). Kisacasi kiiresellesme mesafelerin Onemini yitirerek siyasal, sosyal, kiiltiirel ve
ekonomik alanlarda iilkelerin birbirlerine daha ¢ok yaklasarak diinyanin biitiinlesmesidir. Bu

biitiinlesmeye hiz kazandiran etkenler ise iletisim ve enformasyon teknolojilerindeki

? Finansal serbestlesme, finansal sermaye iizerindeki kontrol ve kisitlamalarin kaldirilmasi yada en aza
indirilmesi yoluyla sermaye faktorii iizerindeki serbest piyasa mekanizmasina islerlik kazandirma (Seyidoglu,
2003, sy.143).
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gelismeler, ideolojik gelismeler (sosyalizmin ¢okiisii) ve ekonomik gelismelerdir (NAFTA,

EFTA gibi ekonomik birlesmeler ve ¢cok uluslu sirketler).

Kiiresellesme siirecinin en Onemli yansimasi mali piyasalarda kendini gostermistir.
Kiiresellesme tartismalarinda énemli konularindan biri sermaye akimlaridir. En gelismis, en
yaygin serbestlesme finans piyasalarinda yasanmaktadir. Bu siire¢ sermaye ve isgiicliniin
hareketliligini artirmigtir. Bu kavram iiretim faktérlerinden olan emeginde serbest dolagimini
kapsamasina ragmen, isgiicliniin iilkelerarasi hareketi kati engellemelerle karsi karsiya
kalmaktadir. Ulkelerin iiretim faktdrlerinden olan sermayeyi kendilerine cekmek icin rekabet
icinde olmalari, sermayeyi denetleme yetkilerinin kisitlanmasina neden olmaktadir.
Teknolojik gelismeler, bilgisayar kullaniminin yayginlasmasi, mal, para ve diger faktorlerin
akigkanligini artirmigtir. Teknoloji ile hizla biitiinlesen finans piyasalari sermaye akimlarinin
kaynak, kanal ve hacmini de degistirmistir. Mali piyasalardaki kiiresellesme olgusu 1970 li
yillarda kendini gostermistir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, dolarin 1973 teki

devaliiasyonu ile birlikte (Akdis, 2000, s. 8) ;

Serbest degisken kur sisteminin gelismesi,

e 1980’ li yillarda zirvesini yakalamis olan liberalizasyon doéneminde hiikiimetlerin
finansal serbestlesmeye imkan tanimalari,

¢ Bazi kiigiik ekonomilerin dis 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan yapisal dengesizlikler,

e Diinya Bankasi gibi kuruluslarin biiyiikk ¢apli sermaye yatirimi gerektiren proje
desteklemesi

e Banka ve diger 6diing veren kurumlarin iiclincii diinya iilkelerinin borg¢larina yardim
konusunda istekli olmalari,

¢ Diinya ticaretindeki gelismeler,

e (Cok uluslu sirketlerin yatirnmlarindaki artis,

¢ Finansal araglarin gesitliliginin artmasi,

¢ Finans piyasalariin uluslar arasi rekabete agilmaya baslamasi sermayenin dolasimini

artirmistir.

Ozellikle 1980 ler de yasanan borg krizi sonunda gelismekte olan iilkeler kalkinma ve
biiyiimelerini gelistirmek amaciyla gereksinim duyduklari sermaye birikimini saglamak i¢in

0zel sermaye akimlarinin bilesimini degistirerek yabanci sermayeye kaymislardir.
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Yabanci sermaye hareketleri, genellikle bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci bir
tilkede yaptiklan fiziki yatirimlarla, sinir 6tesine aktarilan mali fonlardan olusur (Seyidoglu,
2003, s. 406). Yabanci sermaye hareketleri bazi siniflandirmalara tabi olmakla beraber
vadelerine gore smiflama yapildiginda kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri olarak

ayrilabilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, vadesi 1 yila kadar olan, sermayenin goreli bol oldugu
tilkelerden kit oldugu iilkelere dogru, faiz farkinin yarattig1 arbitraj imkanini1 degerlendirmek
amactyla hareket eden, geriye doniis kabiliyeti yiiksek hareketleridir. Bu yatirnm sekli
genellikle kisa vade de c¢ok kazang elde etmeyi amaclar. Sermaye hareketlerinin yoneldigi
ilkelerdeki olumlu ve istikrarli makro ekonomik kosullar kisa vadeli sermaye hareketlerini bu
iilkelere yoneltir. Ayrica cazip faiz oranlari, diisiik veya sabit kur ve ekonomik istikrarin
siirecegine dair olumu beklentiler kisa vadeli sermaye hareketlerini ilkelere ¢eken
giiclerdendir. Kisa vadeli sermaye hareketleri temel olarak spekiilatif amagli olmasi1 ve geri
doniis kabiliyetinin yiiksek olmasindan dolayr uzun vadeli sermaye hareketlerinden
ayrilmaktadir. Bu yilizden kisa vadeli sermaye hareketlerinin sicak para oldugu seklinde
yaygin bir goriis hakimdir. Ayrica kisa vadeli sermaye hareketleri, ticari bonolar, finansman
bonolari, hisse senetleri, kisa vadeli bor¢ senetleri ve bunlara yonelen portfoy yatirimlari,
bankalara ve diger 6zel kuruluslara verilen kisa vadeli krediler ile banka mevduatlar1 ve banka

dis1 varliklardaki kisa siireli degismeleri icermektedir (Boratav, 2001, s. 209).

Di1s bor¢larin1 6demekte giigliik yasayan ulusal iilkeler, faiz oranlarini yiikseltmek, doviz
kurlarim1 ve vergi oranlarimi degistirmek suretiyle bor¢larini finanse edebilmek i¢in bu
fonlarin tilkeye girisini 6zendirebilmektedirler. Bu tiir sermaye hareketleri dis ticaretin
finansmani i¢in alman krediler ile olabilecegi gibi iilkelerarasindaki reel faiz farkhiliklarindan’®
ve doviz kuru degismelerinden yararlanmak i¢in yapilan kisa vadeli sermaye girisleri seklinde
de olabilmektedir. Bu sermaye giris ¢ikislari, kur ve faiz degismelerine karsi ¢ok duyarli olup
kolayca bir iilkeden digerine hareket edebilmektedir. Yani ulusal bir ekonomide ki faiz
oranlar1 uluslararasi faiz oranlarindan yiiksek ise o iilkeye sermaye girisi olmaktadir. Buna
karsin ulusal iilkenin faiz oranlar1 uluslararasi faiz oranlarindan diisiik ise sermaye ¢ikisi

olmaktadir (Aklan, 2007, s. 36).

3 Reel faiz orani, nominal faiz oranindan enflasyon oranmin ¢ikarilmasidir. Reel faiz farki, yurt ici reel faiz orani
ile yurt dis1 reel faiz orani farkidir.
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Kisa vadeli sermaye hareketleri, hem likiditelerinin yiiksek olmasi hem de vadelerinin
kisa olmasi nedeniyle yatirnm yapilan iilkede ortaya c¢ikabilecek herhangi bir siyasi yada
ekonomik olumsuzluk durumunda iilkeden kacarlar. Boyle bir durumda ilgili iilkelerin merkez
bankasinda yeterli para stokunun bulunmasi doviz kurlarini koruyabilmektedir. Yeterli doviz
rezervlerinin olmamasi durumunda, doviz talebindeki artis nedeni ile ilgili lilkenin parasi
deger kaybedecek ve olayn biiyiikliigline baglh olarak bu sorun finans piyasalarina ve reel

ekonomiye yansiyarak olumsuz sonuglar doguracaktir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin, iilkelerin iginde bulundugu olumsuz kosullar
nedeniyle iilkeyi terk etmesi ve bu ¢ercevede yabanci yatirimcilarin dovize yonelmeleri, yerli
yatirimcilar tarafindan da izlenebilmektedir. Kisa vadeli fonlarin dovize ¢evrildigini fark eden
yerli yatirnmeilar dovize olan asir1 talep nedeniyle, kurlarin hizla yiikselecegini ve iilke
parasinin deger kaybedecegini bilmektedirler. Bu nedenle yerli yatirimcilarda ellerinde
bulunan ulusal para cinsinden fonlarin deger yitirmemesi ve dévizde meydana gelen hizli
yiikselmeden kazang saglamak i¢in, iilke parasindan kacarak ddvize yonelebilmektedirler.
Boylece dovize yonelme sadece sicak para igin degil, yerli yatirnmeilar i¢inde s6z konusu

olabilmektedir.

Dovize olan talebin ¢ok fazla artmasi durumunda, ilgili iilkenin merkez bankasinin kurlara
miidahale etme ¢abalart ¢ogu zaman yeterli olmamakta ve bu durum krizle

sonuclanabilmektedir (Keskin,2008, s. 33).

Sermaye hareketleri gelismis tilkelerden geligmekte olan {ilkelere dogru olmaktadir.
Bunun en biiylik nedeni yiiksek kur marjidir. Gelismekte olan piyasalar yatirimlar, kamu
bor¢lart ve diger nedenlerden dolay: ihtiya¢ duyduklar tasarruflari yiiksek getiri imkani
sunarak ¢cekmeye c¢alisirlar. Gelismekte olan tilkelere yapilan yatirnmlarin yiiksek getirileri, bu
iilkelerde gerceklestirilen ekonomik reformlar, biliylime oranlarinin artmasi, enflasyon
oranlariin diigmesi gibi makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler uluslararasi sermayeyi
¢ceken onemli faktorlerdir. Ancak tiim bu faktorlerin yani sira, sermaye hareketleri agisindan
en 6nemli faktér olmasa da en gerekli olani, gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme
dogrultusunda, sermaye hareketleri iizerindeki kontrolleri kaldirmalaridir. Gelismekte olan
herhangi bir iilkeye yapilabilecek yatirimin getirisi ne kadar yiiksek ya da tilkenin makro

ekonomik kosullart ne kadar iyi olursa olsun s6z konusu iilkeye yatirim yapilamasi igin
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gerekli kosullar saglanamazsa sermaye hareketleri de gerceklesmeyecektir (Simsek, 2007, s.

11).

2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Diinyada ki uluslar arasi ticaret ve sermaye hareketlerinde degisim araci olarak kullanilan
uluslararas1 paranin saglanmasinda hiikiimet ve bankalarin etkisi; politik ortama, zamana ve
finansal sistemde kullanilan teknolojiye gore degismektedir. Finansal piyasalarda ki
kiiresellesme, Ikinci Diinya Savasindan sonraki &nemli gelismelerden birisi olmustur.
Uluslararasi para sistemi iilkeler arasindaki ticaret ve sermaye hareketlerini diizenleyen bir
unsur olarak bu donemde ortaya cikmis, uluslararasi para diizeni ise bu unsurun yasal
cercevesini, diizenlemelerini ve uygulama bi¢imini tarif eden bir yap1 olmustur (Kiigiikaksoy,

2006, s. 18).

Ulkeleraras1 parasal sisteme baktigimizda I. Diinya Savasindan onceki 1816-1914
doneminde iilkelerin para birimlerini altin standardina gore ayarladiklarin1 gdrmekteyiz. Fakat
I. Diinya Savas ile birlikte ortaya ¢ikan enflasyon sonucunda altin standardi biiytik bir darbe
yemis ve savas sonrasinda da pek cok iilke paralariin konvertibilitesini gecici olarak

kaldirmislardir (Oner, 2006, s. 25).

1918-1939 savas donemleri, diinya da para kaosunun ve depresyonlarin yasandigi bir
donem olmustur. Savas donemlerinde iilkelerarasinda enflasyon oranlarinin birbirinden farkl
olmas1 uluslararasi fiyat iligkilerini alt iist etmistir. Ulkelerin 1931 yilindan itibaren doviz
kontrollerini hayata gec¢irmeleri, ihracata ve sermaye akisina getirilen ambargo ve

kisitlamalarda finansal iliskilere biiyiik bir darbe indirmistir (Oner, 2006, s. 25).

Tiim bu olumsuz gelismelerin ardindan, 1944 yilinda Amerika ve Ingiltere dnderliginde,
Bretton Woods konferansi olarak adlandirilan Birlesmis Milletler para ve Finans konferansi
diizenlenmistir. Bu konferans sonucunda dolarin degeri belirli bir agirhikta ki altina

sabitlenmis ve diger {ilkelerde paralarini dolara sabitlemislerdir.

1960’ 11 yillarin ortalarina dogru Japonya ve Bati Almanya’ nin sanayilesmesi ile birlikte
Amerika’ nin 6demeler dengesinin bozulmasi ve hizla artan dis ticaret rakamlar1 Amerika’ nin

elindeki altin rezervlerinin hizla tiilkenmesine neden olmustur.
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1970’ li yillarin basinda Amerika ve Amerika disindaki iilkelerde ortaya c¢ikan
enflasyonun etkileri ile birlikte, 1971 yilinda Amerika, dolarin altina konvertibilitesini
kaldirmis ve, 1972 yilinda da Ingiltere poundun diger para birimleri karsisinda
dalgalanmasina izin vermistir. 1971 yilindan sonra, kurlar arasinda % 1 olan oynama sinir1 %

2,25 e ¢ikarilmistir (Oner, 2006, s. 26).

1973 yilinda I. Petrol Krizi yasanmaya baglamistir ve dolar ¢okiisli gegmistir ve ardindan

1973 yilinda dalgali kur sistemi uygulanmaya baslanmustir.

Tiim bu gelismelerin 1970’ li yillara damgasini vuran finansal liberalizasyon politikalari
ve teknolojik gelismelerle birlesmesi sonucunda, uluslararasi sermaye hareketleri goriilmemis
boyutlara ulasmis ve finansal kiiresellesme baslamistir. Dalgali kur sisteminde kar elde etmek
amaciyla artan spekiilatif sermaye hareketleri sonucunda énemli bir déviz kuru riski ile karsi
karsiya kalan 6zel sektdr, portfoy cesitlendirmesi yoluna gitmis ve bunun bir sonucu olarak da

doviz, tahvil ve hisse senedi piyasalari hizla gelismistir.

Uluslararas1 finansal piyasalarin gelismesi ile birlikte, iilke ekonomilerinde ki
degisiklikler birbirini 6nemli OSlgiide etkilemeye baslamistir. Boylece {lilke ekonomileri
arasindaki farkliliklardan yararlanmaya calisan sermaye hareketleri olusmus ve o6zellikle
1970’ lerden sonra hizla artmaya baslamustir (Oner, 2006, s. 27). I1.Diinya Savasindan 1970’
lere kadar olan siiredeki uluslar arasi sermaye hareketlerinin énemli bir boliimiinii; Diinya
Bankasi1 gibi resmi nitelikli kurumlarin destekledigi projelerin finansmani i¢in agilan krediler,
tilkeden tilkeye saglanan krediler ve ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlarinin gerektirdigi sermaye

hareketleri olusturmakta idi.

2.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tercih Ettigi Ulkeler

Kiiresellesme siirecinin dogal bir sonucu olan yabanci sermaye iizerindeki asir1 korumaci
politikalarin esnek hale getirilmesi ve mevcut engellerin 6nemli derecede kaldirilmasi ile
birlikte Ozellestirme faaliyetlerinin hiz kazanmasi gelismekte olan {ilkelerin sermaye
piyasalarmin bilyiimesinde énemli rol oynamistir. Ote yandan, gelismis iilkelerin biiyiime
hizlarimin beklenenden diisiik olmasi yatirimcilart yeni piyasalar aramaya tesvik etmektedir

(Yar, 2008, s. 8).
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Gelismis iilkelere yonelik sermaye hareketleri, gelismekte olan iilkelere gore daha az
gerceklesmektedir. Bu tiir iilkelerde yasanan calkantilara bagli, drnegin siyasi belirsizligin
arttig1 donemlerde, kisa vadeli fonlar faiz oranlarinda yasanan gecici yiikselisten yararlanmak

amaciyla spekiilatif sermaye seklinde geligmis tilkelere kaymaktadir (Yar, 2008, s. 9).

Gelismekte olan tilkelerde ise mali piyasalarin kurulmasi ve gelismesi ile kisitlayici
kambiyo rejiminin kaldirilmasi bu iilkelere olan sermaye girisini hizlandirmistir. Ulke
ekonomilerinin dinamik ve yiiksek biiylime rakamlarina sahip olmasi ve bununla birlikte bu
tiir Ulkelerin sahip oldugu piyasalarin getiri oraninin gelismis iilkelerin piyasa oranlarina
oranla yiiksek olmasi sonucunu dogurmus, bu durum yabanci yatirimcilarin dikkatini ¢cekerek

bu tilkelere yonelik fon akimlarini cazip hale getirmistir (Yar,2008, s. 9).

Kisacast gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlart ¢ogunlukla spekiilatif bir
nitelik tasimaktadir. Yani bu tiir sermaye akimlar1 kisa vadeli olup ger¢ek yatirimlarla
ilgilenmemektedir. Bu tiir sermaye gelismekte olan iilkelerin faiz oranlarimin ve doviz
kurunun baglangi¢ diizeyine bakmaksizin giris yaparak, kendisi faizleri yiikselterek ve kuru

diisiirerek arbitraj marj1 yaratmaktadir (Yar, 2008, s. 9).

2.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Kisa vadeli sermaye ekonominin gelisim potansiyeline gore degil, genellikle finansal
aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak amaciyla gelmektedir. Bu

nedenle bu tiir sermaye biiylik 6l¢iide spekiilatif ve kisa vadelidir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin geligmekte olan iilkelere yonelmesinin bir sebebi ise
arbitraj gelirlerini, kurun degerlenmesini saglayarak onemli 6lgiide artirmaktir. Yani gergek
ekonomik degerler disinda farkli degerlerle spekiilasyonlar yardimiyla yiiksek getiriler elde

etmektir.

Gelismekte olan iilkelerde ki ekonomik altyapt ve mevzuatla ilgili basarmis olduklari
uyum fon akimlarinin sebeplerinden biridir. Makro ekonomik istikrar, mali piyasalarin
liberallestirilmesi, hizli ekonomik biiylime, gelismekte olan iilkelere yonelik daha once
olusturulan fonlarin ve yapilan direkt yatirimlarin yiiksek getiriler sunmasi gelisen piyasalara

yonelik yatirimci giivenini artirmistir.
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Basaril1 fiyat-istikrar programlarinin uygulanmasi, fiyat istikrar1 yalnizca yabanci
yatirimeilar i¢in degil ulusal yatirimeilar agisindan da yatirnmlarimi planlayabilme diger bir
deyisle yatirnm kararini olusturabilme asamasinda rol oynayan en 6nemli etkenlerden biridir.
Yabanci yatirimcilarin, yatirim yapacaklari iilkelerin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etme bakimindan, piyasalara daha yakin ve bu anlamda daha fazla deneyim sahibi olan ulusal
yatirimcilar gore, dezavantajli konumda olacaklar1 bir gercektir. Bu nedenle yabanci
yatirimcilar, yatirnrm yapacaklar1 {lkelerle ilgili olarak, genellikle gec¢misteki fiyat
hareketlerini dikkate almakta ve basarili bir fiyat-istikrar programina sahip olmayan iilkeleri
giindemlerine almak istememektedirler. Bu baglamda fiyat istikrarmni saglamis iilkeler daha
fazla sermeye hareketlerini daha diisiik risk primleri ile ¢ekebilmektedirler (Simsek, 2007, s.

12).

Yabanci yatirimcilarin yatirim yapacaklar lilkelerle ilgili olarak en ¢ok dikkat edecekleri
konularin basinda ilgili iilkelerin uyguladiklar1 déviz politikast ve sonug¢ olarak doviz kurlari
gelmektedir. Ciinkii yabanci yatirimcilar, ilgili iilkeye getirip ¢ogu zaman o iilkenin parasina
cevirdikleri fonlarini, belirli bir yatirrm dénemi sonunda, ya kendi iilkelerinin paralarina veya
uluslar aras1 konvertibiliteye sahip diger dovizlere ¢evirmek isteyeceklerdir. S6z konusu doviz
kurlarinin, genel fiyat seviyesi ve faiz oranlarina goére daha fazla artmis olmasi yabanci
yatirimcilart beklemedikleri bir durumla karst karsiya getirecektir. Yatirnm yapilan tilkenin
paras1 cinsinden getiri oran1 yiiksek goziikse bile, s6z konusu fonlar diger dovizlere
donistiirildiigiinde lilkeye yatirim yapilan tutar kadar bile bir fon elde kalmayacak, yani
anapara azalmis olacaktir. Bu bakimdan yabanci yatirimcilar yatirim yapilan iilkenin déviz

kuru politikasina ¢ok dnem vermektedirler (Simsek, 2007, s. 13).

Ulkelerin iletisim teknolojisine yapmis oldugu yatirimlar ve bunlarin islerligi fonlarmn
ilgili {ilkeye akmalarinin nedenlerinden biridir. Genel olarak iletisim teknolojilerinde ki
gelismeler ve 6zel olarak yeni gelisen piyasalarla ilgili olarak veri taban1 hazirlamis olmasi,
potansiyel yatirimcilarin yeni gelisen piyasalara yonlendirilmelerinde oldukga etkili olmustur.
Ozellikle yiiksek tutarli fonlar1 yoneten kurumsal yatirimeilar, yatirrmlarini yénlendirirken bu
tiir veri tabanlar1 ve endekslerden yararlanmaktadir. Veri taban1 konusundaki gelismelere,
islem yapmay1 kolaylastiran telekomiinikasyon ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler
eklenince iilkelerin mali piyasalarinda islem yapmak ¢ok kolaylasmis ve islem hacminin

artmasina neden olmustur.
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Yatirimeilarin yatirimlarin1 koruyucu 6nlemlerin ilgili makamlarca alinmasi iilkelerin fon
cekebilmelerinin bir diger nedenlerindendir. Kisa vadeli yatirimlarda portfdy yatirimcilarinin
en ¢ok Tlizerinde duracagi konu kamuyu aydinlatma ile ilgili standartlarin olusturulup
olusturulmamasi ve olusturulmus olmasi halinde, etkin isleyip islemedigidir. Yabanci
yatirimcilarin  piyasalar1 ve sirketler kesimini yerel yatirimcilar kadar bilememesi, bu
yatirimcilart tamamen otoriteler tarafindan aciklanan bilgilerle bas basa birakmaktadir.
Burada kamuya agiklanan bilgilerin tam ve dogru olmasi ve bunlarin uluslar arasi
standartlarla paralellik gostermesi, yabanci yatirimcilarin bunlar1 gilivenerek kullanmasini
saglayacaktir. Her seye ragmen karsilasilan sorunlar konusunda, gerek kamusal idarelerin
sorunun ¢oziimiine yaklagimi gerekse yargi sisteminin etkin isleyisi yabanci yatirimcilarin

kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir (Simsek, 2007, s. 13).

Fon akimlarint etkileyen bir diger faktor ise ilgili iilkelerin uyguladiklar1 6zellestirme
politikalaridir. Ozellestirme uygulamalari, bir yandan menkul kiymet stokunun artisini
saglayarak mali piyasalarin gelisimine katkida bulunurken, bir yandan da ekonominin kamu
miidahalelerinden arinip serbest piyasa mekanizmasina ve dolayisiyla rekabetci piyasa
ortamina terk edilmesine neden olmus, bu ortamda yabanci yatirimcilarin yerel piyasalara

yaklagiminda olumlu katkilar saglamistir (Simsek, 2007, s. 14).

Bu faktorlerin yaninda fon akimlarini etkileyen bagka faktorlerde mevcuttur. Bu faktorler
yatirim yapilacak olan iilkenin kosullar1 ayn1 kalmakla beraber, yatirirma konu olabilecek
diger iilkelerin kosullarinda bozulma olmasi ve sonugta kosullarinda de§isme olmayan
tilkenin goreceli olarak iyi konuma gelmesidir. Uluslar arasi faiz oranlar1 ve diger getiri
oranlarinda azalmalarda fon akimlarini etkileyen faktorlerdendir. Sermaye hareketlerine
getirilmis olan smirlamalarin kaldirildig1 ve piyasalarin adeta birbirine biitiinlesmis tek bir
piyasaymis gibi faaliyet gosterdigi giiniimiizde fonlar en giivenli ve yiiksek getirinin verildigi
merkezlere yonelmektedir. Bu nedenle, uluslar arasi sistemde yer alan {ilkelerden bazilarinda,
gerek faiz, gerekse diger getiri oranlar1 bakimindan herhangi bir degisme olmazken, diger
bazi iilke piyasalarinda gerek faiz oranlar1 gerekse diger getiriler bakiminda azalma olmasi, bu
merkezlerdeki fonlarin diger merkezlere yonelmesine yol acacaktir. Piyasa kosullarinda
degisme olmayan iilkeler goreceli olarak, avantajli konuma gelerek uluslar arasi sermaye

hareketlerinden daha fazla pay alacaklardir (Simsek, 2007, s. 15).
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Bir diger faktor ise piyasa katilimcilarinin sayisinin artmasidir. Gerek ulusal gerekse
uluslar aras1 kurumsal yatirnmcilarin sayisinda ve yonettikleri portfdylerin hacminde énemli
artiglar yasanmistir. Bu gelisme simir Otesi finansal islemlere uygulanan kisitlamalarin
kaldirilmasiyla baslamistir. Kurumsal yatirimcilarin - yonetmis olduklart  portfoylerin
hacimlerinin artmis olmasi, gelisen piyasalarin bu fonlar1 cezp edecek diizeyde politik ve
ekonomik diizeye gelmesi ve yiiksek getiri sunmalar1 bu fonlarin bir kisminin gerek portfoy
cesitlendirme ve gerekse yliksek getiri diizeylerinden yararlanma amaciyla ilgili ilkelere

yonelmesine neden olmustur (Simsek, 2007, s. 15).

Diger iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk ise fon akisini etkileyen faktorlerden biridir.
Bu durgunluk piyasa katilimcilart agisindan elverisli bir ortam ifade etmeyeceginden, sermaye

hareketleri, ekonomi durgunlugun yasanmadigi iilkelere yonelecektir.

2.5. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi

Ulusal ekonomilere dis kaynak girisinin kolaylastirilmasi amaciyla serbest birakilan
sermaye hareketlerinin, iilke ekonomileri iizerinde énemli etkiler meydana getirdigi géz ardi
edilemeyecek bir gercektir. Finansal piyasalarda ki zayifliklar ve kirillgan ekonomik yapilari
nedeniyle gelismekte olan {iilkeler sermaye akimlarindan c¢ok daha fazla etkilenmekte,
Ozellikle ani sermaye giris ¢ikislari, bu {ilkelerin makro ekonomik gostergeleri iizerinde

onemli etkiler yaratmaktadir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerine yonelik kisa vadeli ve spekiilatif sermaye girisleri
bazi iilkelerde finansal krizlere neden olmaktadir. Bu nedenle iilkelerin ekonomilerinde
sermaye hareketlerini serbestlestirmeden Once mali disipline énem verilmeli, her alanda
seffaflig1 saglayarak ekonomik birimlerin dogru bilgilenmeleri saglanmali, bankaciliktaki
diizenlemeler artirilmali, yolsuzlukla miicadele edilmeli ve yapilan ekonomik reformlari
ileriye gotiirerek piyasalarin kirillgan yapisini giiclendirmeleri gerekir. Bu iilkelerde sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi yapilacak reformlarin en son asamasi olmalidir. Ciinkii amag
yabanc1 sermayeyi lilkeye ¢ekerek istikrarli bir biiyiime saglanmak yerine, ekonomim istikrari
sagladiktan sonra yabanci sermayeyi iilkeye ¢cekmektir. Boylelikle iilkeye yonelen sermaye
kisa vadelide olsa yatirimeilar, karsilastiklar1 olumlu tablolardan dolayr yatirimlarimi uzun

vadelere yayacak ve bu sermaye hareketlerinden beklenen faydalarda saglanmig olacaktir.
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Mali disiplinin ve siyasi istikrarin saglanmadigi ulusal iilkelerde kisa vadeli yabanci
sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelerin makro ekonomik degiskenler {izerine birbirleri
ile iligkili olarak bir¢ok etkileri bulunmaktadir. Bu baslikta bu degiskenlerin bazilarinin nasil

etkilendigi genel olarak anlatilmaya ¢alisilacaktir.

2.5.1. Doviz Kuru Uzerine Etkisi

Sermaye hareketlerinin en ¢ok etkiledigi degiskenlerden birisi doviz kurudur. Ekonomide
istikrarli bir biiylime i¢in gerekli olan kosullardan biriside doviz piyasasinda fiyat istikrarinin
saglanmadir. Ulusal bir iilkenin ulusal parasinin, yabanci bir para birimi karsisindaki degisim
degerine doviz kuru ya da déviz fiyat1 denilmektedir. Istikrarhi bir déviz kuru ise belli bir
donem igerisinde ulusal iilkenin doviz piyasasinin ekonomik konjonktiire gore asiri

dalgalanmadan, dogal seyrinde ilerlemesidir.

Kar amaciyla hareket eden ve dahil oldugu ekonomide iilkenin kendi milli parasina
dondistiiriilen kisa vadeli sermaye, s6z konusu iilkede milli para degerinde degismelere sebep
olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kuru iizerindeki bu etkileri iilkede

uygulanmakta olan kur sistemine gore degismektedir.

Ulkenin takip ettigi doviz kuru politikalarinda giiven gergevesinde, sermaye akimlarinin
hareketliligi sonucunda, esnek doviz kuru sistemi ya da sabit doviz kuru sistemi
goriilebilmektedir. Uygulanan kur sistemine bagl olarak uluslararasi sermaye hareketleri reel
kuru etkilemektedir. Sabit kur sistemlerinde merkez bankasi kuru belli bir diizeyde
sabitlemekte ve kurun sadece dnceden belirlenen alt ve {ist sinirlar arasinda degismesine izin
vermektedir. Piyasadaki doviz kurunun belirlenen bandin disina ¢ikmasi durumunda, merkez
bankasi, sabitledigi kuru korumak i¢in, doviz piyasasina alict ve satict olarak miidahale
etmektedir. Esnek kur sistemlerinde ise kurlarin piyasada arz ve talep kosullarina gore
belirlendigi ve merkez bankalarinin doviz piyasalarina miidahale ederek kurun diizeyini
degistirmedigi sistemlerdir. Bretton Woods sisteminin sona ermesinden bu yana pek ¢ok
iilkede esnek doviz kuru sistemi uygulanmaktadir. Ancak uygulamada sinirsiz bir esnek kur
sistemine rastlamak pek miimkiin degildir. Bu nedenle bu sistemi benimseyen iilkelerde,
kurlar arz ve talep tarafindan belirlenmekle birlikte, merkez bankasinin gerekli gordiigiinde,
doviz alarak veya doviz satarak piyasaya miidahale etmesi bi¢iminde denetimli dalgalanma

modeli uygulanmaktadir (Keskin, 2008, s. 83).



38

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile muhatap olan ulusal iilkeler sicak paranin iilkeye
girisiyle ve ozellikle ¢ikmasiyla iilkedeki doviz miktarina bagli olarak doviz fiyatlar asir
dalgalanmaya ugramaktadir. Ulusal iilkeye sicak paranin girisi ile ulusal iilkenin doviz
piyasasinda doviz bollugu yasanacagindan yabanci paranin degerini diistirmektedir. Bu
nedenle kisa vadeli sermaye hareketlerinin lilkeye girmesinden dolayr doviz arzi fazlasi
olusacaktir. Bu arz fazlasi yabanci paralarin yani déviz kurunun degerini hizli bir sekilde
piyasa denge kurunun altina diisiirecektir. Piyasa denge kuru ile anlatilmak istenen serbest
piyasa kosullar altinda ilgili ulusal iilkedeki gerek arz cephesinin gerekse talep cephesindeki
ekonomik bireylerin karsilikli olarak anlastiklart ve ona gore iglemlerini yaptiklar fiyatlara
denilmektedir. Eger istikrarli bir biiylime saglanmak amaglanmigsa, doviz kurunun piyasa
denge kurunun etrafinda olusmasi gerekmektedir. Ciinkii piyasa denge kuru, cari islemleri
dengede tutan kurdur. Sermayenin girdigi ulusal iilkelerde nominal déviz kurunun enflasyon
oranina paralel bir bicimde artirilma seklindeki politikalarin uygulanmasi ile biiyiik negatif

soklarin etkilerinin sinirlandirilmasinda basari saglanilabilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kurlar tizerine etkisi yoneldigi iilkeye girisinden
daha ¢ok ¢ikisinda kendini gostermektedir. Ulusal iilkeden sicak paranin aniden ¢ikmasi ile
ulusal iilkenin doviz piyasasinda bir doviz darlig1 yasanacagindan yabanci paranin degeri asiri
yiikselecektir. Bu nedenle sicak paranin ani ¢ikist doviz talebini artiracaktir. Bu, ddvizin
tilkeyi terk etmesi ile azalan dovize olan talebi artacagi i¢in doviz kurunun degerini hizli bir

sekilde piyasa denge kurunun istiine ¢ikaracaktir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile ulusal iilkelerin doviz piyasalarinda meydana gelen ani
dalgalanmalar istikrarli bir bliylime i¢in gerekli olan yerli ve yabanci yatirimlar1 engelledigi
goriilmektedir. Ayrica asir1 yiiksek veya diisilk kurdan dolayi, ulusal ekonomi igin gerekli
olan hammadde ve techizati yurt disindan satin alamamakla birlikte, iiretim yapilsa dahi
iretilen iiriin ve hizmetleri yurt disina satamamaktadirlar. Bununla birlikte déviz kurlarinda
asir1 dalgalanmalarin oldugu ulusal ekonomilere yatirim yapmak isteyen uluslar arasi
yatirrmcilar kur riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu durumda yabanci yatirimcilar
istthdam artiric1 ve ekonomik biiyiimeye katki saglayan yatirinm faaliyetlerinden vazgegerek
kisa vadeli kazan¢ yontemlerine basvurabilmektedirler. Ciinkii gelismekte olan iilkeye gelen
yabanci yatirimet bu iilkeye yatirim yapmak istediginde donem basinda elindeki dovizi belli
bir piyasa kurundan yatirim yapacagi ulusal iilkenin para birimine ¢evirecektir. Bu yatirimct

belli bir donem sonunda yaptig1 yatirimi ve karmi hesaplaylp, durumunu goérmek
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isteyebilmektedir (Yeldan, 2005, s. 1). Eger ki bu yatirim dénemi igerisinde sicak para
yliziinden doviz kuru diismiis ise yaptig1 yatinmdan zarar edebilmektedir. Bu durumda
yabanct yatirimel lilkeyi terk etme yolunu secebilir. Buna karsin yatirrm donemi igerisinde
sicak para ylizinden doviz kurunun degeri asir1 yiikselmis ise yaptig1 yatirimdan
beklediginden daha fazla kazang elde edebilecektir. Bu durumda da bu yabanci yatirimci
yapilan yatirnmdan daha fazla zahmet ¢ekmeden sicak paranin ekonomide yapmis oldugu
dalgalanmalar neticesinde fazla kar elde ettigi i¢in uzun vadeli yatirimdan vazgecip kisa
vadeli yatirima yonelerek kisa stirede daha fazla kar elde etme yoluna gidebilir (Esen, 2008 s.

43).

Kisa wvadeli sermaye hareketlerinin sonucunda doviz kurlarinda beklenmeyen
degisikliklerin bir etkisi de, ithalat ve ihracat gibi yurt dis1 ticaret faaliyetlerin de bulunan
isletmelerin, gelecekteki doviz pozisyonlarinin belirlenmesini, dig alemle yaptiklari islemlerin
hacmini ve cinsini etkilemesidir. Ciinkii yurt dis1 ile ticaret faaliyetinde bulunan isletmeler,
dis alemle yaptiklar1 islemlerini, bor¢larini ve alacaklarini uluslar arasi piyasada kabul goren
dolar, euro gibi dovizlerle yapmaktadirlar. Yurt dis1 ile ticaret yapan igletmelerin, yapilan
ticaret nakit olarak gerceklesmis ise doviz kurlarinda meydana gelen ani dalgalanmalara bagh

olarak doviz cinsinden islemin degerinde kazanglar ya da kayiplar olusur.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin kriz yaratan yada ekonomik dalgalanmalara neden olan
etkilerinin yaninda olusan mevcut krizleri ve dalgalanmalari derinlestiren etkileri de
bulunmaktadir. Kriz doneminde kisa vadeli sermaye hareketleri, ulusal iilkelerin para
otoritelerinin politika yapma yoniinde zorlamaktadir. Kriz donemlerinde 6zellikle gelismekte
olan kii¢iik ekonomilerde yabanci yatirimcilar, menkul kiymetler gibi varliklarini biiyiik
miktarlarda satarak getirisini iilkesine veya uygun baska bir iilkeye gotiirebilmektedir. Bu
durumda ulusal iilkelerin merkez bankalarinin déviz rezervlerini eritecektir (Esen, 2008, s.

44),

2.5.2. Faiz Oranlar1 Uzerine EtKisi

Gelismekte olan tilkelere yonelen finansal sermaye akimlarinin en fazla etkiledigi ve
etkilendigi degiskenlerden birisi faiz oranlaridir. Bir {ilkede yurt i¢i faiz orani ile uluslararasi
piyasalardaki faiz oranlar1 arasindaki fark, sermaye girigini tesvik eden en 6nemli faktorlerden

birisidir. S6z konusu iilkedeki yurt i¢i faiz oranlari, uluslararasi piyasaya goére ne kadar
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yuksekse, o lilkeye sermaye girisi de o kadar fazla olmaktadir. Faiz oran1 pek ¢ok faktdrlerden
etkilenmektedir. Finansal serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinin sermaye hareketlerine
etkisine agik hale geldigi tartigmasiz bir gercektir. Neoklasik finansal serbestlesme kuramina
gore, sermaye hareketlerinin gelismekte olan tilkelerin fon gereksinimlerini karsilayarak,
tasarruf arzini artirdigi, sabit fon talebi altinda, tasarruf arzinin artmasimin faiz oranlarini
diisiirecegi One siiriilmektedir. Buna gore sermaye akisi, para piyasalarinda likiditeyi
genisleterek daha diisiik faiz oranina neden olacak ve bu siire¢ gelismekte olan {ilkelerdeki

faiz oranlari, uluslar arasi faiz oran1 diizeyine ininceye kadar devam edecektir (Keskin, 2008,

s. 68).

Yiiksek oranl faizler bir yandan kisa vadeli sermaye akimlarimi {ilkeye ¢cekmekte etkili

olurken 6te yandan tasarruflarin yatirima dontismesi yolunda bir engel olusturmaktadir.

Uluslar arasi ticaretle ugrasanlar ticaret dengesini saglamak i¢in ayni zamanda yurt ici
pazara da iiretim yapmaktadirlar. Bu dengelerin bir kismini da uluslar arasi piyasalarda
kullandiklar1 fonlar igerir ve bu fonlarin motivasyon kaynagi olan yiiksek faiz oranlari, yurt
icindeki {iretimlerini yavaglatmalarina ve bununla birlikte istihdam azalislarina sebep
olabilmektedir. Dogal olarak ticaret dengelerini etkileyen bu fonlarini, yiiksek faizli bir
iilkeden diger yiiksek faizli lilkeye kaydirmak seklinde kullanmaya baslarlar. Yiiksek faizler
sayesinde biiylik hacimde kisa vadeli sermaye ¢eken flilkelerde ayni zamanda milli paranin

deger kazanmasi gergeklesmektedir.

Sermaye akimlar1 ile faiz orani arasindaki iliskiyi Keynes, Likidite Tercihi Teorisi ile
aciklamaya ¢alismustir. Likidite Tercihi Teorisi faizlerdeki gelismeleri, ekonomide ki para arzi
ve para talebi ile iliskilendirmektedir. Buna gore iilkeye yonelik sermaye akimlarinin artmasi
para arzini artiracak ve para talebinin sabit olmasi durumunda, para arzinda meydana gelen

artis faiz oranim diisiirecektir.

Ancak sermaye girislerinin  gelismekte olan  {ilkelerdeki  faiz  oranlarim
diisirmeyebilecegini aksine yiikseltebilecegini 6ne siiren goriislerde mevcuttur (Keskin, 2008,
s. 69). Buna gore gelismekte olan iilkelerde sermaye giriglerinin faiz oranlar lizerindeki
etkisi, ekonomideki diger etkenlerle birleserek ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde

sermaye girislerinin varligina karsin faiz oranlarinin diigmemesinin veya ylikselmesinin
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nedenlerinden biri, sermaye girislerinin para arzi iizerindeki genisletici etkisinin yetkililer

tarafindan acik piyasa islemleri ile sterilize edilmesidir.

Gelismekte olan iilkelerde artan sermaye giriglerine karsin faiz oranlarmin yiiksek
diizeylerde seyretmesinin bir nedeni de sermaye giriglerinin devamliliginin saglanabilmesi

icin yetkililer tarafindan yiiksek faiz politikast uygulamasidir (Keskin, 2008 s. 70).

2.5.3. Tasarruflar ve Yatirnmlar Uzerine EtKisi

Uluslararas1 piyasalarin glin gectikce biitlinlestigi giiniimiizde, finansal serbestlesme ve
disa agilma politikalar1 ile ulusal piyasalar giderek daha serbest olmaktadirlar. Bu nedenle
diinya ekonomilerinde artan oranl yiiksek diizeyde bir sermaye serbestlesmesi ile artik yerli

yatirimlar, yerli tasarruflar kadar yabanci tasarruflar ile de finanse edilmeye baglanilmustir.

Uzun vadeli yatirnm amagh gelen yabanci sermaye iilke ekonomisi ve istihdam iizerinde
olumlu etkiler yaparken, sicak para olarak nitelenen, kisa vadeli ve spekiilatif hareketlerden
kazang saglamak amaciyla gelen sermaye hareketleri bekledigi kar1 sagladiginda ayni hizla
cikarak doviz dengelerini bozmaktadir. Kisa vadeli sermayenin {ilke sinirlarina girmesi ile
yerli paranin deger kazanmasi likiditenin artmasina ve bdylelikle tiiketim ve yatirim
harcamalarinda bir artisa neden olmaktadir. Fakat milli gelir {izerinde meydana gelen kisa
stireli yapay bir biiylime ile elde edilen tasarruflar {iretim ve istthdam yaratan yatirimlara
yonelmeyip hisse senedi piyasalart ve hazine bonolar1 gibi parasal varliklara
yonelmektedirler. Ulke sinirlari igine giren bu sermaye, ¢ikmak istedigi zaman ise kisa vadeli
dis borcu olan ve ithalata bagli iiretim yapan 6zel sektoriin sicak paranmn {iilkeyi terk
etmesinden dolay1 artan doviz kuru nedeniyle piyasada iflaslarin yasanmasi tiretimi daraltarak

igsizligi de artirmaktadir.

Yabanci sermayenin gittigi iilkede hem ilk getirilen biiyiikliik olarak hem de elde edilen
karlarin tekrar yatirimlara dondiiriilmesi yoluyla sermaye birikimini artirmasi beklenen bir
etkidir. Ayrica getirilen bu dovizin, uzun donemde ithal ikamesi ve ihracati artiric1 etkileri de
vardir. Uzun vadeli ve reel ekonomiye doniik yatirimlar i¢in s6z konusu olan bu gercek, kisa
vadeli sermaye fonlar1 i¢in aynen gecerli olamamaktadir. Ciinkii geriye doniis kabiliyeti
yiiksek ve spekiilatif amagli olan bu fonlar, déviz kurlarina ve faiz oranlarina agir1 duyarlidir.

Bu duyarliligin farkinda olan ekonomi otoriteleri, sterilizasyon gibi kontrol yontemlerini
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kullanarak, faiz oranlar1 ve doviz kurlar arasindaki oyumu faiz oranlar1 lehine degistirmek
yoluyla kisa vadeli sermaye fonlarini iilke ekonomisine ¢ekmek ve bdylelikle de cari agiklari

kapatmak istemektedirler.

Sermaye hareketlerini talep eden iilkenin asil amaci, bliyiime ve kalkinmaya ydnelik fon
saglamasidir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile ulusal iilkelerde yasanan ekonomik
biliylimenin etkisini anlamak i¢in Oncelikle bu biiylimenin tiiketime mi yoksa iliretime mi
dayandig1 dnemlidir. Tiiketime dayali bliylime ithalati artirdigindan dolay1 dévize olan talebi
de artacagindan {ilkenin para birimi deger kaybetmektedir. Yatirima dayali biiyiime
gerceklesiyor ise iilkede iiretim artip maliyetler diisece§inden ve ihracat artacagindan dolay1

tilkenin ulusal para birimi deger kazanacaktir.

Gelismekte olan iilkelerin kendi tasarruflarinin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflar, ekonomik biiyiime i¢in 6nemli bir yatirirm kaynagi olarak goriilmesinden dolay1
yurt i¢i tasarruflan yeterli olmayan gelismekte olan iilkeler faiz oranini yiikselterek tasarruf
fazlas1 olan iilkelerin tasarruflarini ¢ekmek istemektedirler. Ancak bu faiz oranlarinda
meydana gelen artis ekonomik biiyiime i¢in gerekli yatirimlari azaltip tiiketimi artirmaktadir.
Ciinkii ekonomik bireyler geliri fazla olan finansal yatirimlara yonelip, mal ve hizmet alimina
yonelmezler. Bununla birlikte faiz oranlar1 yatirimlarin maliyeti olarak goriiliir. Bu sebeple
faiz oranlarinda meydana gelen bir artis yatirimlarin azalmasina yol agar, ekonomiyi sogutur

ve bliylimeyi yavaslatir (Esen, 2008, s. 46).

Gelismekte olan iilkelere gelen sermaye hareketlerinin yatirim ve tiiketim iizerine olumlu
bir etki yaratmas iilkeye gelen sermayenin vadesine ve amacina gore degismektedir. Ulkeye
gelen yabanci sermaye kisa vadeli ve arbitraj kazanci kovalayan bir yapi igerisinde ise bu
sermaye hareketleri kendi dolasim mantig1 geregi iiretim ve istthdama yonelik yatirimlar
desteklemeyerek, iilkenin istikrarli bir ekonomik biiyltimesine ve refah diizeyine olumlu bir

katki saglamayacaktir (Esen, 2008, s. 45).
2.5.4. Enflasyon Uzerine Etkisi
Enflasyon bir ekonomide siyasi ve ekonomik hayatta 6nemli olumsuz etkileri olan bir

sorundur. Enflasyonist kosullarin gegerli oldugu ekonomilerde sermaye hareketleri agisindan

ekonomik bireyler reel, verimli ve istthdam artirici iiretim yerine, karlilik diizeyleri yiiksek
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firsatlar1 degerlendirmeye g¢alismaktadirlar. Bu durumda reel yatirimlardan g¢ekilen sermaye
spekiilatif alanlara aktarilmaktadir. Temel bir makro ekonomik istikrarsizlik sorunu olan
enflasyon, genel olarak fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artislar olarak
tanimlanmaktadir. Burada fiyat artiglar1 bir defaya mahsus olmamakla birlikte fiyatlarin genel
diizeyde artmasi gerekmektedir. Enflasyon, izlenen para ve maliye politikalariin bir
sonucudur ve bu siiregte iilkeye giren kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 ekonominin genel

dengesi ve dolayistyla enflasyonist baskilar1 etkilemektedir.

Enflasyonist baskinin olusmasinda faiz oranlarinin payi1 biiyiiktiir. Eger sermaye
akimlarinin tilkeye giris nedeni, uluslararasi faiz oraninin diismesi ya da sermayenin yurt i¢i
verimliliginin artmasi1 gibi etkenlere bagliysa doviz rezervleri artar. Ancak merkez bankalari,
rezervler karsilig1 olan yerli paray1 piyasaya stirmek durumunda kalir, bunun dogal sonucu
olarak yine parasal tabanda genisleme olur ve enflasyonist bask: artar. Bu sekildeki sermaye
girisleri istikrarsizlig1 da beraberinde getirir. Istikrarsiz bir biiyiime siirecinde olan iilkelerde
enflasyon artisi, basta tiiketici olmak {izere biitlin yatirimcilarda gliven kaybima yol
acmaktadir. Bu durumda {ilkeye girmesi beklenen ya da iilke icinde bulunan yabanci

yatirimeilar, yon degistirerek daha giivenli ekonomilere kayarlar.

Siirekli ytliksek enflasyon ile yasamaya calisan gelismekte olan iilkelerde enflasyonla
birlikte sik sik devaliiasyonlar goriilmektedir. Bu nedenle ulusal paranin siirekli devaliie
oldugu bir iilkenin para birimi, deger saklama araci olma 6zelligini yitirmektedir. Boylece
enflasyonun siirekli yasandigi iilkelerin ulusal paralarinin reel faizi enflasyondan dolay1 risk
primi aldig1 i¢in doviz ile yapilan tasarruflarin ve kredilerinde faizi yiiksek olmaktadir.
kisacasi enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde gerek yerli gerekse yabanci sermaye
pahali olacaktir. Ozellikle iiretim igin gerek duyulan sermayenin yetersiz oldugu gelismekte
olan iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketleri yoneldikleri iilkelerin fiyat istikrarini1 bozmakta

ve bunun sonucunda kendi fiyati olan faiz oranlarini artirmaktadir (Esen, 2008, s. 47).

Sermaye girislerinin enflasyonu artiric1 etkilerinin bertaraf edilmesi, ancak para arzinda
yaratabilece8i gelismenin ve yine sermaye girislerinin, doviz kurlar1 iizerindeki etkisinin
sinirlandirilmast ile saglanabilmektedir. Merkez bankalari, sermaye akimlarinin olumsuz
parasal etkilerini dizginleyen ve hedefler dogrultusunda bu akimlar1 kilitlemeye c¢alisan
sterilizasyon politikalar1 uygulayabilmektedir. Bu politikalarda kamu kagitlar1 hazine

tarafindan ihra¢ edilmekte, ancak buradan gelen rezervler merkez bankasi tarafinda
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rezervlere katilmaktadir. Kamu kesimi merkez bankasina menkul kiymet vererek bu
politikanin islerligine katkida bulunmaktadir. A¢ik piyasa islemleri vasitasiyla da satilan bu
menkul kiymetler, piyasada olusabilecek bir parasal genislemenin Oniine ge¢mis olmaktadir

(Giinay, 2007 s. 58).

Sermaye girisleri karsisinda sterilizasyon politikalarinin da sorunlu yonleri ortaya
cikabilmektedir. Sermaye girislerinin ¢ok olmasi durumunda, sterilizasyon yapilabilmesi i¢in
daha yiiksek faiz oranlarmin olusmasi gerekmektedir. Ciinkii iilkeye giris yapan yabanci
sermayenin kisa vadeli ve spekiilatif nitelikte olmasi ve cari agiklart artirmasi durumunda
devaliiasyon beklentilerini hizlandirarak sterilizasyon i¢in daha yiiksek faiz oranlarini
giindeme getirebilecektir. Yine yabanci sermaye girislerinin yiiksek miktarli olmasi halinde
merkez bankasinin elindeki kagitlar yetersiz kalabilmekte ve hazinenin kagitlarin1 kullanarak
piyasadaki likidite emilmeye calisilmaktadir. Bu olgu genellikle kamu harcamalar1 ve faiz
oranlari artirarak likiditenin sterilize edilmemesine neden olabilmektedir. Yani kamunun
elinde biriken fonlarin faiz 6demeleri ve kamu harcamalari yoluyla tekrar ekonomiye

aktarilmasi enflasyonist etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir (Kara, 2002, s. 65).

Yiikselen piyasalara sahip gelismekte olan iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye
hareketlerinin hizlanmas1 sonucunda bunun ilk etkisi fiyatlar genel seviyesini diisiiriicii
sekilde olmaktadir. Ancak bu akimlarin siirekli olusu ve hacmindeki genislemeyle beraber
gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerinin karakteristik o6zelligi olan yliksek enflasyon
oranlarin1 kendi hedefleri dogrultusundaki oranlara c¢ekmeleri miimkiin olmamaktadir.
Sonugta enflasyonun kontrol edilmesi, doviz kurlari ve rezervler {lizerindeki etkisinin

siirlandirilmasi ile miimkiin kilinmaktadir (Glinay, 2007, s.59).

2.5.5. istihdam Uzerine EtKisi

Biiyiik bir igsizlik kitlesini barindiran az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler, yeterli
diizeyde yatirim yapip, issizligi Onleyecek kaynak potansiyeline sahip olmadiklarindan,
yabanci sermaye yatirimlari bu {ilkede istihdam diizeyini artirma agisindan biiylik 6nem
tagimaktadir. Istihdama etkisi yatirimin nasil ve hangi alana yapildigina bagli olmakla birlikte,
yabanct sermaye istihdama dolayli ve dolaysiz olarak Onemli katkilar yapabilmektedir.
Istihdama etkisi yurt i¢i yatirnmlar1 uyardigi 6lgiide ortaya ¢ikan sermaye hareketleri, kisa

vadeli spekiilatif fonlar seklin de iilkeye gelirse, istthdama herhangi bir katkis1 olmadigi gibi,
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hizla {ilkeyi terk etmesi durumunda ulusal ekonomide yasanan olumsuzluklari derinlestirerek

daha biiyiik bir issiz kitlesini ortaya ¢ikarma potansiyeline de sahiptir.

Yatirimi yapan yabanci firmalarin st diizey yoneticileri disindaki nispeten vasifsi is
gliciinii yatirimi alan iilkeden karsilamasi, istihdama dogrudan bir katki yapmaktadir. Secilen
teknolojinin niteligi, yatirnmin yapildig1 yer, iilkenin ekonomik kosullart ve yatirimin
yapildig1 endiistrideki rekabet avantajlar1 da yabanci yatirimlarin dogrudan istihdam etkilerini

belirlemektedir (Pamuk, 2006, s. 38).

2.5.6. Odemeler Bilancosu Uzerine EtKisi

Odemeler bilangosu genellikle bir iilkede yerlesik kisilerin belirli bir dénem boyunca
yabanci llkede yerlesik kisilerle yaptiklari tiim ekonomik iglemlerin sonucunu gosteren
sistematik bir kayit biciminde tanmimlanabilir (Seyidoglu, 2003, s. 397). Odemeler
bilangosunun belirli bir donem boyunca gerceklestirilen islemleri gostermesi, bunun bir stok
degil, akim kavrami olmasmi ifade eder. Odemeler bilancosunun taniminda yer alan
“ekonomik iglem” kavrami ele alinan iilke ile dig diinya arasindaki mal, hizmet ve faktor

(3

akimlarimi igerir. Yine tanimda yer alan “yerlesik olma” kavramindan ise normal olarak
ekonomik faaliyetlerini o iilkede yiiriitiilen kisiler, firmalar ve kamu kuruluslar1 anlagilir.
Uluslararas1 ekonomik iligkiler agisindan iilkede yerlesik olma kavraminin, sahip olunan
yurttaglikla ayni olmasi gerekmez (Seyidoglu, 2003, s. 398). Yerlesik kavrami her iilkede
farkl1 yasal diizenlemelere bagl olarak, farklilasmaktadir. Odemeler dengesi acisindan bir
ilkede bir yi1ldan daha fazla siire ikamet eden kisi ve tiizel kisiler yerlesiktir. Burada yerlesik

kisi tanim1 i¢inde kismen de olsa ¢ok uluslu sirketlerde bulunmaktadir.

Odemeler bilangosu kayitlar1 bir yillik dénemler icin tutulur. Bu dénem igerisinde diger
iilkelerde yiiriitiilen hem ekonomik hem de mali islemlerin sonuglar1 goriiliir ki bu iglemler
sadece mal ve hizmet transferleri degildir. Burada mal ve hizmetlerin yani sira iiretim
faktorlerine iligkin islemlerde kapsam dahilindedir. Bu nedenle iilkelerarasi mal ve hizmet
ticareti, tilkeleraras1 kisa ve uzun vadeli sermaye akimlari, iilkelerarast emek piyasasi

hareketleri ve teknoloji transferleri 6demeler bilangcosunu olusturan rakamlarin igerikleridir.

Odemeler bilancosunun kolayca anlagilabilir ve yorumlanabilir bir ara¢ olarak

kullanilabilmesi icin iilkenin dis diinya ile yaptigr bor¢lu ve alacakli islemler, ortak
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ozelliklerine dayanarak belirli hesap gruplarma kaydedilir. Odemeler bilangcosunun ana hesap

gruplari; cari islemler hesabi, sermaye hesabi, resmi rezervler hesabi ve istatistik farklaridir.

Cari islemler hesab1 geleneksel olarak 0demeler bilangosu i¢inde en fazla 6nem verilen
boliimdiir. Ulkenin ihrag ve ithal ettigi mallar ve hizmetler bu hesaba kaydedilir. Bu ana hesap
kalemi de kendi i¢inde, mal ticareti, hizmet ticareti ve tek yanl transferler olarak ii¢ alt

boliime ayrilir.

Sermaye hesabinda {ilkelerin sermaye ithalat ve ihracat rakamlar1 yer almaktadir. Bu
kalemdeki sermaye islemleri de vadelerine gore kisa vadeli sermaye hesab1 ve uzun vadeli

sermaye hesabi olarak iki alt boliime ayrilmaktadir.

Resmi rezervler hesabinda merkez bankasinin ddviz piyasasina yapmis oldugu

miidahalelerin sonucunda iilkelerin uluslar arasi1 resmi rezervlerindeki degismeler gosterilir.

Istatistik farklar ise ddemeler bilancosu istatistiklerini muhasebe kayitlar1 anlaminda
denklestirmek amaciyla kullanilir ve bir tek kalemden olusur. Buna bazen net hata ve noksan

hesab1 da denilmektedir.

Dis 6demeler bilangosunun dengede olusu veya ¢ok acgik vermesi, o {ilkenin uluslar arasi
arenada ki ddeme giiciinii gosterir. Odemeler bilangosu o iilkenin uyguladigi ekonomik ve
mali politikalarda ne kadar basarili oldugunun ve yine o iilkenin refah seviyesinin ne diizeyde
oldugunun bir gostergesidir. Burada 6nemli nokta, o iilkenin sonugta refah seviyesinin yiiksek
olabilmesi i¢in istthdam ve enflasyon oranlarinin istenen diizeyde olmasi, fiyat ve doviz kuru
istikrar1 gibi temel degiskenlerin olumlu seyretmesi gerekmektedir. Bunlarin genel bir
yansimasi olan 6demeler bilangosu, bu nedenle bize iilkelerin ekonomileri hakkinda 6énemli

ipuclar1 vermektedir.

Gelismekte olan iilkelerde belli bir donem kisa vadeli sermaye hareketleri ile ulusal
tilkenin artan ithalatin1 ve kamu aciklarini finanse edebilmektedir. Bununla birlikte reel
ekonomide kisa vadeli sermaye hareketlerinin finanse ettigi ithalat kaynakl yiiksek biiylime
oranlar1 yakalanabilmektedir. Fakat uzun vadede kisa vadeli sermaye hareketleri girisinin
devam etmesi ile reel kurda meydana gelen degerlenme 6demeler dengesini siirdiiriilebilir

olmaktan ¢ikarmaktadir. Kisaca yiiksek yurt i¢i faiz orani farkinda ve doviz arbitrajindan
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otiirii tilkeye gelen yabanci kisa vadeli sermaye ile ithalat yapildiginda sermaye hesabinda bir
artis olacak; buna karsin cari islemler hesabinda bir azalis olacaktir. Acikcasi cari agik kisa
vadeli sermaye hareketleri ile finanse edildiginde ithalatin devamli artmasi ulusal iilke
icerisindeki doviz miktarin1 azaltacak ve bu bir sonraki adimda yabanci paranin degerini
artirp ulusal paranin degerini diisiirecektir. Bu donemde cari islemlerdeki istikrarsizlig1 goren
yabanci sermaye lilkeyi terk etme yolu secerse bu kurlarin yiikselmesine, hisse senetlerinin
degerinin diismesine ve kisa vadede likidite sikintisi dogdugundan o6zellikle gecelik faiz
oranlar1 basta olmak iizere faiz oranlarinin artmasina neden olur. Bu dalgalanmanin etkilerini
azaltmaya ¢aligan merkez bankasi sterilizasyon ile rezervlerini eritme yoluna gidebilmektedir

(Esen, 2008, s. 50).

Kisa vadeli sermaye giriglerinin artmasi 6demeler bilangosu iizerinde ilk asamada olumlu
bir etki yapar. Giren sermaye miktar1 kadar 6demeler bilancosunun sermaye hesabina gelir
kaydedilir. Ancak sermaye girisi doviz kurunda degerlenmeye yol acacagindan ihrag
mallarinin fiyati goreceli olarak artacaktir. Dolayisiyla ihracat gelirlerinde bir azalma
yasanacaktir. Bununla birlikte, kisa vadeli sermaye girisi sonucunda kurda yasanan diisiis
sonucu, yabanci mallarin yerli mallara nazaran daha ucuz hale gelmesi sonucunda iilke ithalati
artacaktir. Sonug olarak, sermaye hesabinda bir artis yasanirken cari islemler hesab1 da bu
durumdan olumsuz etkilenecektir. Bu etkinin biiyiikliigii aynt zamanda iilkenin marjinal
tiiketim egilimi ve ithal mallara olan gelir-talep esnekligi ile yakindan ilgilidir (Pamuk, 2006,

s. 37).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ddemeler bilangosu iizerindeki olumsuz etkilerine
baktigimizda, kisa donemde pozitif bir etki yaptigini ancak uzun dénemde saglam bir mali ve
ekonomik yapisinin bulunmamasi durumunda aciklarin daha da biliylimesine neden
olmaktadir. 11k planda iilkeye sermaye girisi ve parasal taban genislemesi nedeniyle 6demeler
bilangosu alt kalemlerinde cari islemler agiklar1 kapanmaktadir. Ancak bu sermaye girisi
devaminda doviz bollugunu da beraberinde getirmektedir. Doviz kurundaki volatilitenin
artmasi ve yerli paranin agir1 deger kazanmasi bir {ilke agisindan ¢ok kot sonuglar
dogurabilir. Bunlarin en 6nemli, yerli iiretimin pahali olup iilke ekonomisinin ithalata dayali
hale gelmesidir. Diisiik kur ve yiiksek faiz uygulamasi kisa vadeli sermaye hareketleri girisini

hizlandirmaktadir.
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Spekiilatif nitelikli olan kisa vadeli sermaye hareketleri geri donilis kabiliyetinin
yiiksekliginden dolayr da ani soklar karsisinda yasanan hizli ¢ikislar 6demeler dengesi
problemleri yaratabilmektedir. Ulkelerarasi karsilastirmalar yapmada kullanilan bir oran olan
cari islemler agigi/gayri safi milli hasila orani, tilkelerin risk primi hesaplanmasinda kullanilan
bir oran olup, dolayisiyla yatirnmcilar tarafindan izlenmekte ve kisa vadeli sermaye
hareketlerini etkilemektedir. Cari islemler a¢iginin finanse edilmesinde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin paymin artmis olmasi, bu girislerin ani ¢ikisa doniisebileceginden dolay1 risk
faktorii olarak degerlendirilmekte ve agigin siirdiiriilebilirligi iizerinde yatirimeilart kuskuya

diistirmektedir.

2.5.7. Milli Gelir Uzerine Etkisi

Kisa vadeli sermaye girisleri Ozellikle tiiketim kaleminde etkili olarak biiylimeyi
hizlandirmasina karsin ¢ikis donemlerinde biiyltimeyi olumsuz etkilemistir. Sicak para diye
tanimladigimiz kisa vadeli sermaye girisleri, yerli paranin deger kazanmasi ile likiditenin
artmasma ve bununla birlikte, tiiketim ve yatirnm harcamalarinda da bir artisa neden
olmaktadir. Bu sonu¢ ile milli gelir lizerinde yapay bir biiylime meydana geldigi
goriilmektedir. Fakat doviz kuru, ithal girdiler acisindan bir maliyet unsuru oldugundan dolay1
kurlardaki bir azalis ihracatin azalmasi ve ithalatin artmasina ile sonu¢lanmaktadir. Boylece
dis ticarete konu olan mal ve hizmetlere olan talebin azalmasina neden olmaktadir. Sonug
olarak sicak para girisi ile yabanci paranin degerinin diismesi, dis ticaret girdilerin fiyatlar
ucuzlamakta ve i¢ talebin ithal iirlinlerine yonelmesi ile ithalatta artis yoniinde bir etki

yaratmaktadir.

Sermaye girisi ile yatirim ve tiiketim harcamalarindaki artis, ihracattaki diisiisiin iistiinde
olursa milli gelir de bir artis gozlenebilmektedir. Ancak bu uzun slirmemekle birlikte kisa
vadeli sermaye hareketlerinin geri doniis kabiliyetinin yiiksek olmas1 nedeniyle kisa siirelide
olsa tliketim ve yatirimlar iizerine olumlu etkileri olacaktir; fakat kisa vadeli sermayenin geri
donmesi durumlarinda olusan bu olumlu ortam tersine donebilmekte, alinan kredilerin

zamaninda 6denmemesine ve hatta iflaslara kadar gotiirebilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yoneldigi ulusal ilkelerin milli gelir lizerine olan
etkilerini incelerken bu sermaye hareketinin sermaye piyasast yoluyla milli geliri nasil

etkilediginin incelenmesi bu konuyu daha da anlasilir kilacaktir. Normalde hisse senedi
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fiyatlarinin firmalarin tiretkenlik ve karlilik gibi bir takim performans 6l¢iitlerine gore hareket
etmesi beklenmektedir. Fakat kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikislart ile birlikte bu hisse
senetleri genellikle iktisadi mantigin 6ngordiigii fiyatlama siirecine uygun hareket etmeyip
nominal degerlerinde spekiilatif yapay dalgalanmalar yasanmaktadir. Sicak para kendi
yapilarinda barindirdiklar1 dogal 6zelliklerinden dolay:1 girdikleri iilkelerin ekonomilerinde
yapay bir biiylime gerceklesecegini ve bu biiylime ile hisse senetleri fiyatlarinin ileride
artacagini bildikleri i¢in sermaye girisi artar ve bu durumdan maksimum karlilik oranini elde

ettikleri an geri donebilmektedirler (Esen, 2008, s. 51).

Ulusal iilkeye giren yiiksek miktardaki kisa vadeli yabanci sermaye, kendi yapisi itibariyle
ulusal finans piyasalarinda belirsizlik ve risk ortami olusturmasindan dolay1, merkez bankalari
daha fazla rezerv tutma ihtiyact hissetmektedirler. Bu durum ise, muhtemel ekonomiyi
biiyiitecek ve istihdami artiracak fiziki yatirimlara tahsis edilebilir kaynaklarin giderek

daraltilmasina sebep olabilmektedir (Aydin, 2003, s. 8).

Kisa bir siire icin lilkeye giren yabanci sermaye hareketleri, ulusal paranin agiri
degerlenmesi sebebiyle ithalati 6zendirip, ihracati karli bir faaliyet olmaktan ¢ikararak, cari
islemler acigini biiyiitmektedir. Boylelikle bu sartlar altinda saglanan iktisadi biiyiime, ithalata
bagimli oldugu ig¢in, yapay bir nitelik tagimaktadir. Eger ki bu durum, yabanci finans
cevrelerinde agigin daha fazla siirdiiriilemeyecegi izlenimini olusturursa uluslararasi kredi
kuruluglar1 ve yabanci yatirimcilar Ozellikle de uzun vadeli sermaye yatirimcilari, bu
durumdaki ulusal tilkeler i¢in olumsuz diisiinerek uzun vadeli yatirimlar yapmayacaklardir ve

bu iilkenin kredibilitesini uluslararasi diizeyde diistireceklerdir.

Bu tiir gelismeler istthdam artirict istikrarli bir ekonomik biiyiime i¢in uygun ortamlar
olusturmak yerine var olan yatirimlarin gelecege yonelik beklentilerinin kdotiilesmesine ve
belirsizlik ortami olugmasi nedeni ile yatirim kararlarinin ertelenmesine neden oldugu igin
olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Bununla birlikte ulusal {ilkelerin artan risk primleri ve
kredibilite kaybina ugramalari, yabanci yatirnmlar1 engellerken, gerekli yatirnmlari yapmak
icin uygun kosullarda dis piyasadan bor¢lanmasin1 da énemli Slgiide kisitlamaktadir. Bunun
sonucu olarak siyasi otoriteler ekonomik biiyiime icin gerekli olan yatirimlar1 finanse etmek
acisindan yurt i¢i piyasasina yonelmeleri faiz oranlarini artis yoniinde baski olusturmasi, buna
bagl olarak yatinm ve tiiketim harcamalarin1 azaltarak biiyltimeyi olumsuz etkilemektedir

(Kumcu, Tar1, 2005, s. 165).
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Ulusal iilkelerin ekonomik biiylime ic¢in piyasalarima yabanci sermayeyi sokmanin bir
diger bedeli de disariya kar transferlerinin yapilmasidir. Bor¢larin1 ¢evirmek i¢in gelismekte
olan iilkeler kisa vadeli spekiilatif amacli yabanci sermayeye onemli 6l¢iide getiri imkani
saglamaktadir. Fakat {ilkeye gelen bu yabanci sermaye kendi biinyesine uygun hareket ederek
elde ettigi getirilerinin bir kismini1 ya da tamaminmi disariya kaynak transferi olarak
yapabilmektedirler. Yeterli diizeyde kaynagi olmayan bu iilkelerin bu sekilde disartya siirekli
ve daha fazla kaynak aktarmalar1 yabanci kaynaga olan ihtiyaci ve dolayisiyla bagimlilig1 da
biiyiik oranda artirmaktadir. Sonug olarak, kisa vadeli sermaye yatirimlari, belli donemlerle
belirli bir kar maksimizasyonunu sagladiktan sonra kendi iilkesine ya da merkezine kar
transferlerini yapmasi, ilgili iilkenin dis agigimi artirarak 6demeler bilangosunu olumsuz
etkiler ve yatinm ve tasarruf artislarim1  yavaglatarak  ekonomik  biiylimeyi

engelleyebilmektedir (Esen, 2008, s. 53).

Ulusal iilkelerin bor¢glanma faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi, yerli ve 6zellikle yabanci
sermayenin yoniinii, istthdam artirict ekonomik biiyiimeyi saglayacak liretime yoneltmeyerek,
sermaye hareketlerini ekonomik biiylimeye katki saglamayan paradan para kazanma
seklindeki yatirimlara yoneltmektedir. Kisaca reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi, yerli ve
yabanci yatirimcilari, liretimi, istthdami ve biiylimeyi arttirict dogrudan yatirimlara gitmek

yerine faiz yatirimina davet edebilmektedir.

Sonug olarak, kisa vadeli sermaye kaynakli ekonomik biiylime saglayan ulusal iilkeler,
reel faiz ile doviz kuru arasindaki dengenin bozulmasi gibi faktorler ile bu spekiilatif amaclh
sermayeyi lilkeye getiren unsurlarin kaybolmasi ile birlikte disa bagimli ve yapay bir nitelik
tasiyan iktisadi biiyiime yasamaktadirlar. Ayrica sermaye ¢ikist ile daralma yagayarak

istikrarsiz bir biiyiime trendi olugturmaktadir (Esen, 2008, s. 54).
2.6. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Kriz Etkisi

Liberallesme ve sermaye dolasiminin serbestlesmesi ile hizin1 ve giiclinli artiran kisa
vadeli sermaye hareketlerinin piyasalara ani giris ¢ikislar1 finansal dalgalanmalar ve diinya

Olceginde krizlerin olusumuna sebep olabilmektedir.

Calismanin bu kisminda ekonomik krizin tanimi, kapsami ve diinya iizerinde yasanan

krizlere deginilmeye ¢alisilacaktir.
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2.6.1 Ekonomik Krizin Tanimi ve Tirleri

Etimolojik kokeni Latince ve Yunanca’ ya dayanan kriz sdzciligli sosyal bilimler alaninda
buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamli olarak kullanilmakta olup beklenmedik bir
sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme karsisinda normal iliskilerin ciddi olarak sarsilmasi,
karsilagilan sorunun halledilmesinde, mevcut ¢éziim yollarinin yetersiz kalmasi sonucu ortaya
cikan durumlar ifade i¢in kullanilir. Bir bagka tanimi ile kriz, 6nceden bilinmeyen ya da
goriilemeyen bazi gelismelerin ekonomide sorunlara neden olmasidir. Ekonomik kriz ise,
ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan iilke
ekonomisini, mikro a¢idan ise firmalar1 etkileyecek sonuglar dogurmasidir. Krizlerin
yasandigi iilkelere bakildiginda gelismis tilkelerde yasandig1 goriilmekte ancak biiyiik oranda

gelismekte olan iilkelere rastlanmaktadir.

Ekonomik liberalizasyon ve serbest doviz kuru uygulamalar1 nedeniyle finans sektorii ve
mali yap1 iizerindeki devlet kontroliiniin ve otoritesinin ¢ok aza indirgenmis olmasi, krizler
karsisinda ¢oziim iiretilmesini ve tek bir merkezden hareketle ortak dnlem olusturulabilmesini
cok zor kilmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin ge¢miste yalamis oldugu krizleri
gruplandirarak incelersen ii¢ ana bagliktan s6z edilebilir. Bunlar “reel krizler”, finans
piyasasinin en O6nemli aktorleri durumunda bulunan bankalar ve bankacilik sisteminde
yasanan “bankacilik krizleri” ve alinan borg¢larin geri 6deme siiresince yaganan sikintilarla ve

doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalardan kaynaklanan “para (d6viz) krizleri” dir.

2.6.1.1. Reel Krizler

Reel krizler, bir iilke ekonomisinin temel makro degerlerindeki eksiklik ya da
yanlisliklardan dogan kriz tiiriidiir. Ornek olarak fiyatlar genel seviyesi siirekli bir artis sonucu
olusan enflasyonu verebiliriz. Reel krizin bir baska ortaya ¢ikis sekli ise mal piyasasindadir.
Girdi fiyatlarinda ya da vergilerdeki artiglar nedeniyle iiretimde meydana gelebilecek
daralmalar, mal piyasasinda daralmaya yol agar. Bunun yine zincirleme bir reaksiyonu olarak
istthdamda da daralmaya yol acabilir. Kisa vadeli yabanci sermaye girisleri, bu tarz krizlerde
direkt olarak birinci derecede aktif rol oynamasa da, ozellikle gittigi iilkelerdeki negatif
ekonomik gostergelere karsi asir1 derecede hassas oldugu i¢in, ani bir manevra yaparak, kendi
tilkesine ya da diger bir yiiksek kar marjli piyasaya gecis yapabilir. Kriz aninda bu yabanci

sermaye kagisi, gelinen noktada durumun dondiiriilebilmesini ya da ekonomik gostergelerin
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yeniden istenilen seviyelere ¢ekilebilmesini zorlastirmakta ya da imkansizlastirmaktadir

(Giinay, 2007, s. 62).

2.6.1.2. Para (Doviz) Krizleri

Para krizinin ortaya ¢ikisindaki en temel neden, déviz kurlarindaki ani ve biiyiik oranda
meydana gelen degismelerdir. Bu krizlerin sonucunda yerel para asir1 degerlenebilir ya da
devaliiasyonla kars1 karsiya kalinabilir. Ozellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda en ufak
politik ya da finansal risk durumunda ¢ikis yapan spekiilatif amagli fonlar, bu krizlerin
cikisinda veya daha da derinlesmesinde aktif rol oynamaktadir. Bu krizler merkez
bankalarinin da rezervlerine 6nemli dl¢iide zarar verebilir hatta tamamen erimesine yol acip
dis kredilere bagimli bir hale getirebilir. Bankacilik sektoriinde yasanabilecek muhtemel bir
kriz durumunda olusabilecek panik havasi ve belirsizlikler, para krizine de yol agabilir. Bu
kriz ortaminda, mevduat sahiplerinin, birikimlerini giivenli olan para cinsine ¢evirmeleri
refleksi, o tilkenin d6viz kurunu ve rezervleri biiyiik dl¢lide olumsuz etkiler (Giinay, 2007, s.
72).

Para krizleri ¢esitli nedenlerden dolayi ortaya ¢ikabilir (Cosgun, 2006, s. 46) :

i. Ulke iginde uygulanan makro ekonomik politikalar para krizine yol agmaktadir.

i1. Uluslararasi rezervlerde meydana gelen azalma, 6demeler bilangosunda meydana gelen

kriz ve Merkez Bankalar tarafindan yaratilan; genellikle biitge aciklarinin para basarak

finanse edilmeye calisilmasindan kaynaklanan i¢ kredi geniglemesinin sabitlenmis doviz
kuru ile tutarsiz olmasi durumunda {ilke parasinin deger kaybetmesi ile para krizleri
meydana gelebilir.

iii. Eger iilke dis ticaret agiginin artmasina neden olacak sekilde sabitlenmis bir doviz kuru

sistemine sahip ise iilkenin parasina yonelik spekiilatif saldirilar meydana gelebilir. Bunun

sonucunda ise iilkenin doviz rezerv miktarinda azalma meydana gelir.

iv. Para krizine neden olan diger bir sorun ise bankacilik sistemindeki sorunlardir.

Mevduat sahipleri mevduatlarini istedikleri zaman geri ¢ekme taahhiidii ile bankalarda

tutarlar, herhangi bir risk gordiikleri zaman bu mevduatlarin1 geri ¢ekerler. Bankalar bu

mevduat ¢cekme taleplerini karsilayamazlarsa, bankalarin batacagi diislincesi bir krizle
sonuclanabilir.

v. Krizlerin ¢ikisinda beklentilerin 6nemi biiytiktiir. Bankalardaki fon ¢ikiglarina Merkez

Bankasinin miidahale edebilecek giicii olmadigi beklentisi eklenirse, mevduat sahipleri bu

fonlar1 yurti¢i bankalar yerine yurt disindaki bankalara yatirmay1 tercih ederler. Bir¢ok
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mevduat sahibinin bu sekilde diisiinmesi ile lilke parasindan kagis baslar. Sonugta iilke
parasinin degeri diiger.

vi. Para krizlerinin diger bir nedeni de rasyonel olmayan spekiilasyonlardir. Piyasada
yayilan bilgiler piyasa katilimcilarinin tepkilerinden dolay1 dalgalanmalara neden olabilir.
vii. Krizler yayilma etkisine sahiptir. Cografi bolge, ticaret ortaklari, yatirimcilarin portfoy
stratejileri gibi kosullardan dolay1 ortaya g¢ikan bulasici etki iilkenin parasinin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Bu tiir deger kayiplar1 sonucunda iilke i¢inde enflasyon
artist olabilir, ya da dis bor¢larin artmasina neden olabilir. Bunlarin sonucunda tilke yeterli
rezerve sahip degilse veya uluslararasi piyasalarda kredibiliteye sahip degilse ulusal

paradaki deger kaybi1 6nlenemez.

2.6.1.3. Bankacilik Krizleri ve Finansal Krizler

Bankacilik sistemi ve finansal sistem birlikte, bir ekonomideki fon arz edenlerle fon talep
edenler arasinda koprii islevi goérmektedirler. Ayrica reel ekonominin saglikli islemesi de
banka ve finans sistemine baglidir. Finansal kriz, finansal piyasalarin ekonomide kendinden
beklenen fonksiyonlari yerine getirememesi olarak tanimlanmaktadir. Tasarruflarin reel
ekonomiye kazandirilmasinda aract olan bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi, menkul kiymet borsalarinda hisse senedi fiyatlarinin ¢ok hizli diismesine,
Merkez Bankalari’nin mali piyasalar1 yonlendirici fonksiyonunun elindeki para politikasi
araclarinin yetersizligi ya da etkinsizligi sebebiyle azalmasina sebep olarak finansal kaynakl
bir ekonomik kriz ortaya g¢ikmaktadir. Finansal krizler, banka ya da banka dis1 finansal
kesimdeki sirketlerin bor¢ problemlerini ifade eden, reel ekonomi iizerinde biiyiik yikici
etkiler yaratabilen, piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiisler
olarak ifade edilmektedirler. Bankacilik krizinden etkilenebilen bir yapist oldugu gibi bazen

de bir bankacilik krizini tetikleyebilmektedir (Kiiglikaksoy, 2006, s. 113).

Banka krizleri, bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyerek, bunlar1 ertelemeye
zorlayan banka basarisizliklar1  ve banka iflaslar;; mevduatlarin  kendilerine
O0denemeyeceginden endise eden mudilerin panik halinde banka mevduatlarin1 ¢ekmeleri;
hiikiimetlerin s6z konusu olumsuzluklara miidahale etme amacl olarak kurtarma ve
kamulagtirma operasyonlar1 ve de genis dl¢lide donmeyen kredilerin varligi hallerinde ortaya

¢ikabilmektedir (Kiiciikaksoy, 2006, s. 113).
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Bankacilik krizlerinin ve banka iflaslarinin nedenlerini su maddelerde 06zetlemek

miimkiindiir (Kii¢iikaksoy, 2006, s. 116):

i. Ekonomik resesyonlar, faiz oranlarindaki ani yiikselisler, sirketlerin finansal sorunlari,
gayrimenkul piyasasindaki olumsuzluklar, kisa vadeli kaynaklar1 uzun vadeli krediye
ceviren bankalar1 zora sokmaktadir.

ii. Turev Uriinlerin gelismesi, yiiksek faiz riskinin alinmasi, doviz kuru riskleri ve buna
bagli olarak da agik pozisyonlar, riskli faaliyetlerdir.

iii. Mevduat faizleri lizerindeki sinirlamalarin kaldirilmis olmasi bankalar1 rekabet eden,
tiirev araglarini ¢esitlendiren ve agik pozisyon alan bir yap1 haline getirmistir.

iv. Az karli ve c¢ok riskli faaliyetlere girisilmesini saglayan bir yoOnetim ve
yiikiimliiliiklerini agan agik pozisyon bankalari zora sokmus, bankalarin kontroliin de
yapilmamasi bir baska kétii yonetim sorununu giindeme getirmistir.

v. Muhabir bankalarin varligi, islem miktarlarinin artmasina ve tiirev araglarin
cesitlenmesine sebep olmustur. Ayrica ¢ok sayida kiiclik bankanin varligi da bankacilik
yapisinin denetlenmesini engelleyen bir unsurdur.

vi. Liberalizasyon sayesinde hassas yapisi olan bankacilik sektoriinde, krizlerin yayilma
etkisi hemen hissedilmektedir.

vii. En ciddi bankacilik sorunlari, mevduatlarinin 6nemli kisminin yabancilara ait oldugu
tilkelerde yasanmaktadir. Olumsuz finansal gelismelere asir1 duyarli olan yabancilara ait
bu fonlar, ulusal ekonomiyi ani terk etme egilimindedirler. Yabancilarin, bankalardaki
doviz hesaplarin1 kapatma yoniindeki panik saldirisi, bankacilik sektoriine zarar

vermekten baska, rezervlerinde yitirilmesine sebep olarak bir para krizi olusturur.

Bankalar iilkedeki makro ekonomik etkenlerden ve ekonomi politikalarindan da
etkilenmektedirler. Makro ekonomik dengelerde meydana gelen bozulmalar nedeni ile
piyasada giivenin azalmasi sonucu mevduat sahipleri bankalardaki mevduatlarint zamani
gelmeden c¢ekme talebinde bulunabilirler. Bu sekilde bankalar yiiksek 6demelerle
karsilastiklar1 durumlarda zor durumda kalmaktadir. Makro ekonomik etkenlerden bir digeri
ticaret hadlerinde yliksek oranli oynamalardir. Banka miisterilerinin zararina olacak sekildeki
ticaret hadlerindeki oynamalar miisterilerin bor¢larin1 geri 6demelerini engelleyecektir. Geri

O0denmeyen kredilerden dolay1, bankalarin nakit akislarinda problemler baglamaktadir.
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Ulke igindeki enflasyonda bankalar1 olumsuz yénden etkilemektedir. Ayrica gelismekte
olan {ilkelerde biiylime ve enflasyon iligkisinden dolayr bankalarin kredi risklerini

degerlendirmeleri zorlagmaktadir.

Asirt degerlenmis kurlar uluslararasi ticarette karlilig1 etkilemektedir. Yiiksek olan faizler
ve reel kurlarin agir1 degerlenmesi sonucu banka miisterileri doviz cinsinden bor¢lanmakta bu
da bankalarda kur riski birikimine neden olmaktadir. Déviz kurundaki bu yiikselis, agik
pozisyonda bulunan bankalarin zor duruma diismesine neden olmaktadir. Kur dalgalanmalar
bankalardan kredi kullananlar1 zor durumda biraktig1 icin bankalar déviz kuru riskinin yani

sira kredi riski ile de kars1 karsiya kalmaktadirlar.

2.6.2. Gelismekte Olan Ulkelerde 1990 Sonrasi Ortaya Cikan Ekonomik Krizlerin

Gelisimi

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilke ekonomileri lizerindeki etkileri de
onemli bir sorun olusturmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin meydana getirdigi
biiyiik fon birikimi ve sonrasinda gelismekte olan iilke piyasalarina yiiksek islem hacimleriyle
anlik giris cikiglar yapilabiliyor olmasi, ilgili iilke piyasalarinda biiylik dalgalanmalar
meydana getirmekte ve ardindan, diinya Olgeginde finansal krizlerin dogmasina sebep
olmaktadir. Ornegin, 1992 ERM Krizi’ni, 1994-1995 Latin Amerika finansal krizlerini, 1997
Uzakdogu Asya ve 1998 Rusya krizlerini kisa siireli sermaye hareketlerinin tetikledigi konusu

yaygin olarak tartisiimaktadir (Akdis, 2004, s. 1).

Diinya iizerinde ¢ok sayida finansal kriz yasanmistir. O kadar ki, kiiciiklii biiyiikli krizler
g0z Oniine alindiginda her 19 ayda bir krizin oldugu anlasilmaktadir. Bu krizlerin 6nemli bir
kismi gelismekte olan lilkelerde yasanmaktadir. 1990°larin basinda, daha liberal politikalarin
izlenmesi ve islem maliyetlerinin diismesine paralel olarak, gelismekte olan iilkelere hizla

uluslararasi sermaye girisleri yaganmaya baslanmigtir.

1990 sonrasinda sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelmesi ile birlikte,
s0z konusu iilkelerin ekonomileri, alistk olmadiklari, ekonomilerini 1sitan sicak para ile
tanismiglar ve bu fonlardan dolayr sikintilarla karsilasmiglardir. 1990 sonrasinda bazi

ekonomilerde yasanan krizlerin birbirine etkileri de olmakla birlikte, s6z konusu krizlerde
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kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkileri goézlenmektedir. Asagida bu {lilke krizlerinden

bazilar1 incelenmeye ¢aligilacaktir.

2.6.2.1. Meksika Krizi (1994-1995)

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

(Cosgun,2006, s. 58). 1994 krizi 6ncesi Meksika’ da yasanan tabloyu kisaca 6zetlersek :

1974 petrol krizinden sonra yiiksek enflasyon ve ekonomik durgunluk yasayan Meksika
1987'den itibaren genis kapsamli bir ekonomik liberalizasyon programina baslamistir. Dolara
kars1 sabitlenmis bir kur politikast ve kamu sektoriinde agiklar1 azaltacak siki bir mali ve
parasal politika bu programin finansal ayaklarini olugturmustur. Ekonomiyi giiclendirmek igin
yapisal reformlar Ongoriilmiistiir. Bu reformlar; ekonomiyi disa agma, liberalizasyon,
Ozellestirme, devlet bankalarinin 6zellestirilmesi, deregiilasyon ve vergi reformlarmi
icermekteydi. 1988'de baslayan bu program, se¢imle gelen ekonomist Salinas baskanligindaki
yeni yonetim tarafindan hizlandirilmis ve kapsami genisletilmistir. Salinas hiikiimeti eski ithal
ikame programinin tamamen terk edildigi, ekonominin liberallestigi, gii¢lii ve kararli bir
hiikiimetin Onciiliigiinde Meksika’ da 6nemli ve kalic1 degisikliklerin yasandigi konusunda
yabanci sermayeyi ikna etmistir. Program Meksika’ da yaygin bir sekilde pazarlanmistir.
Program ilk yillarinda olduk¢a olumlu sonuglar vermistir. 1990 It yillarda iki sene gibi kisa
bir siirede 1982 yilinda kamulastirllan 18 kamu bankas1 6zellestirilmistir (Giiloglu,
Altunoglu, 2002, s. 9). 1993° de enflasyon ilk defa 20 kiisur yildan sonra tek haneli sayilara
diismiistiir. 1989-1994 yillar1 arasinda Meksika ekonomisi ortalama yilda % 3.1 biliylimiistiir.
Salinas hiikiimetinin {izerinde biiyiik bir 1srarla calistigit Amerika ile Meksika arasindaki
Kuzey Amerike Serbest Ticaret Antlasmasi (NAFTA) 1993’ de onaylanip yiiriirliige girmistir.
Ekonomiye ciddi Olgililerde yabanci sermaye akimi gerceklesmistir (Kiibali, 2000, s. 1).
Biiyiik dl¢tide kisa vadeli fonlardan olusan bu sermaye girisleri, hisse senetlerine, 6zel sektor
tahvillerine ve devlet borglanma senetlerine yonelmistir. Sermaye giriglerinin biiyiik

boliimiiniin kisa vadeli olmasi Meksika ekonomisinin makro ekonomik risklerini artirmistir.
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Meksika’ ya yonelen uluslararasi sermaye akimlarinin hizla biiylimesi, pezonun asiri

degerlenmesine neden olmus ve cari islemler dengesi aciklarini artirmistir (Keskin, 2008, s.

94).

Uygulanan istikrar programi ve gerceklestirilen reformlar sonucunda, Meksika para birimi
pezo istikrara kavusmus ve enflasyon egilimi kirilmistir. Ancak, nominal déviz kuru
belirlenen oranda deger kaybetmesine karsin, enflasyon oranit nominal doviz kurunun deger
kaybin1 astig1 icin pezo reel olarak degerlenmistir. Biiylik miktarda yabanci sermaye girisi de
pezonun degerlenmesine katkida bulunmustur. Bunun sonucunda Meksika’da cari islemler
ac1g1 hizla artmis ve cari islemler a¢iginin GSMH’ ye orani, yiikselmistir. Ulusal paranin asiri
degerlenmesi ve cari islemler aciginin artmasi yaninda, yapilan reformlar ve yabanci sermaye
giriglerine karsin Meksika’nin yeterli oranda biiyliyememesi de finansal kriz riskini arttiran
bir faktor olmustur. Bazi ekonomistler, yapilan reformlara karsin Meksika’nin yeterli oranda
bliyliyememesinin nedenini pezonun asirt degerli olmasina baglamislar ve ¢6ziim olarak bir
defaya 6zgii olmak iizere devaliiasyon yapilmasini nermislerdir. Ancak, Meksika hiikiimeti
yetkilileri, bu onerileri dikkate almayarak, ekonomik programin yolunda oldugunu ve pezoyu

devaliie etmek i¢in bir neden olmadigini belirtmislerdir (Keskin, 2008, s. 94).

Meksika krizine, iilkeye giren uluslararasi sermayenin hizla biiylimesi ve bunun
sonucunda pezonun asirt deger kazanmasi nedeniyle, cari islemler dengesinin agik vermesi
neden olmustur. Meksika hiikiimeti, uzun vadeli bor¢lanamadigi icin, kisa vadeli ve yiiksek
maliyetli olarak bor¢lanmak zorunda kalmistir. Bunun i¢in de dolara endeksli kamu kagitlari
ihrag etmeye baslamistir. Artan miktarda bu kamu kagitlarinin ihraci, yatirimcilarda pezonun
yakinda devaliie edilecegi beklentisi yaratmistir. Daha da kotiisii, Meksika, yatirimcilar
devaliiasyon olmayacagina inandirmak icin, milyarlarca dolar tutarindaki kisa vadeli kamu
borcunu, dolara endeksli tahvillere ¢evirmis ve pezo diistiikce dolara endeksli bu borglarin
boyutlar1 gittikce artmistir. Dolara endeksli tahvil sorununun kamuoyunda duyulmasi
piyasadaki panik havasmi arttrmistir. 1994 yilinin ilk yarisinda, Meksika’nin uyguladigi
doviz kuru politikasinin siirdiiriilebilirligi konusundaki kuskularin artmasi, kisa vadeli
bonolara duyulan giiveni sarsmis, faiz oranlar1 yiikselmeye baglamis ve iilkeden sermaye
kacist hizlanmistir. Sermaye kagisi, faiz oranlarinin daha da yiikselmesine neden olmus ve
doviz rezervleri erimeye baslamistir. Ayrica, lilkedeki politik istikrarsizliklar ve yolsuzluklar
da giiven bunalimina yol agarak krizi derinlestirmistir. Doviz rezervlerinin siirekli azalmasi

nedeniyle, 20 Aralik 1994°te %15 oraninda devaliiasyon yapilmistir. Yapilan devaliiasyonun
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yetersiz bulunmasi, yatirimcilar tarafindan yeni devaliiasyonlar yapilacagi beklentisine yol
acarak, sermaye kacislarii arttirmis ve Meksika hiikiimeti 22 Aralik 1994°de pezoyu
dalgalanmaya birakmistir. Yeterli diizenlemeler yapilmadan bankalarin hizli bir sekilde
ozellestirilmesi de, bankacilik sistemini zayiflatarak finansal kriz riskini arttiran faktorlerden
birisi olmustur. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle bankalarin  yurt disindan

bor¢clanmasinin oniindeki engeller kaldirilmis ve 6zel sektore verilen krediler hizla artmistir

(Keskin, 2008, s. 95).

Daha oOnce iyi gidisattan etkilenerek fonlarim1i Meksika’ya yonlendiren uluslararasi
yatirimcilar fonlarii geri ¢ekmeye baslamiglar ve krize neden olmuslardir. Ayrica yil

boyunca genisleyen kredi hacmi, 6zel tiiketim ve ithalati yeniden canlandirmustir.

Dolayisiyla 1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedeninin,
1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle lilkeye gelen ¢ok
kisa donemli sicak paranin, degerlenmis kur, yiiksek cari 6demeler acigi, 6zel tasarruflardaki
diisme ve politik istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden ¢ikmaya baglamasi oldugu goriilmektedir.
Meksika hiikiimetinin 1994 yilinda doviz kuru bandini genisletmesinden sonra pezo
beklenenden ¢ok daha hizli sekilde deger kaybetmeye baslamis, uluslar arasi rezervler iki
giinde ermis ve sonugta da pezo dalgalanmaya birakilmistir. Bu durum faiz oranlarinin
firlamasina yol agmis ve bankalarin portfoylerinin bozulmasini hizlandirmistir. Panik i¢indeki
uluslararasi1 yatirnmcilar hizli bigimde fonlarmi geri ¢ekmeye baslamislar ve krize neden

olmuslardir (A¢ikgdz, 2008 s. 43).

Meksika’da ki kriz yayilma etkisi yaratmis (tekila etkisi) ve basta Arjantin olmak iizere
diger Latin Amerika llkelerine de yayilmistir. Arjantin, uyguladigi para kuruluna dayal
istikrar programinin ve Meksika ile olan zayif ticari iliskilerinin, kendisini Meksika krizinin
olumsuz etkilerinden koruyacagini diistinmiistiir. Ancak Arjantin’in yiiksek oranlara ulagan
igsizlikle bas edebilmek icin para kurulunu terk edebilecegi yoniindeki kuskular,

spekiilatorlerin Arjantin pesosuna karsi pozisyon almalarina neden olmustur.

2.6.2.2. Asya Krizi (1997)

1997 yilinda Endonezya, Malezya, Filipinler, Gliney Kore ve Tayland, Japonya, Cin,

Hong Kong, Tayvan’1 da i¢ine alan Asya krizi tiim diinya ekonomilerini de etkileyen mali bir
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krizdir. Kriz Subat 1997°de baglamis, 2 Temmuz 1997’de Tayland’in para birimi Baht’1
devaliie etmesi ile Once bolgedeki {lilke ekonomilerine daha sonra ise tiim diinya
ekonomilerine yayilmistir. Glineydogu Asya iilkeleri Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney
Kore ve Tayland’da 1997 yilindaki krizden 6nceki son on yilin GSMH biiyiimesi ortalama
ylzde 8’e¢ yakindi. Sergiledikleri gelismeler “mucize” olarak nitelendiriliyor; kendilerine
Asya Kaplanlar1 deniyordu. Thracata yonelik sanayilesen Asya iilkelerinde krizden 6nceki
otuz y1l i¢inde kisi basina gelir; Giiney Kore’de 10 katina, Tayland’da 5 katina ve Malezya’da
4 katina ¢ikmigti. Dahasi, Asya’nin diger tilkeleri Hong Kong ve Singapur’da kisi basina gelir
gelismis tlkelerinkini bile asmisti. Asya Kaplanlari, IMF ve Diinya Bankasi tarafindan
“kapitalist kalkinma modeli” ne 6rnek gosterilen iilkelerdi. 1990’larda Asya ekonomileri,

yiikselen piyasalara akan toplam sermayenin neredeyse yarisini kendine ¢ekiyordu (Ugak,

2006, s. 55).

Asya iilkelerinin diinya ihracatindaki pay1 son on yilda ikiye katlanmisti. Asya’nin gelisen
ekonomileri sadece onemli ihracat¢i olmakla kalmamuslar, diger iilkelerin ihracati i¢in de
giderek Onemli bir piyasa olmuslardi. Bu iilkelerin dinamizmi, 1991-93 yillar1 arasinda
gelismis ekonomilerde birbiri ardinca ortaya ¢ikan asagi doniislerin diinya ekonomisindeki
olumsuz etkilerini de azaltmisti. Onlarca yil alan “mucizevi” gelismenin birkag ay i¢inde nasil
¢oktiigiinii anlayabilmek icin bu iilkelerin gelisme asamalarini kisaca irdelemek yararh

olacaktir.

1980’11 yillarda, pek cok azgelismis iilke gibi, Tayland, Malezya ve Endonezya da sikinti
icindeydiler. TIhracatlar1 ithalatlarmi karsilayamiyor ve dis borglarim  ddemekte
zorlaniyorlardi. Moratoryum ilan etmek zorunda kalacaklarindan korkan Tayland ve
Endonezya, IMF’den yardim istemislerdi ve IMF’ in Onerisi; kemer sikma politikalari, dig

bor¢larin yenilenmesi, 6zellestirme, dis ticaret ve sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin

kaldirilmasiydi (Ugak, 2006, s. 55).

O yillarda Asya Kaplanlarinin imdadina Japonya yetisti ve IMF programi daha
uygulanmadan kaldirildi. $6yle ki: 1980’li yillarin basindan itibaren ucuz Japon mallarinin,
ozellikle de Japon otomobillerinin, pazarlarini isgal etmis olmasindan sikayetci olan ABD,
Japonya’ya yenin degerini arttirmast hususunda bask1 yapti. Japonya, 1985°de baskiya boyun
egdi; yenin degerini arttirdi. Ancak, azalan ihracattan dogacak kaybini 6nlemek i¢in, iiretimini

dis iilkelere aktardi. Yani Japonlar, kendi iilkelerinden yapamadiklar: ihracati, dis iilkelerde
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kurduklar1 fabrikalardan yapma yoluna gittiler. Japonlarin dogrudan yatirim yapmak i¢in
sectikleri tilkelerin arasinda isci {icretlerinin diisiik oldugu Tayland, Malezya ve Endonezya
vardi. Boylece, Giineydogu Asya’nin fakir iilkeleri kisa bir zaman i¢inde diinyanin 6nde gelen
mamul mal ihracat¢ilari konumuna geldiler. Distan bakildiginda, uluslararasi piyasalarda
rekabet edebilecek kalitede mal {iretiyor ve satiyorlardi. Fakirlik tiimiiyle ortadan kalkmamis
olsa bile azaliyor, orta sinif biiyliyordu. Ancak énemli bir sorun vardi: Bolgenin ihracatinin
hemen tlimiiniin, iiretimin asil sahibinin yani Japonlarin elinde olmasiydi. 1993°den itibaren
Japonya, yoniinii is¢i licretleri Asya Kaplanlarininkinden daha da ucuz olan Cin ve Vietnam’a
cevirmeye bagladi. Boylece, bir iki y1l iginde Giineydogu Asya’ya gelen dogrudan yatirimlar
azaldi. Japonya’nin Onceliklerinin degismesi sonucu Asya Kaplanlar1 déviz sikintisina
diistiiler. Ayni1 yillarda gelismis iilkelerde genel bir durgunluk hakimdi. Bu durgunluktan
cikmak i¢in merkez bankalari faiz oranlarini olduk¢a diigiirmiislerdi. Uluslararasi sicak para
Meksika krizinden sonra gidecek yeni bir adres ariyordu. Spekiilatdrler ve uluslararasi
bankalar gozlerini Giineydogu Asya’nin gelismekte olan pazarlarina dikmislerdi. Asya
Kaplanlarimin hiikiimetleri, doviz ihtiyaglarini karsilayacak bu firsati kagirmamak ic¢in doviz
alim satimlarinin iizerindeki kisitlamalar1 kaldirdilar; menkul kiymet piyasalarin1 yabancilara
actilar ve sermaye hareketleri iizerindeki tiim kontrolleri giderdiler. Sabit kur sistemine gegip,
ulusal paralarmi dolara capaladilar (Ugak, 2006, s. 56). Gilineydogu Asya’ da ki finansal
kosullar sicak para icin artitk c¢ok cazipti. Yabancit fonlar Asya’da ki menkul kiymet
borsalarinda 6l¢iiyii kagiracak boyutlarda hisse senedi ve yiiksek faizli tahvil satin aliyorlardi.
Ciinkli Asya iilkeleri yabanci sermayeyi ¢ekebilmek i¢in faiz oranlarint ABD ve diger finans
merkezlerindeki faiz oranlarimin iizerinde tutmuslardi. Balon gibi sisen sadece menkul
kiymetler piyasast degildi. Asya’ da yurt i¢i faizlerin yurt dis1 faizlerden yiiksek olmasi 6zel
kesime yabanci para ile daha elverisli bor¢lanma olanagi tanidi. Bu ylizden 6zel sektoriin yurt

disindan borglanma girisimleri artt1 (Ugak, 2006, s. 57).

Ozellikle Tayland basta olmak iizere tiim Giineydogu Asya iilkelerinde bankacilik
sektoriindeki gevsek ve ihmalkar yasalar nedeniyle bu sektoriin yurticinde kullandirdiklar
kredilerin kalitesi de bozulmustu. Uluslararast bankalardan saglanan kisa vadeli kredilerin
cogu Tlretken faaliyetler yerine menkul kiymet borsalarina ve emlak piyasalarina
aktarilmaktaydi. Yurtdisindan kredileri getirten finans kuruluslarinin ozellikleri normal
bankalardan farkliydi. Cogu ya hi¢ mevduat toplamiyor ya da ¢ok az topluyorlardi. Bunlar,

mevcut hiikiimetlerle politik ve ekonomik baglantilar1 olan kisilerce olugturulmus kurumlardi.
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Bolgedeki iilkelerde 1997 yilimin basinda makro ekonomik agidan dis diinya ile yasanan
ekonomik gelismeler disinda bir sikinti yoktu. Biiyiime oranlar1 devamli pozitif bir egilim
sergilemis, enflasyon rakamlar1 tek hanelerde seyretmekteydi. 1995 yilinda dolar diger giiclii
paralar karsisinda deger kazanmaya baslamisti. BOoylece ulusal paralarini dolara sabitleyen
Asya ekonomilerinde uluslararasi rekabet giicii kayiplar1 ortaya ¢ikmaya basladi. Asya
ekonomilerinin verileri, ulusal paralari degerlenen iilkelerin cari islemlerinde giderek bir
bozulmaya isaret ederken; parasi reel deger kaybi yasayan Tayvan ve Cin gibi tilkelerde cari
islemler fazlaliklar1 ortaya ¢ikmaktaydi. Sonucta Giineydogu Asya iilkelerinde dis ticaret ve
cari islemler acig1 ortaya ¢ikti. 1997 yilinda ¢ok fazla cari agik veren bir {ilkede sabit kurun
nasil siirdiiriilecegi ve giden borclarin nasil geri donecegi sorgulanmaya baslandi. Yabanci
bankalarin bdlgeye akittiklar1 kaynaklarin spekiilasyona gittiginin farkinda olmamalari
olanaksizdi. Artik yabanci yatirimcilar yavas yavas Tayland’dan ¢ekilmeye basladilar.
Boylece devaliiasyon beklentisi piyasalari sardi ve Tayland’in ulusal parasi, bahta karsi
spekiilatif hareketler bagladi. Artik sicak para llkeyi terk ediyor, terk ederken de dolar

rezervlerini tiiketiyordu. Sonugta Temmuz 1997° de Tayland devaliiasyona gitti.

Tayland’da durum bdyle olunca, yabanci yatirimcilar ve spekiilatorler Endonezya ve
Malezya’dan da siiphelenmeye basladilar. Benzer dis bor¢lanma, dolara bagli kur ve
gayrimenkul piyasasi bu iilkelerde de vardi. Bu durumda krizlerdeki domino etkisinin kendini
gostermesi ¢ok siirmedi. Temmuz ayr bitmeden Malezya ve Endonezya paralari deger
kaybetmeye basladi. Kasim ayinda da krizin Giiney Kore’ye yayildig1 goriildii ve sicak para
Giiney Kore’yi de terk etmeye basladi.

Asya krizini 6zetleyecek olursak; paralarini dolara sabitleyen Uzakdogu Asya tilkeleri,
Amerikan dolarmin 1995 yilina kadar Japon yeni karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle, dis
ticarette biiylik bir avantaj elde etmislerdir. Japonya’nin iirettigi iirlinlerin benzerlerini imalat
sanayilerini gelistirerek lireten Uzakdogu Asya iilkeleri, dis ticaret avantajlarini da kullanarak
Japon mallarina ikame triinler olarak uluslararas: ticarette aktif rol oynamaya baglamislardir.
Diisiik kur ve ihracata dayali politika takip eden bu ekonomiler, hizla biiylimeye baslamiglar
ve uluslararast yatirimcilarin  gozdesi haline gelmislerdir. Uzakdogu Asya iilkeleri,
ekonomilerine yatirim ¢ekebilmek amaciyla sabit kurun yani sira faiz oranlarini da yiiksek
tutmuglardir. Sermaye akimlarmmin girmeye baslamasi ile birlikte, sabit kur rejimini
stirdirmeye calisan merkez bankalarinin piyasalara miidahaleleri sonrasinda rezervleri

artmaya baslamustir.
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1995 yilina kadar goriinen bu gidisat, dolarin Japon yeni karsisinda deger kazanmaya
baslamasi ile bozulmustur. Uzakdogu Asya iilkelerinin de yerel paralari degerlenmeye
baslamis ve boylece, uluslararasi ticaretteki diisiik kur avantajlarini yitirmeye baslamislardir.
Ekonomilerinin biiylimesi yavaglamaya baglamistir. Uzakdogu Asya iilkelerine giren sermaye
akimlari, ekonomilerin kotiilesmesi ve degerli para birimi sonucunda bu piyasalardan
ayrilmak istemislerdir. Bu hareketle birlikte, merkez bankalarinin rezervleri erimeye baslamis

ve kaginilmaz olarak devaliiasyon ve Uzakdogu Asya kriz yasanmuistir.

2.6.2.3. Rusya Krizi (1998)

1991 yilinda Sovyetler Birliginin dagilmasiyla beraber Rusya Federasyonu, serbest piyasa
ekonomisine gecis yoniinde hizli bir degisim yasamis, ancak gecis doneminde Onemli
ekonomik reformlar gergeklestirilmekle beraber ekonomik sistem saglikli bir yapiya
kavusturulamamistir. Bu reformlara bagli olarak 1990’11 yillarin basindan itibaren yurt igi
fiyatlar serbest birakilmis, dis ticaret serbestlestirilmis, Rusya parasi Rublenin degeri piyasa
kosullarinda belirlenmeye baslamis ve devlete ait isletmelerin ¢ogunlugu ozellestirilmistir.
1992°den beri izlenen bu politikalar sayesinde yiiksek olan enflasyon oranlari ¢ok ¢ok asagiya
cekilmistir (Kara, 2002, s. 69). Enflasyonun diisiiriilmesi ve dis ticaretin serbestlesmesi
konularinda saglanan basarilara ragmen kayit dis1 ekonominin yaygin olmasi, sosyal giivenlik
sisteminde reform yapilmamis olmasi nedeniyle kamuya oldukg¢a fazla yiik olusturmas: ve

ordunun yiiksek harcamalarindan dolay1 devlet biitcesi siirekli agik vermeye devam etmistir.

Dis ticaretin serbestlesmesi ve enflasyon oraninda saglanan basarilara ragmen ekonomik
biliylimenin saglanamamasi, iyi isleyen bir hukuki yapinin ve etkin bir vergi sisteminin
kurulamamasi, sosyal giivenlik sisteminde gerekli reformlarin gergeklestirilememesi ve
bankacilik sistemin yeterince gelismemis olmasi yasanan ekonomik krizin temel nedenlerini

olusturmaktadir (Oner, 2006, s. 43).

1997 yilinda Rusya’nin bor¢ yapisi i¢inde kisa vadeli bor¢larin yiiksek olmasi sorun
yaratmaktaydi. Buda Rusya hiikiimetini bu kisa vadeli bor¢larin finansmani i¢in yeniden
bor¢lanmaya itmekteydi. 1997 yilinin sonuna dogru biit¢e gelirlerinin az olmasindan dolay1

mevcut borg stoku Rusya Hiikiimetine yonelik kaygilar1 artirmaya baslamigtir.
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Rusya Hiikiimeti eski borglarini ve ticretlerini 6deyebilmek i¢in 1995 yilindan itibaren
yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢glanmaya baslamistir. Faizler 1995 yilinda % 240°lara kadar
yiikselmistir. 1996 yili devlet baskanligi se¢imleri oncesinde, iicretlilere 6deme yapabilmek
icin faiz oranlar1 daha da ylkseltilmigti. Bu donemde uluslararast kredilendirme
kuruluslarinin Rusya’ya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin gibi iilkelerden daha yiiksek derece

notu vermesi, Rus Hiikiimetinin bor¢lanmasini kolaylastirmistir (Oner, 2006, s. 44).

Kisa vadeli bor¢lanmalarin iiretken yatirim alanlarma degil, maas ve fcretler gibi
harcamalar1 finanse etmede kullanilmis olmasi, mevcut durumda vergi ve sosyal giivenlik
reformlariin yapilamamis olmasi ve dolayisiyla saglam biitce kaynaklarinin olusturulamamais
olmas1 yabanci yatirimcilarda Rusya'daki riskin giderek biiyiidiigii endisesini olusturmustur

(Oner, 2006, s. 44).

1998’de finansal piyasalarda yasanan calkantilarin dinmemesi {izerine Rusya’da hiikiimet
degisikligi yasanmis, ancak yeni hiikiimette bu calkantilar1 dindirememistir. Bu donemde
Japonya ve diger Asya iilkelerinde de istikrarin saglanamamasi ve Asya krizinin beklenenden
daha uzun siireceginin anlasilmasi, Rusya'da durumun daha da koétilesmesine katkida

bulunmustur.

1998 yilinda Rusya Hiikiimeti finansman ihtiyacim1 karsilayabilmek i¢in IMF ile bir
destek antlagmasi imzalamistir. Saglanan yeni dis kredi imkanlarinin da destegiyle Rus
Merkez Bankasi Temmuz ve Agustos ay1 baglarinda 1srarla rublenin degerini
degistirmeyecegini agiklamis, ancak devaliiasyon spekiilasyonlarin1 dindirilemeyerek
hiikiimet 90 giinlilk moratoryum ilan etmistir.

Kisacas1 Rusya’yi krize iten sebepler soyle 6zetlenebilir:

1.Kroniklesmis biitce aciklari.

ii. Merkez Bankasi’nin siki para politikasi sonucu Rublenin agir1 degerlenmesi.

iii. Bankacilik sektoriiniin yeterince gelismemis yapisi.

iv.Toplam ekonomi i¢inde kayit dis1 ekonominin %50 seviyesinde olusu ve bun bagh
olarak vergi kayiplari.

v.iktidar miicadelelerinin iilkede siirekli siyasi gerginlige yol agmasi, bununda reform

caligmalarinin 6niinde engel olusturmas.
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vi.Asya krizinin etkisiyle hammadde fiyatlarinin diinyada ki diisiisiinlin Rusya’nin

ihracatini olumsuz etkilemesidir.

Kriz sirasinda finansal kuruluslar, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi
nedeniyle, hem kamuya hem de reel sektore kaynak aktarimini azaltmislardir. Rus bankacilik
sistemi kriz Oncesinde, mevduat toplayan ve bunu kredi olarak 06zel sektore kullandiran
kurulusglar olmak yerine, kamuyu finanse eden kuruluslar niteligindeydi. Dolayisiyla 1998 yil1
krizi ile bankacilik sektoriinde meydana gelen sarsint1 halihazirda diisiik olan kredi hacmini
etkilememis ve reel sektorde kredi daralmasi anlaminda bir etki yaratmamistir. S6z konusu
donemde banka sayisindaki artiglara ragmen, bankalarin reel sektore kullandirdiklart krediler

azalmistir (Musullugil, 2007, s. 82).

2.6.2.4. Brezilya Krizi (1999)

Tiirkiye gibi, uzun bir donem enflasyon sorunlar1 yagamis bir iilke olan Brezilya, 1980’11
yillardan itibaren basarisizliklarla sonuglanan cok sayida istikrar programindan sonra
Temmuz 1994°te “Real Plani”ni1 uygulamaya koymustur. Bu plan cerg¢evesinde, Temmuz
1994’te Brezilya Hiikiimeti yeni para birimi Reali tedaviile ¢ikarmis ve Realin degerini
Amerikan Dolarina sabitlemistir. Real Plani ile enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi
basaran, uyguladigi daraltict politikalar ile olduk¢a iyi bir biliylime hizina ulasan,
gergeklestirdigi basarilt 6zellestirme programi ile gelismekte olan {ilkelere 6rnek olarak
gosterilen ve uluslararasi sermayenin hizla aktig1 Brezilya’da 1999 yilinda ortaya ¢ikan kriz
herkesi sasirtmistir. Ancak politik kaygilar nedeniyle biitge disiplinini saglayamayan ve
finansman agi1gim1 kisa vadeli tasarruflarla kapatmaya calisgan Brezilya i¢in bdyle bir sonug

kacinilmazdi (Keskin, 2008, s. 102).

1998 yilinin Agustosunda Rusya’nin moratoryum ilan edip krize gitmesi ile birlikte,
Brezilya’da ki yabanci yatirimlar biitge ve cari islemler dengesinde ki agiklara kuskuyla
bakmaya baslamis ve Rusya krizinden sonraki ii¢ ayda Brezilya’dan ¢ok miktarda sermaye
kacis1 yasanmustir. Brezilya krizinde de spekiilasyonlarin etkisini gormek miimkiindiir.
Brezilya Reali spekiilatif saldirilara maruz kalmis, Realin degerinin korunabilmesi i¢in faiz
oranlart yiikseltilmistir. Faiz oranlarmin yiikseltilmesi ise biitce agiklarini asir1 derecede
artirmigtir. Realin dolara sabitlenmesi ve yiiksek yurt i¢i faizlerin de etkisiyle asir

degerlenmesi ise devalliasyon beklentilerine neden olmustur. Tiim bu olumsuz gelismelere ek
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olarak Ocak 1999°da Brezilya’nin eyaletlerinden birisinin, merkezi hiikiimete olan borcunu
O0deyemeyecegini aciklamasi Real iizerindeki baskilari artirarak krizi baslatmistir. Real
tizerindeki baskilarin artmasi karsisinda Ocak 1999°da Real % 8 oraninda devaliie edilmis ve
yapilan bu devalliasyonun piyasalar1 yatistirma da yetersiz kalmasi nedeniyle, spekiilatif
saldirilar devam etmis ve Brezilya Merkez Bankas1 doviz kuruna miidahalelerden vazgecerek

Reali dalgalanmaya birakmustir (Keskin, 2008, s. 102).

Diinyanin hizli biiyiiyen bir iilkesine kriz oncesi biiylik oranli sermaye akmis ve daha
sonra bu sermaye hizla geri kagmistir. Brezilya yabanci sermaye kagiglarini rezervleri ile

dengelemek istemesine ragmen bunu gerceklestirememis ve kriz yayilmistir.

Brezilya bu krizden sonra dis yardim saglamistir. Kisa bir ge¢is doneminin ardindan 1990
yilinin Haziran ayinda enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Yani krize tepki politikasi, siki

maliye politikasi, enflasyon hedefleme ve dis destekten olusmustur.

2.6.2.5. Arjantin Krizi (2001)

1990’11 yillarin sonunda Arjantin ekonomisinde, gelir dagiliminin bozuklugu ve yiiksek
igsizlik iilkede riigvet ve yolsuzluklar siirekli artirmistir. 1990 yilinda itibaren uygulanan
hatali 6zellestirme politikalar ile olusturulan verimsiz sirketler ve karteller {ilke ekonomisine
zarar vermistir. Arjantin milli petrol sirketlerini bile stratejik degerlendirme yapmadan
satmigtir. 1990-2000 yillar1 arasinda Arjantin ekonomisine giren yiikli miktardaki sicak para
ekonominin dengesini bozmustur. Asya, Meksika ve Rusya krizlerinin etkisi ile ekonomisi
zayiflamig olan Arjantin’de kisa vadeli, 6denmesi zor dis borclarin miktarinda artis

gozlenmistir (Evirgen, 2004, s. 2).

Arjantin 1990’11 yillarin basinda hiperenflasyonu yenmek, yabanci sermayenin karsi
karsiya oldugu riski azaltarak iilkeye dis kaynak girisini saglayabilmek amaciyla para kurulu
ve doviz kurunun nominal capa olarak uygulanmasi, 1991 yilinda yirirlige giren
konvertibilite planinin temelini olusturmustur. 1991 yilinda Peso, Dolara sabitlenmis ve
parasal tabandaki genisleme, doviz girisi ile sinirlandirilmistir. Bdylece hem enflasyon
beklentisinin kirilmas1 hem de yabanci sermayenin enflasyon ve devaliiasyon riskinin

azaltilmast amaglanmistir (Kara, 2002, s. 72).



66

Arjantin’deki konvertibilite planinin en biiyiik basarisi fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Programin ilk iki yilinda hiperenflasyon siireci denetim altina alinmis, sonraki yillarda ise
enflasyon tek haneli rakamlara inmistir. Enflasyonda saglanan basarilarin disinda, Arjantin
kisa bir siire i¢inde genis ¢apl bir 6zellestirme programi uygulamaya koymus ve bu siiregte,
kamu hizmetleri ve kamu iktisadi kuruluslar biiytik dl¢iide 6zellestirilmistir. Makroekonomik
istikrarin saglanmasi, genis capli 6zellestirme uygulamalari ve ayn1 zamanda ABD’ye gore
daha yiliksek faiz oranlari, Arjantin ekonomisine yabanci sermaye girislerinin artmasini
saglamistir. Para kurulu uygulamasi ise riskin azaltilmasi ve sermaye girisinin saglanmasi

stirecine olumlu yonde katkida bulunmustur (Keskin, 2008, s. 104).

Arjantin benimsedigi para kurulu sistemi, yaptig1 ozellestirmeler ve reformlarla basarili
bir performans sergilemis ancak Meksika krizini takip eden donemde ekonomisinde sikintilar
yasamaya baglamigtir. Arjantin’ de islerin kotilye gitmesi ve krizin olusumuna neden olan
cesitli igsel ve digsal faktorler vardir. Igsel olarak siyasi ve biirokratik cekismeler,
yolsuzluklar, harcamalarin kontrol altina alinamamas1 ve buna bagh olarak artan biitce acig1
ve borglar, biiylimenin durmasi ve bunun sonucunda azalan vergi gelirleri, igsizlik ve yliksek
seyreden faizler sayilabilir. Digsal olarak da Meksika ve Brezilya paralarinin devaliie edilmesi
ve ayni zamanda dolarin deger kazanmasi Arjantin’in rekabet sansini azaltmistir. Kurun sabit
olmasi1 nedeni ile ithalat ve dis 6demeler agig1 artmistir. Bu durumda devaliiasyon beklentisi
nedeni ile yabanci sermaye kagcmis ve 2001 yilinin ilk aylarinda ulusal rezervlerde azalma
olmustur. Buda ekonomide daralma ve likidite sikintisina yol agmustir. Yabanci sermayenin
yurt disina ¢ikmasi, yurt i¢i sermayenin yurt disina kagmasi ve tilkenin dis bor¢larin1 6demesi
acisindan daha riskli duruma gelmesi, faiz oranlarinin artmasina neden olmus ve reel faiz

oranlar1 ekonomik bilylimenin iizerinde seyretmeye baglamistir.

Genis capli sermaye girisleri dogal olarak Arjantin ekonomisinin biiyiime siirecine olumlu
yonde katkida bulunsa da, biiylimenin, ekonominin rekabet giicliniin artmasindan c¢ok dig
kaynak girisine bagli olarak gerceklesmesi, biiylime dinamiginin oldukg¢a istikrarsiz ve
kirilgan bir yap1 sergilemesine neden olarak krize ortam hazirlamistir. Arjantin’de
Ozellestirmeden elde edilen gelirler, mali ve cari dengesizliklerin diizeltilmesi agisindan
faydali olmakla birlikte, 1990’larin ortalarinda Arjantin’de 6zellestirilebilecek tiim varliklar
tiikkendiginden, ozellestirme gelirleri, hiikiimet i¢in siireklilik gosteren bir gelir kaynagi
olamamustir. Ozellestirme programinin belli bir doyum noktasina ulasmasi ile Arjantin igin

onemli miktarda uzun vadeli dogrudan yabanci yatirim ¢ekme olanagi biiylik 6l¢lide ortadan
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kalkmistir. Boyle bir durumda sermaye girisinin canliligini koruyabilmek i¢in giderek daha
biiylik boyutlarda ve olduk¢a degisken bir yapiya sahip olan portfdy yatirimlarina bagvurmak
geregi ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda, dolar iizerinden ¢ikarilan Arjantin tahvillerinde yasanan
yogun satiglar portf0y yatirimlarint arttirmistir. Ayrica, 6zellestirme gelirleri olmadan kamu
kesimi dengesinin saglanmasi1 da giderek olanaksiz hale gelmis ve kamu kesiminin siirekli
acik vermesi sonucu artan finansman gereksiniminin portfdy yatirimlariyla karsilanmasi

Arjantin’in i¢ ve dis borg yiikiinii arttirmistir (Keskin, 2008, s. 104).

Sabit kur uygulamasinin bir sonucu olarak Arjantin ekonomisinde reel doviz kuru
degerlenmis ve bunun sonucu olarak da, rekabet giicii kaybi, dis ticaret acig1 ve bunu finanse
eden yiiksek miktarda sermaye girisleri yasanmustir. Ozelikle de ekonominin ithalati artmus
fakat reel sektoriin rekabet giiciiniin zayifladigi bir dénem baslamustir. Ulkenin risklilik
diizeyini artiran geligsmeler, fon sahiplerinin Arjantin ekonomisine bor¢ vermek i¢in talep
ettikleri faizi ¢ok yiikseltmistir. Sonugta Arjantin ekonomisi, bor¢larinit dondiiremez ve dis
kaynak bulamaz duruma gelerek, 1994-1995 yillarinda bir borg krizi ile karsilagmistir. 1995
krizinden sonra yeniden bilylime hizi artmaya bagslasa da 1998 yilina gelindiginde daralma
stireci tekrar kendini gostermistir. 1998 yilindaki igsizlik oranini yiikselmis ve zaten diigiik
olan tasarruf oranlar da diiserek, yatirnmlarin yabanci tasarruflarla finanse edilmesi geregini

artirmistir (Kiigiikaksoy, 2006, s. 175).

Arjantin’de uygulanan konvertibilite programinin ¢ergevesinde 1990’larin ortasina kadar
ekonomide goriilen iyimserlik, tablonun oldukga zayif temeller {izerine kurulduguna dikkat
cekmektedir. Bu donemde go6zlenen yiiksek biiylime, biiyiikk capta dis borg¢lanma ve
Ozellestirme gelirleri tarafindan finanse edildiginden talep agirlikli ve aslinda yapay bir
biiylime siirecinin yasandigini géstermektedir. Pesonun degerlenmesine bagli olarak ihracatin
hizla azalmasi1 6zellikle kii¢iik ve orta boy isletmeleri olduk¢a zor durumda birakmustir.
Rekabet giicleri azalan iireticiler, licretleri 6deyemez duruma gelmisler ve bir¢ok isletme iflas
etmis, bazilar1 da kiigiilme yoluna gitmistir. 1999 yilinda issizlik artmig, ekonomik biiylime
negatife donmiis ve yabanci yatirimcilar alacaklarinin 6denmesi konusunda endiselenmeye
baslamiglardir. Milli gelirin azalmasi, vergi gelirlerinin artisin1 ve dolayisiyla kamu finansman
dengesini de olumsuz yonde etkilemistir. Makroekonomik dengelerin gittikce bozuldugu bir
konjonktiirde, Arjantin’in bor¢ sorunu 6nemli bir sekilde hissedilmeye baslamistir. Dis borg
aliminda ve cari hesaplardaki acigin finanse edilmesinde daha ¢ok dolar iizerinden ¢ikarilmis

olan tahvillerin kullanilmasi, borg¢ tuzagi ile sonuglanmaistir.
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2001 yili ortalarinda Arjantin’in borglarin1 6deyemeyebilecegi korkusuyla piyasalar ¢ok
yiiksek faiz talep eder hale gelmis, faizlerin geldigi diizeyler, bor¢ 6demelerinin durmasina
neden olmugstur. Bor¢larin ve doviz kuru politikasinin siirdiiriilebilirligi konusunda olusan
kuskular, 2001 yilinin ilk yarisinda yabanci sermayenin iilkeden ¢ikmasina neden olmustur.
Bu c¢ikislar, krizin etkisiyle 2002 yilinda da devam etmistir. Bu gelismeler sonucunda,
uluslararas1 rezervler 2001 yilmin ilk yedi ayinda yaklasik %40 oraninda azalmistir. Yurtici
kredi piyasasindan bor¢lanma olanagi kalmamis ve fon transferini onlemek icin hiikiimet,
vadesi gelen bonolarini ve kisa donem borglarini yiiksek faiz oranli yeni uzun dénem araclarla
takas etmeye baslamistir. Bu basarisiz girisimlerden sonug¢ alinamamasi iizerine, kamu
harcamalarim1 azaltmak i¢in maaglar ile emeklilik fonlarinda kesintiler yapilmaya
baslanmistir. Ancak, bu karar sosyal protestolar ve direnisle karsilasmis ve bu da krizin daha
da derinlesmesine yol agmustir. Krizin derinlesmesi, Pesonun devaliie edilecegi sdylentilerini
iyice gii¢lendirince hiikiimet, halkin Pesolarini dolara ¢evirmelerini 6nlemek amaciyla banka
mevduatlarinin  geri ¢ekilmesini sinirlandirmaya baslamis ve bu durum yeni sosyal
protestolara sebep olmustur. Bu gelismeler karsisinda, Arjantin Pesosu, Ocak 2002 tarihinde
devaliie edilmis ve hiikiimet, dis ticaret ve sermaye hareketlerinde resmi kuru ldolar = 1,4
peso olarak belirlemistir. Liiks mallarin ithalati, turizm ve diger islemler de ise piyasa
kurlarinin gegerli olmasi1 kararlastirilmistir. Subat 2002 tarihinde ise ikili déviz kuru

sisteminden vazgeg¢ilerek peso dalgalanmaya birakilmistir (Keskin, 2008, s. 107).

2.7. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Kontrolii

1980’11 yillarda, tasarruf oraninin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkeler kaynak
sikintilarint giderebilmenin temel yontemi olarak sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini
benimsemis ve bu yonde onemli mevzuat degisiklikleri yaparak finansal piyasalarini serbest
hale getirmislerdir. Gelismekte olan iilkeler sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda
saglayacaklar1 ek kaynak ile bliylimelerini finanse etmeyi ve var olan sermaye yetersizliklerini
gidermeyi amaglamislar ve kisa vadede basarili olmuslardir. (Keskin, 2008, s. 108).

1990 sonrasinda, 6zellikle finansal sermaye akimlarinin yogun olarak yoneldigi pek ¢ok
gelismekte olan lilkede yasanan finansal krizler, uluslararasi sermaye akimlarinin gelismekte
olan iilke ekonomileri {izerinde ortaya ¢ikardigi olumsuz etkilerin yogun olarak tartisiimaya

baslamasina neden olmustur.
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Ortaya ¢ikan bu olumsuz etkiler, bu iilkelerin sermaye akimlarindan bekledikleri faydayi
saglayamadiklari, sermaye akimlarindan beklenen olumlu etkilerin tersine donerek, finansal
istikrarsizliklarin ve bunun ardindan gelen krizlerin temel nedeni oldugu goriisiiniin 6nem
kazanmasimna neden olmustur. Makroekonomik istikrarin heniiz saglanamamis oldugu
gelismekte olan iilkelerde, sermaye giris-¢ikislarindaki dalgalanmalar, bu {ilkelerdeki
istikrarsizliklar1 artirmakta, daha Onemlisi herhangi bir giivensizlik ortaminda sermaye
girislerinin aniden tersine donmesi, yasanan istikrarsizlik ortaminin agir bir krizle son
bulmasina yol agmaktadir (Giirbiiz, 2006, s. 64). Bu nedenle, yapisal sorunlarini ¢ézmeden ve
istikrarli bir biiylime oranina sahip olmadan serbestlesmeye giden bir¢ok tilkede yasanan kotii
deneyimler, finansal krizler sonrasinda, Ozellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye giris-
¢ikislarinin kontrolii, sermaye akimlarinin serbestisini savunan ¢evreler tarafindan bile gerekli
goriilmeye baglanilmistir. Bu kontroller, iilke vatandaslarinin déviz bulundurmalari, yurt
disinda doviz hesabi agtirmalari, yabanci iilke tahvilleri yada sirket hisselerini almalar1 gibi

konular1 icermektedir.

Sermaye kontrolleri, uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmini, yoniinii, niteligini veya
zamanlamasini degistirmeye yonelik resmi diizenlemelerdir (Vergil, 2002, s. 20). Sermaye
akimlarinin kontrolii, sadece sermaye girislerinin kontrol edilmesi ya da sadece sermaye
cikislarinin kontrol edilmesine yonelik olabilecegi gibi, her ikisinin de kontroliinii saglamaya

yonelik de olabilmektedir.

Uluslararas1 sermaye kontrolleri, ilk olarak Birinci Diinya Savasi doneminde, savas
harcamalarini finanse etmek amaciyla kullanilmistir. Savas sonrast donemde bu kontroller
uygulamadan kaldirilmistir. 1929 Diinya ekonomik bunalimi, savas borg¢lart ve dis 6deme
dengesizlikleri uluslararas1 finansal piyasalara giliveni sarsmis, bu nedenle uluslararasi
finansal islemlerde sermaye kontrollerine yonelik politikalara daha fazla bagvurulmaya
baslanilmistir. Bu gelismelerle baslayan sermaye kontrolleri, Bretton Woods Anlasmasi’ndan
1970’lerin sonlarina kadar uygulanmis, 1980°le birlikte ortaya ¢ikan finansal serbestlesme ve

deregiilasyon kavramlari 1s181inda yavas yavas kaldirilmistir (Giirbiiz, 2006, s. 65).

Yakin ge¢mise baktigimizda, uluslararasi finansal piyasalarda hizli bir bigimde hareket
eden spekiilatif sermayenin kontrol edilmesine yonelik ilk girisimlerin Asya krizi sonrasinda

ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Asya Krizi'ni takiben yasanan Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve



70

Arjantin krizleri ise, spekiilatif sermayenin kontrol edilmesine yonelik cabalar1 daha da

artirmustir (Insel, Sungur, 2003, s. 6).

Neoklasik teori, piyasalarin miitkemmel isledigi ve sermaye piyasalarinda belirsizlik ve
istikrarsizlifin olmamasi gibi varsayimlar1 benimsediginden, piyasalara yapilacak her tiirli
miidahalenin refah azaltici yonde etki ortaya c¢ikaracagimi one siirmektedir. Bu nedenle
sermaye akimlarina yapilacak herhangi bir miidahalenin, yani sermaye akimlarinin kontroliine
yonelik uygulanacak politikalarin biiylime ve refah azaltici oldugunu savunmaktadir (Glirbiiz,

2006, s. 66).

Sermaye kontrolleri konusundaki Keynesyen analizler ise, temel olarak sermaye
kontrollerinin, yatirimlar1 artiracagi ve politikalarin uygulanmasinda finansal agikliktan
kaynaklanan sorunlar1 engellemek yoluyla faydali olacagini1 6ne stirmektedirler. Bunlara gore
kapasite kullanimin1 artiran ve yiiksek biiyiime hizin1 kolaylastiran genislemeci politikalarin,
sermaye kontrolleri ile bir arada uygulanmasi durumunda yatirimlar ya diisiik yurti¢i faiz

oranlar ile ya da yiiksek yurtici talep ile tesvik edilecektir (Giirbiiz, 2006, sy.66).

Ulkelerin sermaye hareketlerine kisitlama ve denetim getirmelerinin nedenleri genel

olarak su sekilde siralanabilir (Keskin, 2008, s. 109):

1.Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi ile olusabilecek doviz kuru istikrarsizliklar
ve ddemeler dengesi krizlerinin 6nlenmesi.

ii.Yurti¢i tasarruflarin yurti¢i yatirimlarda kullanilmasini saglamak ve yabancilarin yurtici
tiretim faktorlerine sahip olmalarini sinirlamak.

iii. Yurtici finansal aktifler, gelir ve servet tizerinden kamu yetkililerine vergileme olanagi
saglamak.

iv.Yurtdisina ¢ikabilecek sermaye akimlarini 6nlemek.

v.Yurti¢i ekonomik dengeleri uluslararasi faiz ve kur dalgalanmalarindan yani dig

soklardan korumak.

Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri kurdaki hareketliligi artirdigr ve uluslararas
rezervlerde ani degisikliklere neden oldugu ic¢in kontrol edilmesine yonelik en fazla caba
gosterilen sermaye hareketi tiiriidiir. Her an ani bir ¢ikisa doniisebilecek bu tip sermaye

girisinin riski dolayisiyla Merkez Bankalar1 6nemli 6l¢iide déviz rezervi bulundurmakta bu da
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parasal genislemeye neden olmaktadir. Genisleme sterilize edilemediginde enflasyonist etkiler
yaratmaktadir. Bu tip nedenlerle ¢esitli yollarla sermaye kontrolleri uygulanmaktadir. Kisa
vadeli bu sermaye hareketlerine getirilen kontroller dogrudan ve dolayli kontroller olarak

ikiye ayrilabilir.

Dogrudan kontroller; agik yasaklamalar, miktar kisitlamalar1 ya da onay siireci ile,
sermaye islemlerinin veya ilgili 6demelerin ve fon transferlerinin kisitlanmasidir. Doviz
kurlar1 ve faiz oranlarinin iizerine sinirlamalar getirilmesi, yabancilarin 6zellikle kisa vadeli
menkul kiymetler basta olmak {izere, yatirim yapabilecekleri aktiflere sinirlamalar getirilmesi,
yabanc1 yatirimcilarin mali kurumlara sahip olmalarinin yasaklanmasi ve zorlastirici kosullar
getirilmesi, bankalarin yurt dis1 islemlerine ve yabancilar ile yaptiklar1 yurt ici islemlerine
yiiksek munzam karsiliklar getirilmesi, bankalarin ve diger mali kurumlarin agik doviz
pozisyonu tutmasina simirlamalar getirilmesi de dogrudan kontrollerin iginde yer alir
(Acgikgdz, 2008, s. 62). Idari kisitlamalar, ilgili smir otesi finansal islemlerin hacmini
etkilemeyi amacglamaktadirlar. Dogrudan kontroller sermaye hareketleri i¢in belli izin alma
gibi uygulamalar ile de gerceklesir. Dogrudan kontrollerin yaptirim giicii cok daha keskin ve
giicli gortinmektedir. Bu kontrollerin genel 06zelligi, sermaye akimlarmin kontrolii i¢in

bankacilik sistemine idari yiikiimliiliikler getirmesidir.

Dolayli kontrollere ise; ¢ift ya da coklu doviz kuru sistemleri, sinir Otesi finansal
akimlarin agik ya da gizli vergilenmesi (Tobin Vergisi) ve diger piyasa temelli onlemlerle
sermaye hareketlerinin daha maliyetli kilinarak kisitlamaya calisilmasidir. Bu kontroller,

yalnizca fiyat1 ya da hem fiyat1 hem de islem hacmini etkileyebilmektedir.

Tobin vergi diye bilinen vergi ile doviz piyasasinda yapilan ¢ok kisa vadeli ve spekiilatif
amaclt islemlerin diistik bir oranda vergilendirilerek doviz kurlarindaki akiskanligin
azaltilmasi, uluslararasi alanda kullanilmak iizere gelir yaratilmasi ve iilkelerin elde ettikleri
kaynak ile daha fazla otonomiye sahip olmasini amaglamistir. S6z konusu vergi islemin
amacin ne olursa olsun hem alista hem de satista islem miktar1 {izerine uygulanacak oran
kadar tahsil edilecektir. Tobin’e gdre bu vergi uluslararasi alanda biitiin iilkelerde ayn1 oranda
almmali ve hiikiimetler tarafindan iilkelerinde gergeklestirilen her tiirlii doviz islemi igin
gecerli olmalidir. Verginin maliyeti aktifi elde tutulma donemine ters orantili oldugundan
spekiilasyonu yavaslatacaktir. Vergi maliyeti hesap durumunun vadesi ne kadar kisa olursa o

kadar fazla olacaktir (Y1lmaz, 2006, s. 94).
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Tobin vergisi ile kisa vadeli, spekiilatif islemlerin doviz kuru tizerindeki istikrarsizlik
yaratict etkisi, bu tiir iglemlerin toplam hacim i¢indeki payinin azalmasi ile 6nlenecek, doviz
kuru dalgalanmalar1 azaltilabilecektir. Boyle bir durumda ger¢cek mal ve hizmet ticareti igin
finansal ortami rahatlatacaktir. Bu vergi, ekonomiler arasinda bir mali sigorta fonksiyonu
olma gorevi de gorebilecektir. Cilinkii doviz kurlar1 spekiilatif baski altinda olan hiikiimetler,
yerli paralarinin degerini koruyabilmek icin kisa vadeli faiz oranlarimi yiikseltmek zorunda
kalmaktadirlar. Doviz kurunun mevcut diizeyini kisa vadeli faiz oranlarmi yiikselterek
koruma yonteminin ulusal ekonominin istihdam diizeyi ve biiylimesi lizerindeki olumsuz
etkilerinin telafi edilebilmesi ise hem uzun bir zaman dilimini hem de yiiksek maliyetlere
katlanilmasin1 gerekli kilmaktadir. % 0,5 oraninda bir Tobin vergisinden vergi hasilati elde
edilmesi miimkiin goriilmektedir. Tobin vergisinin birincil hedefi olmasa da elde edilmesi
miimkiin olan bu vergi hasilati géz ard1 edilemeyecek kadar 6nemli biiyiikliktedir (Simsek,

2007, s. 30).
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3. TURKIYE’DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE EKONOMIK
BUYUME

Tiirkiye 1980°de 24 Ocak Paketi ile disa agilma ve ekonomik serbestlesme siirecine
girmistir. Bu baglamda gerek dis ticaret gerekse sermaye hareketleri iizerindeki sinirlamalari
kaldirmaya yonelik 6nemli adimlar atilmistir. Bu gelismelerle birlikte dis ticaret hacminde
gerceklesen onemli artislar, sermaye hareketlerinde de artis1 beraberinde getirmistir. Sermaye
hareketlerinde goriillen bu artiy daha ¢ok portfdy yatirnmlart ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinde etkisini gostermis ve bu yatirimlar dogrudan yatirimlara gore ¢ok daha yiiksek
seviyelere cikmistir. 1989 yilinda yiriirliige konulan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
hakkinda 32 sayili Karar ortaya ¢ikan bu durumun en temel sebebidir. Tiirkiye’ye yonelik
sermaye hareketlerini 1980-1989 arast donem ve 1989 sonrasi donem olmak iizere

incelenecektir.

1980 sonrasinda Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri rakamsal olarak artis gdstermekle

birlikte oldukea inisli ¢ikislt bir seyir izlemistir (Tiikel, 2007, s. 80).

1980-1989 doneminde; mevduat ve kredi faiz oranlarinin -zaman zaman kesintiye
ugramakla birlikte- serbestligi saglanmis, faiz ve kredi dagilimi {izerindeki kontroller
kaldirilmis, doviz lizerinden yapilacak islemler serbestlestirilmis ve kisilere portfoylerinde
doviz bulundurma imkani taninmistir. Menkul kiymet piyasalari olusturularak igletmelere
yeni finansman kaynaklar1 yaratilmistir. Boylelikle, finansal serbestlesmenin ilk asamasi olan
yurtici finansal piyasalarin serbestlestirilmesi siireci tamamlanmis, dis finansal serbestlesmeye

on hazirlik olarak degerlendirilebilecek uygulamalar tamamlanmistir (Giirbiiz, 2006, s. 81).

Tirkiye ekonomisinde 1989 yilinda yiiriirlii§e konulan 32 sayili ‘konvertibiliteye gecis’
karar1 ile sermaye akimlariin serbestligi saglanmistir. Alinan kararla, uluslararasi finansal
sermayenin lilkeye serbestce giris-¢ikist i¢in gerekli biitliin kosullar olusturulmus ve Tiirkiye

ekonomisi 1990'l1 yillarin baginda tamamiyla disa agik bir ekonomi haline gelmistir.

1989 sonrast donemde ise Tirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin gelisimi
incelendiginde sermaye hareketlerinin sayisal olarak arttigi ve buna ek olarak dogrudan

yatirimlar, portf0y yatirimlari, uzun ve kisa vadeli sermaye hareketleri seklinde 1980 oncesi
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donemde mevcut olamayan, heniiz uygulama alam1 bulunmayan sermaye giris ve ¢ikis

bicimleri goriilmeye baglamistir (Tiikel, 2007, s. 80).

Tiirkiye’ye yonelen yabanci sermaye 6zellikle 1990’11 yillarda dalgalanmalar gostermekle
birlikte 1980-1989 donemine gore 1990 sonrast donemde sermaye hareketleri ¢ok hizli bir
sekilde artmustir (Tiikel, 2007, s. 81). 2001 yilinda ise Tiirkiye’den ¢ok miktarda kisa vadeli

sermaye ¢ikiglar1 yasanmistir.

1980 sonras1 Tiirkiye’ ye yonelik sermaye hareketleri incelendiginde daha ¢ok spekiilatif
kar giidiistine dayali olarak kisa wvadeli portfdy yatinmlart seklinde gerceklestigi
goriilmektedir. 2002 yilindan sonra ise istikrar ortamina bagli olarak portféy yatirimlari ile

birlikte dogrudan yatirimlar da 6nemli dl¢lide artis gostermistir.

Bu bolimde ise Tirkiye’deki finansal serbestlesme ve sermaye hareketlerinden
bahsedilecektir. Ayrica sermaye hareketlerinin boyutlar1 ve neden oldugu krizlere

deginilecektir.

3.1. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisimine Yonelik Yapilan

Degisiklikler

Tiirkiye’de finansal serbestlesmeye yonelik olarak yapilan ilk diizenleme, 1980 yilinda
mevduat ve kredi faiz oranlarina uygulanan tavanlarin kaldirilmasi seklinde olmustur. Bir
yandan yatirimlart 6zendirmek, diger yandan kamunun bor¢lanma maliyetini azaltmak
amaciyla, nominal faiz oranlar1 1970’li yillar boyunca devlet tarafindan dogrudan
denetlenerek diisiik diizeylerde tutulmustur. Ancak 1970°’li yillarin sonlarmma dogru
enflasyonun hizla yiikselmesi nedeniyle reel faiz oranlar1 negatife donmiistiir. Mevduatin reel
getirisinin azalmasmma neden olan bu durum, banka mevduatlarini olumsuz yonde
etkilediginden, birikimler bankacilik sisteminden c¢ekilerek fiziki mallara, dovize ve
orgiitlenmemis finansal piyasalara yonelmeye baslamis ve bu durum ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkilemistir. Bu nedenle, 1980 yilinda uygulanmaya baglanan istikrar
programinin kisa ve uzun dénemli amaclarina yonelik olarak, 1980 yilinin Temmuz ayinda
mevduat faiz oranlari serbest birakilmistir. Faiz oranlari iizerindeki devlet denetiminin

kaldirilmasiyla amaglanan, tasarruflart finansal sisteme yonlendirmek ve finansal kuruluslar
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arasindaki rekabeti artirarak finansal sektoriin derinlesmesini saglamaktir (Keskin, 2008, s.

128).

Tiirkiye’de dig ticaret ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesine iliskin reformlarin
onemli bir adim1 da doviz kuru rejiminde yapilan degisiklikler ile atilmistir. 1980 6ncesinde
uygulanan sabit doviz kuru rejiminde Tirk Lirasinin degeri hiikiimet tarafindan degisen
ekonomik kosullara gore ayarlanmistir. Ancak, ayarlamalarda olusan gecikmeler Tiirk
Lirasinin baz1 dénemlerde belirgin sekilde ve asir1 dl¢lide degerlenmesine neden olmustur. Bu
nedenle, 24 Ocak 1980’de uygulamaya konulan istikrar programiyla, ithal ikamesi
doneminden kalan asir1 degerli ulusal para uygulamasi terk edilerek daha gercekei ve esnek
bir doviz kuru politikas1 yiiriitiilmeye baglanmistir. Boylece, Tiirk Lirasinin diger para
birimleri karsisindaki degeri onemli oranda disiiriilmiis ve kara borsanin varligini da
engelleyen tek bir gecerli kur olugsmustur. 1 Mayis 1981°le birlikte TCMB giinliik kur
ayarlamalarina baglamistir. Ayrica, 1982 yili sonunda ticari bankalarin doviz pozisyonu
bulundurmalarina izin verilmistir. Bu uygulamanin amaci, yurt disindan ve paralel
piyasalardan bankacilik sistemine doviz transferlerini arttirmak ve sermaye kagisini

engellemektir (Keskin, 2008, s. 130).

Tiirkiye’nin finansal serbestlesme siirecinde hedeflerden birisi de Tiirkiye’de olusumunu
tam olarak tamamlayamamuis bir piyasa tiirii olan sermaye piyasasini kurmaktir. Tiirkiye’de bu
siregte, 1981 yilinda yirlirliige konan Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin diizenlenmesi, desteklenmesi ve denetlenmesini; giivenli, saydam ve dengeli bir
sekilde isleyen sermaye piyasalari yoluyla yatinmcilarin hak ve ¢ikarlarinin korunmasini
amaglamis ve menkul kiymetler piyasalarinin gelisimini destekleyen en dnemli adimlardan
birisi olmustur. Bu dogrultuda, sermaye piyasalarinin kosullar1 ve isleyis mekanizmasi
tizerinde diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olacak sekilde ve Sermaye Piyasas1 Kanunu
hiikiimlerine tabi olarak 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur (Keskin,
2008, s. 131).

1986 yil1 basinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), kamu menkul kiymetleri
icin bir ikincil piyasa olarak faaliyete baglamistir. Ayni y1l degistirilen para politikasi rejimi
cercevesinde TCMB’nin temel amaci, bankacilik sisteminin toplam rezervlerini denetlemek
suretiyle para arzini denetlemek olarak belirlenmistir. Nisan 1986°da bankalararasi para

piyasasi (interbank) faaliyete baslamistir. Bankalararasi para piyasasi, rezerv fazlasi ve rezerv
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gereksinimi olan bankalar1 karsi karsiya getirerek rezerv yonetimini kolaylastirmis, ayrica
TCMB’nin bu piyasay1r faiz ve islem hacmi olarak izlemesine ve para politikasini
yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina olanak saglamistir. TCMB Subat 1997°de acik
piyasa islemlerine (API) baslamistir. API bir para politikasi aract olmakla birlikte , devlet i¢
borglanma senetlerinin alim satima konu edilmesi, aym1 zamanda devlet tahvilleri icin ikincil

bir piyasa olusturulmasina katkida bulunmustur.

Kisacasi; Tiirkiye’nin 1980°de 24 Ocak Paketi ile disa agilma ve ekonomik serbestlesme
siirecine girmesi ile gerek dig ticaret gerekse sermaye hareketleri iizerindeki sinirlamalari
kaldirmaya ydnelik 6nemli adimlar atilmistir. Bu gelismelerle birlikte dis ticaret hacminde
gerceklesen onemli artislar, sermaye hareketlerinde de artis1 beraberinde getirmistir. Sermaye
hareketlerinde goriillen bu artiy daha ¢ok portfdy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinde etkisini gostermis ve bu yatirimlar dogrudan yatirimlara gore ¢ok daha yiiksek

seviyelere ¢ikmustir (Tiikel, 2007, s. 80).

3.2. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Krizler

1990’a kadar olan donemde Tiirkiye’ye gelen sermayenin yaridan fazlasini kisa vadeli
sermaye olustururken, 1991 yilinda net sermaye girisi yerine net sermaye ¢ikisi olmustur.
1991 yilinda ki bu sermaye ¢ikisinin sebebi Korfez Savasidir. 1990 yilinin Agustos ayinda
baslaylp 1991 yilimin Ocak aymnda savasa doniisen Korfez Krizi iilke igindeki sermaye
hareketlerinde ¢ikisa neden olmustur. Bu etki en ¢ok kisa vadeli sermaye hareketleri tizerinde
olmustur. Tirkiye yliksek faiz farkina ragmen savas sebebi ile riskli {ilke konumuna girmistir.
Buradan da anlasildig1 gibi iilkelerin sahip oldugu faiz farkliliklarina ragmen kisa vadeli
sermaye hareketleri dis soklarin yarattig1 belirsizlikler nedeni ile {ilke ekonomisinden ani

sekilde ¢ikabilmektedir.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestigi donemlerde var olan makro ekonomik
dengesizlikler giderilememis ve giderek de biiyilimiistiir. En 6nemli dengesizlik unsuru olan
kamu kesimi agiklari, i¢ bor¢ stokunu arttirmis bu durum ise yeterince derinlesmemis mali
piyasalar {izerinde baski yaratarak faiz oranlarmi yiikseltmistir. Yiiksek faizlerden
yararlanmak isteyen kisa vadeli sermaye girislerinde artig olmus bu da yurti¢i mali piyasalar
bir anlamda rahatlatmistir. Var olan makro ekonomik dengesizlik ortaminda yabanci

aktorlerin bekleyislerinin kotiilesmesi kisa vadeli sermaye hareketlerinde zaman zaman
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onemli ¢ikislara neden olmustur. Kisa vadeli sermaye girisleri, istikrarsiz bir seyir izlemis ve

yillar itibar1 ile dalgalanmalar goriilmiistiir ( Cosgun, 2006, s. 86).

Tiirkiye’de sermaye hesabinin  serbest hale getirilmesinin ardindan, sermaye
hareketlerinde meydana gelen artisin temel nedeni faiz farkliliklarinin yaratmis oldugu
arbitraj imkan1 olmustur. Tiirkiye’de yurti¢i faizlerin, yurtdis1 faiz ve kurlarda beklenen
nominal deger kaybindan biiyiik oldugu donemlerde, Ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinde net sermaye girisi olmustur. Bu giris kisa vadeli sermaye hareketlerinde ticari
bankalarin yurt disindan sagladigi kisa vadeli krediler, kuruluslarin sagladigi krediler ya da
bankalarda yurt disindaki yerlesik kisilere acilan doviz tevdiat hesaplart ve diger
yiiklimliiliikler seklinde olmaktadir. Bu girislerin tiimiiniin belirleyicisi faiz farkindan dogan

arbitraj imkanin1 degerlendirmektir (Cosgun, 2006, s. 86).

1992-1993 yillarina gelindiginde toplam sermaye hareketleri iginde portfoy yatirimlarinin

pay1 artmustir ve ilk siraya yiikselmistir. Bunu, kisa vadeli sermaye hareketleri izlemistir.

1990 yilindan itibaren bu giine kadar sermaye hareketleri hizli bir artis gostermektedir.
1992 yili ve 1993 yilindaki artislarin siiriikleyicisi portfoy hareketleri iken 1995 yilina
gelindiginde bu genislemenin siiriikleyicisi kisa donemli sermaye hareketleri olmustur. 1994
yilinda yasanan kriz nedeni ile net sermaye girisi degil net sermaye ¢ikist olmustur (Cosgun,

2006, s. 89).

1995 yilinda ise Tiirkiye ‘ye sermaye girisleri yeniden artis gostermis kisa vadeli sermaye
hareketlerinin oran1 %77 olmustur. Buradan da anlasildig1 gibi 1994 yilinda yasanan krizden

sonra kisa vadeli sermaye hareketlerinin toplam igindeki pay1 artmistir.

1990-1996 yillar1 arasinda dogrudan yatirimlarin paymnin geriledigi, buna karsin bazi
yillar ¢ok belirgin olmak {iizere, kisa vadeli yatirimlarin paymin hizla arttigi goriilmektedir.
Diger uzun vadeli sermaye hareketleri ve portfoy hareketlerinin paylar1 dalgali bir seyir

izlemektedir (Cosgun, 2006, s. 89).

1997 yilindaki c¢ikistan sonra kisa vadeli sermaye hareketinde artan oranda yiikselis
goriilmektedir. 1998 yilinda toplam giris i¢indeki pay1 %10 olan kisa vadeli sermaye hareketi
1999 yilinda da yiikseligini siirdiirmiis %21 oranina yiikselmistir. Bu yillarda da Tiirkiye’de
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dogrudan yabanci yatirnm miktar1 diisiik oranlarda seyretmektedir. Ciinkii bu sermaye uzun
vadeli bir sermayedir ve iilkedeki makro ekonomik dengeler bu sermaye girisini oldukga

etkiler.

Tirkiye 2000 yilinda ve 2001 yilinda iki biiyiik finansal kriz atlatmistir. Bu yillarda
Tiirkiye’de 6nemli miktarda sermaye ¢ikist yasanmistir. Bu nedenle 2001 yilinda verilmis
olan dogrudan yatirnmlarin disindaki sermaye hareketlerinin oranlamasi Tiirkiye’de sermaye
cikislarimi ifade etmektedir. 2001 yilindaki en yiiksek sermaye c¢ikisi %57 ile kisa vadeli

sermaye hareketinde olmustur. Onu %23 orani ile portfoy yatirimlari izlemektedir.

2002 yilina gelindiginde ise kisa vadeli sermaye hareketlerindeki ¢ikis devam etmistir.
Ancak en yiiksek ¢ikis portfdy yatirimlarinda meydana gelmistir. Bunun biiyiik bir kism1 da

yabanci yatirimcilarin menkul kiymetlerdeki ¢ikisindan kaynaklanmugtir.

Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektoriiniin ve 06zel sirketlerin,
uluslararas1 finans kuruluslarindan, yabancit hiikiimetlerden aldiklar1 kredileri ifade

etmektedir. Bu yilda uzun vadeli sermaye hareketlerinde artig goriilmektedir.

2003 yilinda ise sermaye girisleri yagsanmistir. En yiiksek giris yine kisa vadeli sermaye
hareketi ile gerceklesmistir. 2003 yilindaki kisa vadeli sermaye hareketlerindeki girisin orani
%43 tiir. Onu %31 oran ile portfdy yatirimlart izlemektedir. 2004 yilinda da kisa vadeli
sermaye girisi yasanmistir. Bu yildaki sermaye hareketlerinin siiriikleyicisi yine %36 ile
portfoy yatirimi ve %30 ile kisa vadeli sermaye hareketleridir (Cosgun, 2006, s. 91).

2004 yilma gelindiginde ise toplam sermaye hareketleri i¢inde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin agirligi azalmistir. 2005 yilinda da sermaye hareketlerinin temel belirleyicisi
uzun vadeli sermaye olmustur. 2006 ve 2007 yillar1 ise kisa vadeli sermaye akimlarindan net
cikislarin yasandigi yillar olmustur. 2006 yilinin Mart ayinda ABD Merkez Bankasinin faiz
oranlarini arttirmasi, 2007 yil1 Agustos ayinda ise ABD’de yiiksek riskli konut kredilerindeki
sorunlar nedeniyle uluslararasi kredi piyasalarinda risk algilamalarinin artmasi, Tirkiye’de
bankacilik sektoriiniin kisa vadeli bor¢lanmasini olumsuz yonde etkileyerek, kisa vadeli

sermaye ¢ikislarina yol agmistir (Keskin, 2008, s. 152).

Spekiilatif amacl kisa vadeli sermayenin, kisa donemde ekonomide ekonomik dengeyi

saglamasi amaciyla oniindeki engellerin kaldirilarak serbest hale getirilmesi, iilkemize yonelik
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bu tip sermaye hareketlerinin artmasima yol agmustir. Artan bu hareketler siyasi veya
sosyoekonomik bir istikrarsizligin mevcut oldugu durumlarda iilkemizi ani ¢ikislarla terk
etmistir. Bu ¢ikislarin faturasi agir olmustur. Oyle ki ¢ikislar neticesinde Tiirkiye; 1994 Nisan,
2000 Kasim ve 2001 subat tarihlerinde biiylik capli finansal krizlere maruz kalmistir. Asagida
ki alt bagliklarda bu krizlere deginilecektir.

3.2.1. Nisan 1994 Krizi

Ulkemizde yasanan 1994 krizinde doéviz kuru politikalari, para ve faiz politikalar,
uluslararas1 sermaye hareketleri, Avrupa Doviz Kuru Sistemi krizi ve Birinci Korfez

Savasinin etkileri bulunmaktadir.

Tiirkiye’nin 1980 dncesinde durumu bir¢cok yonden Latin Amerika iilkeleri ile benzerlik
tasiyordu. Bu iilkelerin ¢ogunda oldugu gibi, Tiirkiye’ de yiiksek enflasyon ve dis borg,
igsizlik, ithalat tikanikliklar1 ve ihracat durgunluguyla karsi karsiya bulunmaktaydi. 1980
oncesinde uygulanan finansal baski politikalari, Latin Amerika {ilkelerinde oldugu gibi
Tiirkiye’ de de finansal piyasalarin gelisememesine ve tasarruf oranlarmin diismesine yol
acmistir. Bunlara ek olarak iilkede biiylik capta siyasi istikrarsizlik mevcuttur. Tiirkiye iginde
bulundugu kriz ortamindan kurtulabilmek i¢in Ocak 1980’ de IMF ile yapilan anlagsma geregi
biiyiik ¢apta reformlar iceren istikrar programini yiiriirliige koymustur. Bu programin temel
amaglari, kisa donemde enflasyonu kontrol altina almak ve 6demeler dengesinin agiklarini
gidermektir. Uzun dénemde ise dis ticareti serbest birakmak, doviz kuru rejimini esnek hale
getirmek, kamu isletmelerini 6zellestirmek ve finansal reformlar yiiriirliige koymak olmustur.
Finansal serbestlesme politikalarin1 tamamlar nitelikte, 1989 yilinda sermaye hareketlerine
getirilen kisitlamalar kaldirilmigtir. 24 Ocak kararlari ile birlikte ihracat patlamasi yaganmis

ve ddemeler dengesi agiklan kiigiilmiistiir (Simsek, 2007, s. 46).

1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte artan sermaye
girigleri, Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlar1 gegici olarak bertaraf etmeyi
basarmis ancak uzun vadeli stirdiiriilebilir bir biliylime siirecini beraberinde getirememistir.
Yabanci sermaye hareketleri iizerindeki tiim kontrollerin ve denetimlerin kaldirilmasi ile
birlikte, Tiirk finans piyasalar1 kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna agilmistir. Ulusal
piyasalarda merkez bankasi, doviz, kur ve faiz oranlarini birbirinden bagimsiz birer politika

aract olarak kullanabilme olanagin1 kaybetmis ve finans piyasalar1 kisa vadeli spekiilatif
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yabanci sermaye hareketlerinin denetimi altina girmistir. Tiirkiye bu sermaye hareketlerini,
iilke i¢cine ¢ekmeyi saglayacak bir kur-faiz politikast uygulamistir. Yurti¢i faiz oranlarinin
yaratti1 yiiksek arbitraj olanagi bu durumda ¢ok etkin rol oynamistir. Bir taraftan, stirekli
artan kamu agiklarinin, faizleri artirmasi, diger taraftan da faiz oranlarindaki diistislerin kisa
vadeli sermayeyi yurtdisina kagiracagi endisesi, bu donemde Tiirkiye’de faiz oranlarinin, hep
yiiksek seyretmesine neden olmustur (Aytemiz, 2008, s. 68). Faiz oranlarin yiikseltilmesi
sonucu kisa vadeli sermaye hareketleri hizlanmis ve 1990 yilinda doruk noktaya ulagmustir.
Bu kisa vadeli sermaye girisi, ithalatin finansman1 ve kamu agiklarinin i¢ borgla kapatilmasi
icin kullanilmigtir. Tiirk parasinin reel olarak deger kazanmasi ve i¢ talebin artmasi ihraci
azaltmistir. Thracattaki azalmasi ve ithalatin artmasi sonucu cari islemler agig1 rakamlar
biliylimiistiir. Terorle miicadele, Korfez Savasi, maas ve ticretlerdeki artislar nedeniyle artan
kamu agiklar faizler iizerinde biiyiik bir baski olusturmustur. Bu kamu agiklarinin finansman
maliyeti diistirilmek istenmis, bu amagla bor¢clanmaya smirlama getirilerek, faizler
disiiriilmeye baslanmis, yiiksek enflasyon, yiliksek cari islemler ve biitce aciklar1t TL ye
giiveni azaltmistir. Ayn1 zamanda tahvil ve bonolardan elde edilecek gelire vergi
uygulanacagi ilan edilmis buda dis kaynak bulmada zorlanan hazineyi i¢ kaynak bulmada da

zorlamigtir. Boylece Merkez Bankasi kaynaklar1 zorunlu olarak kullanilmaya baglanmustir.

1993 yilinda Merkez Bankasi faiz oranlarimi artirmamis ve piyasadaki likidite fazlasi
devaliiasyon beklentisiyle dovize yonelmistir. Boylece kurlar hizlanmig ve 1994 yilinda resmi

kur ile serbest kur arasindaki fark artmustir.

Bu gelismelerden sonra 1994 yilinin Ocak ayinda TL yaklasik % 14 oraninda devaliie
edilmistir. Bunu takiben Mart ay1 icinde de iki defa TL devaliie edilmistir ve Nisan ayina
kadar TL nin yabanci paralar karsisinda deger kaybedisi siirmiistiir. Bu durumda bankalarin

asir1 doviz talebi karsisinda Merkez Bankasinin doviz rezervleri azalmustir.

Yine 1994 yilinda uluslararast kredilendirme kuruluslart Tiirkiye’ nin kredi notunu
diisiirmesi ve bazi ulusal bankalarin kapanmasi ile de ekonomi, krize stiriiklenmistir. Merkez
Bankas1 TL nin ¢ok fazla deger kaybetmesini dnlemek icin gecelik faiz oranim yiikseltmek
zorunda kalmistir. 1994 yili Tiirk ekonomisi i¢in oldukga agir kayiplarin oldugu bir y1l olmus,

enflasyon % 106 lara firlamis, Merkez Bankasi rezervleri dibe vurmustur.
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Tirk Hiikiimeti krizden sonra, ihracati artirip ithalat1 azaltarak, dis borglar1 sinirlandirmak,
kamu gelirlerini artirtp kamu harcamalarim1 kisarak biitce dengesine yaklasmak, enflasyon
artisinin Oniinii  keserek enflasyonu diisiirmek, Ozellestirme, sosyal giivenlik ve tarim
alanlarinda gerekli reformlar1 yapmak i¢in 5 Nisan kararlarini1 almigtir. Bu kararlarin amaglari
vadelere yayildiginda ise, kisa vade de doviz piyasast ve dis dengede yeniden istikrari
saglamak, orta vade de kamu agiklarini1 azaltmak ve enflasyonu diisiirmek, uzun vade de ise
ihracat1 6zendirecek tedbirler almak, 6zellestirmeyi hizlandirmak ve siirdiiriilebilir biiylimeyi

miimkiin kilmak hedeflenmistir.

5 Nisan kararlar1 ile ayrica aslinda “ilging” bir doviz kuru politikast benimsenmistir.
Ciinkii bir taraftan doviz kuru Latin Amerika iilkelerindeki gibi sabit tutulmamis ya da baska
bir para birimine esitlenmemis, diger yandan doviz kuru baslangicta hizli bir bicimde devaliie
edilmis ve daha sonra kur artis hizinin enflasyon oranmin altinda kalmasi hedeflenmistir

(Simsek, 2007, s. 49).

Nisan 1994 krizi, sermaye hareketlerinden kaynaklanan, genel olarak iyi regiile
edilememis finans sektoriinlin serbestlestirilmesinden sonra yasanan ekonomik sorunlar
tizerine olusan bir kriz modelidir. Bu modele gore disaridan kisa vadeli dovizle borglanan
bankalarin vade ve para cinsinden tasidigi risklerle hiikiimet tarafindan saglanan mevduat
garantilerinin sebep oldugu ahlaki risk, banka panikleri, agir1 krediler sonucu olusan tiiketim

patlamasi krizi olusturan baslica sebepler arasinda goriliir (Simsek, 2007, s. 49-50).

3.2.2. Kasim 2000 Krizi

Tiirkiye’de 1998 yilinin ortalarinda ekonomide baslayan daralma siireci, diinyada yasanan
ekonomik durgunlugun da etkisiyle, 1999 yilinda derinlesmistir. Rusya krizinin etkisiyle
portfoy kaynakli sermaye c¢ikisi gergeklesmistir. Sermaye c¢ikisi sonucunda hazine faizler
genel seviyesini yiikseltmistir. Daralan ekonomide azalan fonlarin biiyiik bir kisminin kamu
sektorii tarafinda kullanilmasi, 6zel sektorii diglama etkisi yaratmistir. Ayrica bu dénemde
biitce agiklar1 ve enflasyon rakamlarinda ciddi artislar goriilmiistiir. Tiim bu etkiler sonucu
Tiirkiye ekonomisinde 1999 yilinda kiiclilme goriilmiistiir. Ekonomide yasanan tiim bu
olumsuzluklar1 giderebilmek ve Tiirkiye ekonomisini yeniden istikrara kavusturabilmek i¢in

kapsamli bir programa gereksinim duyulmustur. Bu ¢ercevede, Aralik 1999°da, IMF destekli
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ve li¢ yillik bir donemi kapsayan “Déviz Kuruna Dayali Enflasyonu Diisiirme Programi”

uygulanmaya baslanmistir (Keskin, 2008, s. 201).

Programin orta vadeli amaglari, ii¢ yillik siirenin sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara
indirmek, reel faiz oranlarin1 makul bir diizeye diistirmek, ekonominin biiylime potansiyelini
arttirmak ve ekonomideki kaynaklarin daha etkin kullanimini saglamak olarak belirlenmistir.
Programin temel olarak {i¢ unsuru bulunmaktadir Bunlar; siki maliye politikasi
uygulamalariyla faiz dis1 fazlanin arttirilmasi, yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve
Ozellestirmenin hizlandirilmasi, diisilk enflasyon hedefine odaklanmig para ve kur

politikalaridir (Keskin, 2008, s. 201).

2000 yilinda programda o©ngoriilen enflasyon hedefine ulasilamamakla birlikte,
enflasyonla miicadelede 6nemli bir asama kaydedilmis ve enflasyon son 14 yilin en diisiik
diizeyine gerilemistir. Ayrica 2000 yilinda kamu finansman dengesinde de iyilesme saglanmis
ve bazi yapisal reformlar gerceklestirilmistir. Programin basinda doviz girisine bagli olarak
faiz oranlarinda beklenenin {izerinde hizli bir diisiis yasanmistir. TCMB kaynaklarindan
kamuya kredi agilmamasi faiz oranindaki diisiisiin en énemli etkenlerinden birisi olmustur.
Ayrica, hazinenin yurt disindan bor¢glanmay1 tercih etmesi, kamu hesaplariin birincil fazla
vermesi ve Ozellestirmeden elde edilen gelirlerin bor¢ stokunu eritmekte kullanilmasi faiz
oranlarindaki diisiisiin diger 6nemli etkenleridir (Keskin, 2008, s. 202). Faiz oranlarinin bu
kadar hizli bir sekilde diismesi, hazinenin bor¢ yiikiinliin azalmasina katkida bulunmakla

birlikte TCMB’nin enflasyonla miicadele politikasini zedelemistir.

Giderek biiyliyen cari aciga kars1 yabanci sermaye girisine gereksinim duyulmus ancak
2000 yilinda hem dogrudan hem de portfoy yatirimlarinda bir onceki yila gore diisiis
gerceklesmistir. Ayrica yapilmasi planlanan Ozellestirme ve yapisal reformlara iligkin
gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda tedirginligi artirarak sermaye girislerini ve dolayisiyla
likiditeyi olumsuz yonde etkileyerek faiz oranlarimin yiikselmesine ve devaliiasyon
beklentilerinin artmasina neden olmustur. Faiz oranlarinda ki yiikselme bazi bankalarin mali
yapilarin1 bozmus ve piyasalarda tedirginlik ve giivensizligi artirmistir. Bu arada devaliiasyon
beklentisi icindeki bankalar, yil sonunun da yaklagsmasi nedeniyle, dovizdeki acik
pozisyonlarin1 kapatma ¢abasi igerisine girerek doviz taleplerini arttirmislardir. Bankalardan
gelen doviz talebi, dogal olarak, TL talebini arttirarak faizlerin yiikselme egilimi igerisine

girmesine neden olmustur. Yiikselen faizler ellerinde yiiksek miktarda hazine bonosu olan
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bankalarin risklerini yiikseltmistir. Ciinkii yiikselen faizlerle beraber, bankalarin ellerindeki
hazine bonolarinin degeri diismekte ve bankalar zarar etmektedir. Bu arada hazine bonosuna
yiiksek oranda yatirim yaptig1 bilinen bazi bankalarin bankalararasi para piyasasindan borg
bulmalar1 da zorlagsmis ve piyasada 6nemli bir likidite sikisiklig1 baslamistir (Keskin, 2008, s.
204). Boylece yatirimcilarda ki tedirginlik artmis ve piyasadan yiiklii miktarda sermaye ¢ikisi
yasanmistir. Sermayenin yurt disina ¢ikisi, doviz talebi lizerinde baski olusturarak var olan
likidite gereksinimini iist diizeylere ¢ikarmis ve faiz oranlarin giderek yiikselmesine neden
olmustur. Artan likidite gereksinimine karsilik, TCMB, program ¢ercevesinde belirlenen
doviz rezervlerini minimum diizeyde tutmak ve parasal tabani net dis varliklardaki artis
oraninda yiikseltmek hedefleri uyarinca piyasaya likidite vermemistir. Doviz talebindeki artig
faiz oranlan arttirilarak frenlenmek istenmistir. Bu gelismeler 1s1ginda bazi bankalara el

konulmustur.

3.2.3. Subat 2001 Krizi

Tiirkiye ekonomisinde dnceki yillarda yaganan olumsuz gelismeler bankalarin zaten riskli
olan yapilarin1 kotii etkilemis, cari a¢igin artmasina, ihracat/ithalat oranlarinin azalmasina,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin iilkemizi terk etmesine, bankalarin dis iilkelerden kredi
almalarinin zorlagsmasina ve iilke riskinin artmasina neden olmustur. Bu gelismeler sonucu
tilke rezervlerinde erimeler goriilmiis, likiditeye sikisan piyasalarda finansal baski nedeniyle,
faiz oranlar1 sigrama yapmistir. Artan faizler kisa vadeli olan, spekiilatif sermaye hareketlerini
cezbetmis ve iilkemize yiikli miktarda kisa vadeli sermaye girisi olmustur. Ancak bazi
kredilendirme kuruluslarini iilkenin kredi notunu diisiirmiis, buda zaten tedirgin olan
yatirimcilara olumsuz sinyaller vererek, kisa vadeli sermaye ¢ikislarina yol acan giiven
kaybina neden olmustur. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve kamu kesimi agiklarinin
onemli bir kisminin kisa vadeli sermaye hareketleri tarafindan finanse edildigi bir iilkede,
faizler diisiiriilmiis, bdylece dovize olan talep artmis ve Nisan 1994 yilinda yasanan krizle

tilkeden yiiklii miktarda kisa vadeli sermaye ¢ikis1 yaganmastir.

1999 yili sonunda IMF ile uygulamaya konulan, yar1 sabit kura bagl enflasyon diigiirme
programi sayesinde, ekonomide 2000 y1l1 ortalarina kadar belli bash iyilesmeler goriilmiistiir.
Ancak finans sektoriinde yapilmasi gereken yapisal iyilesmeler uygulamaya konulmamaistir.
Bankalarin pozisyon agiklarini artirarak dovize bagli borglarimi yurt iginde devlet i¢

bor¢lanma senetleri ile yiiksek getiri elde etmeleri ve piyasaya tliketici kredileri vererek
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tilketim harcamalarin1 kamgilamalar1 neticesinde enflasyonda beklenen diisme olmamustir.
Tiirk parasinin asir1 degerlenmesi sonucu ve dis ticaret hadlerinde bozulmalarda cari islemler
dengesi biiyiik aciklar vererek yabanci yatirimcilarin piyasalardan ¢ikmasina sebep olmustur

(Simsek ,2007, s. 52).

Gelismekte olan lilkelerde ki mali krizler farkli nedenlere dayanmis olabilir. Ama hemen
hepsinde ortaya ¢ikan bir 6zellik, kriz 6ncesinde hizli bir ekonomik genisleme siirecinin
yasanmakta olmasidir. Faizlerin ve karlilik olanaklarinin yiiksekligi iilkeye yogun bir kisa
vadeli sermaye veya portfoy sermayesinin girmesine neden olmakta, bu da mali varliklarin
fiyatlarinda spekiilatif siskinliklere yol agarak dis mali yatirimlar1 daha da 6zendirici etkide

bulunmaktadir (Simsek, 2007, s. 53).

Bu kosullar altinda Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000’ de bir mali kriz yasamistir. Bu kriz
IMF’in yardim ile atlatilmigtir. Kasim 2000’ de yasanan bu kriz uygulanan programin
eksikliklerini  dile  getirmekle beraber siyasi otoritelerin  zayifligt  nedeniyle
gerceklestirilemeyen yapisal reformlar, piyasalarda ki giivensizligi panik havasina cevirerek
programi derinden sarsmistir. Kasim 2000’de meydana gelen bu dalgalanma faizlerde hizl bir
ylkselise sebep olmus, bazi bankalarin mali yapilarin1 bozmus ve 2001 yilinin Subat ayinda
hazine ihalesinde yasanan olumsuz gelismeler, programa olan giliveni tamamen ortadan
kaldirmustir. Tiirk parasina karst meydana gelen bir atak, likidite sikisikligi, ddemeler
sisteminin kilitlenmesine sebep olmustur ve Merkez Bankasi Subat 2001°de Tiirk Lirasimni

yabanci1 paralar karsisinda dalgalanmaya birakmustir.

Tiirkiye’de Subat krizinden sonra 15 Mayis 2001 tarihinde aciklanan ve Giigli
Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan yeni bir program yiirlirlige girmistir. Yeni
programin temel amaci, doviz kuru cipasina dayali rejimin terk edilmesi nedeniyle, ortaya
cikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmak, bu amagla eski
aligkanliklara bir daha geri doniilmesine olanak vermeyen, yeni ve ¢agdas kurumsal yapilar
olusturmak, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlar1 gergeklestirmek, makroekonomik
politikalar1 enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanmak, siirdiiriilebilir biiyiime
ortamini saglamak ve bolgeler arasindaki gelir dagilimi bozukluklarini gidermek olarak
belirlenmistir (Hazine Miistesarligi, 2001, s. 17). Bu ¢er¢evede, kamu kesiminin artan borg

yikiinlin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi amaciyla maliye politikast daha da
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sikilagtirilmis, para politikasinda TCMB’ nin kisa vadeli faiz oranlar1 {izerindeki etkisi

arttirllmis ve dalgali kur sistemine gecilmistir (Keskin, 2008, s. 207-208).

Kasim 2000 ve Subat 2001 yillarinda yasanan krizler, finansal kesimin kirillgan yapisini
Oonemli Ol¢lide arttirmis ve finansal kesimin en 6nemli kismini olusturan bankalarin mali
yapilarinda 6nemli bozulmalar yasanmistir. Bu nedenle, 2001 yi1li Mayis ayinda uygulamaya
konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin onceliklerinden biri bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi olmustur. Bu kapsamda, “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Program1” hayata geg¢irilmistir. Program esas olarak, kamu bankalarinin finansal ve islevsel
acidan yeniden yapilandirilmasi, TMSF’ deki bankalarin durumlarinin hizla ¢éziimlenmesi,
krizlerden sonra 6zel bankalarin saglikli yapiya kavusturulmasi ile sektoriin daha etkin ve
rekabetgi olabilmesi igin gerekli yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi unsurlarina

dayandirilmistir (Keskin, 2008, s. 208).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler finansal serbestlesme ile birlikte ihtiya¢ duyduklari
sermaye hareketlerini kisa vadeli olarak uluslar arasi piyasalardan saglama imkani elde
etmislerdir. Ancak finansal serbestlesme oncesi siiregelen yapisal sorunlar giderilemediginden
sermaye hareketleri, makro dengelerde ki olumsuz degisimlere karsi hassasiyetini korumus,
makro dengelerin siirdiiriilemez oldugu donemler iilkemizi terk ederek finansal krizlere

sebebiyet vermistir (Simsek, 2007, s. 54).

3.3. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Biiyiime

Calismanin bu kisminda Tiirkiye ekonomisin de 1990-2008 yillar1 arasinda iilkeye gelen
kisa vadeli sermaye hareketleri ve GSYIH rakamlari, 1990-2000 ve 2001-2008 olarak iki

doneme ayrilip incelenecektir.

3.3.1. 1990-2000 Yillar Arasindaki Sermaye Hareketleri ve Biiyiime

Tirkiye ekonomisinde 1923 ile 1990 yillar1 arasindaki biiylime hizlar1 Tablo 1’ de 6zet
olarak verilmistir. Bu tabloya gore 1923-1979 yillar1 arasindaki GSMH biiyiime hiz1 % 5,5’
dir. 1923-1949 ve 1950-1979 doénemlerinde her iki oran ig¢inde ¢ok biiylik farkliliklar
meydana gelmemistir. Cumhuriyetin kurulusundan 1979 yilina kadar gerg¢eklesen biiylime

hiz1 1980-2008 yillar1 ortalamasinin iistiindedir.
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Tirkiye ekonomisinde 1980 yilindan itibaren piyasa ekonomisine dayali ve biiylimeyi
tesvik eden politikalar benimsenmistir. Ancak 1980 ve 1990’11 yillarin ortalama biiyiime hizi,
1970’11 yillarin altinda kalmis ve istikrarsiz bir gelisme gostermistir. 1970’lerin ortalama
biliylime hiz1 % 5,9 iken 1980 ve 1990’ 1 yillarda % 4, 2000-2008 yillar1 arasinda % 4,8

olarak gerceklesmis, son 25 yillik donemde 1980 yil1 6ncesi ortalamas1 yakalanamamustir.

Tablo 3.1. Tiirkiye’de 1923-2008 Yillar1 Arasinda Dénemsel GSYTH Biiyiime Hizlari

Dénem GSYIH Biiyiime Hiz1 (%)
1923-2008 5,1
1923-1979 55
1923-1949 5,1
1950-1979 58
1980-2008 4,7
1980-1990 4,0
1990-2000 3,9
2000-2008 4,8

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu — Uluslar aras1 Ekonomik Gostergeler

Yukarida ki tabloya bakildiginda biiyiime oranlarinda istikrarsizlik goriilmektedir.

1989 sonras1 donemde Tiirkiye’ ye yonelik sermaye akimlarinin gelisimi incelendiginde
sermaye hareketlerinin sayisal olarak arttig1 ve 6zellikle gelistirilen yeni uygulamalarla kisa
vadeli sermaye hareketlerinin toplam sermaye i¢inde payinin yiikseldigi goriilmiistiir.
Tirkiye’ ye giren kisa vadeli sermaye hareketleri ile biiylime arasindaki iliski incelendiginde
sermaye girislerinin yasandig1 donemlerde biiylimenin arttig1 ve sermaye ¢ikislart doneminde

ise biiylimenin azaldig1 goriilmiistiir.
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Sekil 3.1. Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Biiyiime
(1992-2000)
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Analitik Sunum (1992-2000), Tiirkiye Istatistik Kurumu Uluslararas1 Ekonomik
Gostergeler

Yukaridaki grafik incelendiginde Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin
1994, 1998 ve 2000°li yillar1 disinda gok 6nemli diisiislerin olmadig sdylenebilir. Ulke
ekonomilerine giren kisa vadeli sermaye, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde borglarin
finansman1 amaciyla kullanilmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin likidite 6zelligi ve
geri donlis hiz1 yliksektir. Dolayistyla bu tiirdeki likit fonlar iilke politikalarindaki degisimlere
kars1 ¢cok hassastirlar. Kisa vadeli sermaye hareketlerine yapilan yatirimlar, tilke parasinin
deger kazanmasina neden olmakta buda dis ticaret dengesini bozarak, cari agiklar1 olumsuz

etkilemektedir. Olumsuz etkilenen cari dengede iilkede ekonomik krizi tetiklemektedir.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestigi donemde var olan makro ekonomik
dengesizlikler giderilememis ve giderek biiyiimiistir. En 6nemli dengesizlik unsuru olan
kamu kesimi acgiklari, i¢ bor¢ stokunu artirmis bu durum ise yeterinde derinlesmemis mali
piyasalar {izerinde baski yaratarak faiz oranini yiikseltmistir. Yiiksek faizlerden yararlanmak
isteyen kisa vadeli sermaye girislerinde artislar olmus buda yurt i¢ci mali piyasalar1 bir
anlamda rahatlatmistir. Ancak varolan makro ekonomik dengesizlik ortaminda yabanci
aktorlerin bekleyislerinin kotlilesmesi kisa vadeli sermaye hareketlerinde onemli ¢ikislara
neden olmustur (Simsek, 2007, 39). Kisa vadeli sermaye iilkeden ¢ikarken iilkenin biiylime
rakamlarin1 da onu takip etmis ve gerilemistir. Ayni sekilde 2000 yil1 Kasim ayinda yasanilan

kriz de kisa vadeli sermaye hareketlerinde diisiis gozlenmektedir.
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Sekil 3.2. Gayri Safi Yurt ici Hasila — Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (1992-2000)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 3.2. de kisa vadeli sermaye hareketlerinin gayri safi yurt ici hasila ile etkilesimi
goriilmektedir. Ekonomik ve politik istikrarsizlik yasandigi yillar sermaye hareketlerinde ¢ikis
yasanmustir. Nitekim 1994 yilinda yasanan krizle ¢ikan sermaye hareketi iilke ekonomisini %
6,1 oraninda geriletmistir. 1993 yilinda 180 milyar dolar olan gayrisafi yurt i¢i hasila 1994
yilinda 130 milyar dolara diismiistiir.

Sekil 3.2.” ye gore 1993 yilinda iilkemize giren kisa vadeli sermaye 4 milyar dolar iken
1994 yilinda bu rakam yaklasik 1 milyar dolara inmistir. Ayn1 yil Tiirkiye’nin milli gelir
rakamlarinda da azalma olmustur.

1998 yilinda bazi Asya iilkelerinde ve Rusya’da yasanan ekonomik krizin etkisiyle
yatirimcilar tedirgin olmus ve iilkeden 6 milyar dolar civarinda sermaye c¢ikist
gergeklesmistir.

Sermaye girislerindeki artisa paralel olarak biliylime oranlarinda da artis meydana
gelmistir. Ayni sekilde sermaye ¢ikisinin yasandigi 1994, 1998 ve 2000 yillarinda biiyiimede

de bu ¢ikiglar takiben azalmalar goriilmiistiir.
3.3.2.2001-2008 Yillar1 Arasindaki Sermaye Hareketleri ve Biiyiime
Tiirkiye, Kasim 2000 de yasanan agir ekonomik krizin etkisinden heniiz kurtulamamisken

Subat 2001°de cumhurbaskan: ile basbakan arasinda tartisma yasanmig, Tiirkiye’ye karsi

spekiilatif saldirilar baslamis ve kriz patlak vermistir. Krizin ilk giinlerinde 4,9 milyar $ lik
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kisa vadeli sermaye yurtdisina ¢ikmistir. Dovize olan talep borsayr olumsuz etkilerken
bankalararas1 gecelik faiz oranlar1 % 7000 gibi ¢ok yiiksek degerlere ulagsmis ve {iilkenin
ekonomik biiylime rakami % 5,7 lere gerilemistir. Tiirkiye Subat 2001°den sonra yeni bir
istikrar programi uygulamaya baslamistir. Bu tarihinden itibaren, kurlar piyasa sartlarinda
belirlenmek {izere dalgalanmaya birakilmis ve c¢ipa olarak kisa vadeli faiz oranlar
kullanilmaya baglanmistir. Uygulanan bu yeni program ile 2002 y1ilinin basindan 2005 yilinin

sonuna kadar 234 milyar dolar olan milli gelir 484 milyar dolara ¢ikmustir.

Sekil 3.3. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (2001-2008)
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Analitik Sunum (2001-2008)

2002 yilinda 593 milyon kisa vadeli sermaye ¢ikist yasanirken 2005 yilinin sonunda 13,5
milyar dolar kisa vadeli sermaye girisi olmustur. Sermaye hareketlerindeki bu yiiksek sicrayis
2006 yilinda yavaglamis ve 7,6 milyar dolarlik giris olmustur. Bu azalis 2007 ve 2008
yillarinda da devam etmistir ve diinya ekonomisinde yasanan olumsuzluklar, 2008 yilinda
Tiirkiye’den 5 milyar $ sermaye ¢ikisina neden olmustur. Sermaye hareketlerinde ki bu azalig
bliylime rakamlarinda da goriilmiistiir. 2004 yilinda % 9,4 olan biiyime 2005 yilinda
azalmaya baglamis ve 2008 yilinda % 1,1 olarak ger¢eklesmistir.
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Sekil 3.4. GSYIH Biiyiime Rakamlar1 (%)
(2001-2008)
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu Uluslararast Ekonomik Gostergeler

Bu konu ile ilgili olarak literatiirde yapilmis olan calismalara baktigimizda asagidaki

sonuglara ulasmaktay1z:

Rodrik ve Velasco 1999 yilinda yapmis olduklar1 calismasinda, kisa vadeli sermaye

girislerinin ekonomilerin biiyiimeleri lizerinde olumsuz etkiler yaptigini belirtmislerdir.

Goksu 2005 yilinda yapmis oldugu analizde kisa vadeli sermaye ile ekonomik biiylime
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye
girigleri ile ekonomide biiylime gerceklesmekte ancak en kiigiik bir spekiilasyonda yabanci
sermaye ¢ikist baslamakta bu da ekonomide daralmaya ve 6nlenemezse krize yol agmaktadir.
Bu nedenle kisa vadeli yabanci sermaye giris ve ¢ikislarini kontrol altina almak icin gerekli
yasal diizenlemelerin yapilmasi, bundan da Onemlisi dogrudan yatirimlar1 {ilkemize
cekebilecek diizenlemelerin yapilarak yabanci yatirimcilarin  Tiirkiye’de uzun vadeli
yatirimlar yapmasini saglamak suretiyle ekonomimizin saglam temeller iizerine oturtulmasi

gerektigini sOylemektedir.

Omnek ise Tiirkiye iizerine yapmis oldugu calismanm sonuglarimi su sekilde
degerlendirmis. Kisa vadeli sermaye hareketleri yiliksek olan Tiirkiye nin spekiilatif ataklara
maruz kalma riski ihtimali yilikselmektedir. Bu gelismeler Tiirkiye’nin hem kirilganlik

diizeyini arttirmakta hem de doviz kurlarinin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Bu
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durum ise lilkede yasanacak i¢ veya dis soklar karsisinda makroekonomik dengelerin hizla
bozulmasina ve ekonomik kriz riskinin giderek artmasina neden olacaktir. Bu sebeple, ciddi
boyutta cari agik problemi yasayan Tiirkiye’'nin hizli bir sekilde yurtici tasarruflarim
arttiracak tedbirler almasi, yatirnmlarini agirlikli olarak, yurtigi tasarruflarina bagli olarak
gerceklestirmesi ve iilkede kalic1 olan dogrudan yatirim miktarini arttirmasi gerekmektedir.
Ayni zamanda, ekonomik kirilganlig1 arttirmasi nedeniyle de, kisa vadeli sermaye girislerinin
kontrol altina alinmasi iilkeyi daha istikrarli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeye

gotilirecektir.

Simsek 2007 yilinda Tiirkiye ilizerine yapmis oldugu calismasinda kisa vadeli sermaye
hareketlerinde giris yasanan yillarda Tiirkiye ekonomisinin biiyiime kaydettigini, dis ticaret
ac1g1 verdigini ve doviz kurunun deger kazandigr sonucuna ulasmustir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinde ¢ikis yasanan yillarda ise 1994, 1998 ve 2001 yillarinda biliylime negatif

etkilenmis, dis ticaret agig1 kii¢iilmiis, doviz kuru ise deger kaybetmistir.

2007 yilinda Yapraklinin 1990-2006 yillarin1 kapsayan caligmasinda ekonomik kriz
donemlerine kisa vadeli sermaye hareketleri ile biiylime arasinda ki iligkiyi etkileyebilecegini
ortaya koymus ve yiiksek sermaye cikiglarinin yasandigi kriz donemlerinde ekonomik

biiylime oraninin da diistiigiine isaret etmistir

Tiirkiye 1990’11 yillarda hizlanan finansal serbestlesme ile ¢ektigi sermaye sikintisini kisa
vadeli fonlarla kapatmaya g¢alismistir. Bu fonlar verimli yatirim alanlarina kanalize edildigi
siirece ekonomi iizerine olumlu etkiler yaratmistir. Kisa vadeli sermaye akimlarin da artis
yasandig1 yillarda biiylime de artmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin kirillgan yapisindan
dolay1 tlilkede yasanan en ufak bir tedirginlik aninda iilkeyi terk etmistir. Bu sermaye ¢ikislar
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemis ve finansal krizlere neden olmustur (1994, 2000 ve

2001 Krizleri).
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Tiirkiye 1980 yilma kadar ithalata dayali sanayilesme stratejisiyle kapali bir ekonomi
politikas1 izlemistir. 24 Ocak 1980’ de alinan karalar ile ihracata dayali sanayilesme stratejisine
gecilmistir. Bu amagla dis ticaret ve finansal alanlarda liberalizasyon baslamistir. Uluslararasi
ticaretin serbestlesmesi ile dis agiklar olugmus ve yabanci kaynak ihtiyaci artmistir. 1989 yilinda
tamamlanan konvertibiliteden sonra bu agiklar yabanci sermaye ile karsilanmaya caligilmistir.
Finansal liberalizasyonun etkileri 6zellikle 1990’11 yillarin basinda hissedilmeye baslanmis ve
daha sonra ekonominin tiim alanlarinda son derece dnemli etkileri olmustur. Ulkeye yabanci
sermaye girisleri oldugu donemde yiiksek oranli biiylime, sermaye ¢ikiglarinin oldugu donemde
ise ekonomik daralmalar yasanmistir. BOylece sermaye hareketleri ekonomide dalgalanmalara
neden olmustur. Uluslararas1 sermaye hareketlerini dogrudan yatirimlar ve portféy yatirimlar
olarak inceledigimizde gelismekte olan iilkelerin 6zellikle portfoy yatirimlari agisindan daha cazip
hale geldigi goriilmektedir. Bunun nedeni ise biiylimelerinin finansmani i¢in fona ihtiya¢ duyan
bu iilkelerin ¢ok yiiksek faiz oranlan ile bu fonlar1 kendine ¢ekmek istemesidir. Bu nedenle
sermaye hareketleri i¢inde, kisa vadeli sermaye akimlarinin iilke ekonomilerindeki pay1 giderek
artmis ve lilke ekonomilerini ne yonde etkilediginin incelenmesini gerekli kilmistir. Cogunlukla
ilkelerarasindaki faiz farkinin yarattigi arbitraj imkanini degerlendirmek i¢in yer degistiren kisa
vadeli sermaye hareketlerini ¢eken en Onemli faktdr yiliksek oranli faizlerdir. Bu anlamda
yatirimeilarin temel amact en kisa siire i¢inde en yliksek getiriyi saglamaktir. Yiiksek faizli
gelismekte olan tlkelere akan yogun miktardaki sermaye cari acigi artirmakta, piyasalarin
devaliiasyon beklentisi i¢inde olmalarini neden olmaktadir. Bu da ekonomide tedirginlige yol
acip, kirillganlhigi artirmaktadir. Ulkeyi bir anda terk edebilen kisa vadeli sermaye dogrudan

yatirimlara yonelik sermaye girigini de olumsuz etkilemektedir.

Finansal serbestlesme sonrasi azgelismis iilkelerde GSYIH artislarinin kisa vadeli
sermaye hareketlerinin tamamen etkisine girdigini gosteren bir¢ok ¢alisma vardir. Disaridan
fon girerken ekonomiyi biiyiiten, cikista da kiiciilten bu istikrarsiz yapilarda girisimciler de
sabit yatirnm yapip GSYIH artisina katkida bulunmak yerine finansal kazanglari tercih
etmektedirler. Bu durum stirdiiriilebilir ekonomik biiylime yerine istikrarsiz biiylimenin tercih

edilmesi anlamini tasimaktadir.

Anlamli bir ekonomik biiyiime, sabit sermaye yatirimlarmin ve net ihracatin GSYIH
artisina daha biiylik 6l¢iide katki yapmasi ile miimkiin olabilir. Bunun i¢in yapisal rekabet

gliciinii arttiracak sekilde disa agik sektdrlerin yatirim oranlarinin arttirilmasi gerekmektedir.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanan biiyiime ivmesinin siirmesi, bugiinkii
kosullarda dis kaynak hareketlerinde artiglar1 gerekli kilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin

biiylime siireci kisa vadeli sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara baghidir.

Calismada incelenen finansal krizlerde genis halk kesimlerinin biiylik refah kaybina
ugradigi, krizlerin iilke i¢inde sinirli kalmayip bolgesel yayilma gosterdigi goriilmektedir.

Boylece, azgelismis tilkeler i¢in adeta bir kader birligi s6zkonusu olmaktadir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerine bakildiginda 1990’11 yillarda sermaye akimlarinda
artis goriilmektedir. Ozellikle bu fonlar iginde kisa vadeli fonlardaki artis dikkat cekmektedir.
Bu artisin en biiyiik sebebi ise bu iilkelerin ekonomilerinde yasanan yeni diizenlemeler ile

olumlu gelismelerdir.

Kaynak yetersizligi ¢eken gelismekte olan iilkelerin yabanci sermayeden beklentisi,
tasarruflar1 artirarak biiylimenin saglanmasidir. Ancak yasanan deneyimler, makroekonomik
gostergeleri bozuk, bor¢lanma oranlari yiiksek ve daha ¢ok kisa vadeli sermaye girislerinin
yogun olarak yasandigi iilkelerde bu beklentilerin gelismedigi goriilmektedir. Ciinkii bu
iilkelerde sermayenin girisi, doviz kurlarini artirarak, cari islemler dengesi agik vermektedir.
Ulkeye giren kisa vadeli sermaye en ufak bir tedirginlik aninda geri ¢ikmakta ve iilke
ekonomisini krize siiriikleyerek, istikrarsizlik yaratmaktadir. Diinya iizerindeki gelismekte

olan tilkelerde yasanan krizlerde bu etki goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde de sermaye hareketleri ile biiylime arasinda bir iligki
goriilmektedir. Ancak bu sermaye hareketleri iginde kisa vadeli sermaye hareketlerinin pay1
biiyiiktiir. Ulkemizde yasanan 1994, 2000 ve 2001 krizleri dncesinde de sermaye girisleri ile
cari acik artmistir. Boylece devaliiasyon beklentisi artmis ve tedirgin olan piyasalarda ani
sermaye ¢ikislar1 olmustur. Ulkemizde yasanan krizlerin olusumunda da kisa vadeli sermaye

hareketlerinin etkisi goriilmektedir.

Tirkiye’nin istikrarli bliylime saglayabilmesi i¢in, gelismekte olan iilke olarak, dncelikle
dogrudan yatinm kanali ile sermaye girigini tercih etmesi gerekmekte yada kisa vadeli
fonlarimi verimli alanlara yatirmasi gerekmektedir. Dogrudan yatirimlar beraberinde teknoloji,

bilgi ve kalifiye eleman getirmekte ve giris yaptig1 tilkede uzun dénemli kalmaktadir.
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EKLER

EK 1.Yararlanilan Veriler

YILLAR KVSH GSYIH BUYUMEORANI(%)
1992 2411 1591511 6,4
1993 3917 179516,9 8,1
1994 1158 129856,6 6,1
1995 237 1697083 8,1
1996 570 181497,9 7
1997 1684 189622,4 7.5
1998 6711 269008,5 3.1
1999 3429 248960,8 34
2000 1022 267208,6 6,8
2001 4495 196035,7 5.7
2002 -593 2327446 6,2
2003 2465 304594,3 53
2004 8023 393037,5 9.4
2005 13437 483992 8.4
2006 7373 529931,9 6.9
2007 717 655881,4 4,7
2008 5046 7942284 1,1

Kaynak: TCMB Odemeler Bilancosu Analitik Sunum ve Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerinden Yararlanilarak
Olusturulmusgtur. (www.tcmb.gov.tr, www.tuik.gov.tr ).
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