T.C.
ORDU UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLERI ENSTITUSU

KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ GELISMEKTE OLAN
EKONOMILERE SOSYO-EKONOMIK ETKILERi: TURKIYE, BREZILYA,
MALEZYA ORNEGI

FARUK KAHVECIOGLU

YUKSEK LiSANS TEZIi
IKTIiSAT ANABILiM DALI

AKADEMIK DANISMAN
Yard. Doc. Dr. Nedim DIKMEN

ORDU - 2014



0z

[KAHVECIOGLU Faruk]. [Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan
Ekonomilere Sosyo-ekonomik Etkileri: Tiirkiye, Brezilya, Malezya, Ornegi],
[Yiiksek Lisans], Ordu, [2014].

Finansal piyasalarin uluslararasi sermaye akimlarma agik hale gelmesi sonrasi,
uluslararasi finansal sermaye akimlarinin gelismekte olan tilkelere dogru yonelmesi, bu
iilke finansal piyasalar1 ve dolayisiyla ekonomileri iizerinde onemli etkiler meydana
getirmislerdir. Sermaye akimlarinin gelismekte olan iilke ekonomiler Ttizerindeki
etkilerinin belirlenmesi, s6z konusu iilkelerin bu etkilerin niteligini ve niceligi
yonlendirme ve degistirmek i¢in uygulayacaklar1 politikalarin belirlenmesi baglaminda
biiylik 6nem arz etmektedir.

Tez calismasi iki bolimden ve genel degerlendirme ve sonu¢ kismindan
olusmaktadir. Birinci boliimiinde sermaye hareketleri tanimlanarak kisa vadeli sermaye
hareketlerinin igerigi ve gelisimi ortaya konulmaktadir. Ekonomik gelisme kavramindan
yola cikarak gelismekte olan ekonomiler tanimlanmakta ve g¢alismamizin konusunu
olusturan segili lilke ekonomilere detayli sekilde deginilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde sermaye hareketlerinin gelismekte olan ekonomilere
ekonomik ve sosyo ekonomik etkileri agiklanmis ve s6z konusu etkilere iliskin literatiir
caligmalar1 irdelenmistir. Bu baglamda sermaye hareketlerine karsi segili tilkelerin
gelistirdigi kontrol yontemleri ve uygulamalar1 detayli olarak anlatilmigtir. Boliimiin son
kisminda ise kisa vadeli sermaye hareketleri ile se¢ili iilkelere ait makro degiskenler
arasindaki iliski analiz edilmistir. Istatistiki ve grafiksel analiz kullanilarak iligkinin

varlig1 arastirilmistir.

Anahtar Sozciikler
Geligsmekte Olan Ekonomiler, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, GSMH Reel Biiyiime
Orani, Cari A¢ik/ Milli Gelir Orani



ABSTRACT

[Faruk KAHVECIOGLUJ. [The Socio-economic Effects Of Short Term Capital Flows on
Emerging Economies: Turkey, Brazil, Malaysia], [Master Degree], Ordu, [2014].

With the exposure of financial markets to international capital flows, international
financial capital flows turned towards developing countries which had deep impacts on
their financial markets and therefore their economies. Specifying the impacts on
developing countries arising from capital flows has great importance as to determine the
policies which will be applied to channel or alter the features or quantities of these
impacts.

The thesis study has two section and conclusion. In the first section, capital
movements are identified and the scope and evolution of short term capital movements
are presented. Based on the concept of economic development we identified emerging
economies and the countries that are the subject of our study are discussed in detail.

In second section, main economic and socio-economic effects of capital flows on
emering economies are explained and have examined the studies in literature about these
effects. In this concept control methods and policies that applied by the selected countries
are explained particularly. It has been analysed correlation between short term capital
flows and macro variables of selected countries. The presence of the correlation has been
studied using statistical and graphical analysis.

Key Words

Emerging Economies, Short Term Capital Flows, GDP Real Growth Rate, Current
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GIRIS

Geligmekte olan iilkelerin 1980 Oncesi donemi ekonomi politikalarina
bakildiginda, amacin ithal ikameci anlayisi Onceleyen, yatirimlara diisiik maliyetli
finansman saglayarak sanayilesmeyi ve gelismeyi saglamak oldugu goriilmektedir. “Bu
amagla faiz oranlari sabit tutulurken selektif kredi politikalart yoluyla finansal akim
kontrolleri saglanmistir. Kredi faizleri ithal ikameci politikalar: destekler nitelikte sektor
faaliyetlerine gore farklilastirilmistir. Pek cok iilkede yabanci bankalarin bankacilik
sektoriine girigi engellenmis yabancilarin yurt igi sermaye piyasalarinda islem
yvapmasina izin verilmemistir. Benzer sekilde yurtici bankalarda doéviz tevdiat
hesaplarimin a¢ilmasi engellenmistir.”* S6z konusu miidahaleci politikalara ragmen
ekonomik yapinin hala gelisememesi ve krizlerin derinlesmesi sonucu igeriden ve
disaridan gelen baskilar ekonomik karar vericilerin finansal serbestlesmeyi ¢6ziim olarak
gormesine neden olmustur.

Ayn1 donemlerde, ekonomik kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in tasarruf birikimi
yetersiz diizeyde olan gelismekte olan ekonomiler acisindan tasarruf ihtiyaci acil ¢oziime
kavusturulmast gereken biiyiik bir sorun olarak siyasi ve ekonomik erklerin Oniinde
durmaktaydi. Gelismekte olan ekonomilerde sermayenin getirisi azalirken, gelismekte
olan ekonomilerde azalig gostermis ve bu durum 1980’lerde baslayan finansal
serbestlesme hareketlerinin kiiresel dlgekte yayginlasmasinin en dnemli nedeni olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerin finansal gelisim siireclerine
bakildiginda ¢ogunlugu aymi donemlerde finansal serbestlesmeyi amaglayan yapisal
dontistimleri hayata gecirmislerdir. Gelismekte olan ekonomilerde ardi sira gelen finansal
serbestlesme reformlar1 sonucu ve teknolojinin gelismesiyle artan telekomiinikasyon
imkanlar1 sayesinde 1990’11 yillara gelindiginde uluslararasi sermaye hareketleri miktari,
uluslararasi ticarete konu hizmet ve emtia degerinin kat ve kat {izerine ulasmistir. 2010
yil1 itibariyle diinya iizerinde gergeklesen doviz islemlerinin toplami diinya gayri safi mal
ve hizmet tiretiminin 15 katini agsmustir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in hayati 6oneme sahip sermaye hareketleri mahiyeti
1990’11 yillardan itibaren degiserek dogrudan sermaye hareketleri niteliginden kisa vadeli
sermaye hareketlerine doniigmiistiir. Bu durum gelismekte olan ekonomiler agisindan

kalkinma siireglerinde olumsuz sonuglar1 doguracak kiiresel krizlerin iilke ekonomileri

! Sedanur Pamuk, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Etkileri ve Tirkiye Ornegi”
(Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi, 2006) s.25.



arasinda gecirgenligini artirmistir. Gelismekte olan iilke ekonomileri, finansal
sitemlerindeki zayifliklar ve kirllgan makroekonomik yapilari nedeniyle, bu tiir sermaye
akimlarindan ¢ok daha fazla etkilenmekte, sermaye giris cikislarindaki dalgalanmalar,
gelismekte olan ekonomilerin  makroekonomik yapilarini ¢ok daha derinden
sarsabilmektedir®.

Iki boliimden olusan ¢alismamizda birinci bdliimde sermaye kavrami ve sermaye
hareketleri tanimlanacaktir. Segilen {i¢ iilkenin finansal gelisim ve degisim siirecleri
ortaya konarak bu ¢ tlke baglaminda, gelismekte olan ekonomi kavrami da
sorgulanacaktir. ikinci boliimde ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin secili iilke
ekonomilerine etkileri incelenecektir. Bu baglamda sermaye hareketlerinin olas etkileri
ve bu etkilere iliskin alinan 6nlemler ve secili iilkelerin tecriibeleri arastirilacaktir. Segili
makro parametreler ile KVSH arasinda ki iliski istatistiki olarak arastirilacaktir.
KVSH’nin gelismekte olan ekonomilere etkileri ortaya konurken ornek iilke olarak
Tiirkiye, Brezilya ve Malezya’nin se¢ilme nedeni, ekonomik yapilarinin ve liberallesme
slireglerinin benzerlik teskil etmesi ve Ozellikle yakin zamanlarda sermaye hareketleri

tarafindan tetiklenen benzer ekonomik krizlerle karsilasmis olmalaridir.®

? Rana Giirbiiz, "Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin

Makroekonomik Etkileri", (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal1, 2006) s.36.

% Muhammed Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tigi Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullamlabilecek Araglar: Tobin vergisi”, 2004, s.9 Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Yil: 6,
Say1: 36, Mayis.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE HAREKETLERININ SINIFLANDIRILMASI ve
GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

1.1. Sermaye Kavramm

Iktisadi literatiirde temel kavramsal bilgi olarak sermaye farkli kaynaklarda
hemen hemen benzer bir tanima sahiptir. Iktisatta iiretim fonksiyonu icerisinde yer alan
dort iiretim faktoriinden biri olarak “Sermaye, yarar saglayacak yeni mallar iiretmeye
yarayan maddi araglar biitiiniidiir.”*Sermaye iiretimde emegin verimini artiran, fabrika,
yol, baraj, tesis, gereg, aygit, donatim vb. gibi daha 6nceden insanlar tarafindan iiretilmis

olan iiretim araglaridir.”

seklinde tanimlanarak daha ¢ok iiretim fonksiyonu igerisindeki
islevselligi ile ilgili olarak kavramsallagtirllmigtir. S6z konusu araglar emek ve
toprak(arazi) disinda her tiirlii fiziki varh@ kapsamaktadir. Ozellikle teknolojik
imkanlarin artig1 ile dretimde teknik imkéanlarin daha fazla kullanilmasi sermaye
kavraminin igerigini olusturan fiziki unsurlari tiretimin belirgin faktorii haline getirmistir.

Kavram olarak sermaye (kapital) kelimesi XII.- XIII. yiizyillarda fon, mal stoku,
para kitlesi veya faizi olan para anlaminda kullanilmaya baslanmistir. Kavram zamanla
bir sirketin veya bir tacirin likit sermayesini kastetme egilimine girmistir.6 Bu sekilde
yapilan tanimlama hukuki sermaye olarak kavramsal sozliiklerde yer almakta ve para vb.
tim likit varliklar1 kapsayacak sekilde tanimlanmaktadir.” Giiniimiizde ise sermaye
denilince akla gelen ilk olarak parasal degerler olmakla beraber, bu kavram yukarida yer
alan tanimlardaki tiim varliklar1 ve fiziki degerleri kapsamina almaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin igerigini olusturan sermaye islemleri
genellikle belirli bir iilkede yerlesik olan gercek ve tiizel kisilerin baska bir tilkede

gerceklestirdikleri fiziki yatirnmlar ve {ilke disina veya iilkeler arasi aktardiklar1 mali

* Bremond Janine ve Geledan Alam, iktisadi ve Toplumsal Kavramlar S6zliigii, (Ceviren :Ertugrul Ozkok
,Remzi Kitabevi 1984) s.287.

> Zeynel Dinler, (iktisada Giris, Ekin Kitabevi Yaynlar1, 2005) s.15.

® Fernand Braudel, Maddi Uygarlik; Miibadele Oyunlar1 (Ceviren: Mehmet Ali Kiligbay, imge Kitabevi
2004) s.203.

7 Janine , a.g.e. 5.287.



fonlardan ( tahvil, hisse senedi, hazine bonosu, yabanci bankalarda agtiritlan mevduat

hesaplari vb.) olusmaktadir.®

1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Simiflandirilmasi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin siniflandirilmasi literatiirde bircok sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Bu siniflandirma zaman, sermayenin kaynagi, sermayenin yonelis
nedeni, Merkez Bankas1 bilangosundaki konumu gibi farkli 6zellikler baz alinarak farkli
sekillerde olmaktadir. Islemi yapan aktoriin dzelligine gore yapilan smiflandirma sonucu
sermaye hareketleri 6zel ve resmi olarak ikiye ayrilmaktadir. Islemlerin vadesine gore
yapilan siniflandirma, sermaye hareketlerinin yoneldikleri piyasa icerisinde gecirmeyi
hedefledikleri siire baz alinarak yapilan siniflandirma olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Temel olarak kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye hareketleri olarak siniflandirilmaktadir.

Uzun vadeli sermaye, vadesi bir yildan fazla olan smir oOtesi islemleri
kapsamaktadir. Bu islemler yabanci hisse senedi ve tahvillerin alim satim1 ve yurt disinda
direk firma satin alimi yoluyla veya orada direk fiziki yatirnm yaparak
gerceklesebilmektedir. S

Kisa vadeli sermaye, vadesi bir yila kadar olan ve genellikle vadesi 30, 60 ve 80
giin seklinde olan ve giinden giine igerigini olusturan araglarin ¢esitlendigi islemlerdir.
Ticari bonolar, vadeli banka mevduatlari, ihracat kredileri, finansman bonolari, hazine
bonolari, mevduat sertifikalar1 gibi araglar kisa vadeli sermaye hareketleri icerisinde
kullanilan araglar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, ayni
zamanda vadesi bir yildan daha kisa siireli olan ticari banka kredileri ve disaridan veya o
iilkede yerlesik olmayanlara satilan kisa vadeli 6zel ve kamu borglanma araglart gibi ¢cok

finansal hareketleri kapsamaktadlr.10

8 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat, (Giizem Can Yaynlari, istanbul, 2009) s.321.

‘a.g.e. 5.323.

19 Dani Rodrik. ve Andres Velasco , “Short Term Capital Flows”, Working Paper No:6390, National
Bureau of Economic Research, Cambridege, MA, 1999.



T.C. Merkez Bankasinin 6demeler bilancosu dengesi sunumu kapsaminda yaptigi

siniflandirma ise asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1:Merkez Bankasi Bilangosu Sermaye Hesabi

B. SERMAYE HESABI

C. FINANS HESABI

8. Yurtdisinda Dogrudan Yatirim
9. Yurti¢inde Dogrudan Yatirim
10. Portfoy Hesabi-Varliklar

11. Portfoy Hesabi-Yiikiimliiliikler
11.1. Hisse Senetleri

11.2. Borg Senetleri

12. Diger Yatirimlar-Varliklar
12.1. Merkez Bankasi

12.2. Genel Hiikiimet

12.3. Bankalar

12.4. Diger Sektorler

13. Diger Yatirimlar-Yiikiimliiliikler
13.1. Merkez Bankasi

13.2. Genel Hiikiimet

13.3. Bankalar

13.4. Diger Sektorler

Kaynak:T.C. Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Istatistikleri,

http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odmain.html

Asagida yer alan tabloda Odemeler Bilangosunda yer alan Sermaye Hesabi

grubunda yapilan tasnif goriilmektedir.

Tablo 2:Merkez Bankas1 Odemeler Bilangosu Kalemleri

ISLEM GRUPLARI ALACAK | BORC

I.CARI ISLEMLER HESABI

A.Mal Thracat ve Ithalat:

DIS TICARET BILANCOSU

B.Hizmet Thracati ve Ithalatt

C.Tek Yanh Transferler

CARI iISLEMLER BILANCOSU

1. SERMAYE HESABI

A. Dogrudan Yatirimlar

B. Portfoy Yatirimlar

C. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

R A A A A A A R
+

D. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

NET HATA VE NOKSAN

I1I. ULUSLARARASI RESMI



http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odmain.html

| REZERVLER HESABI
Kaynak: Seyidoglu Halil, 1999:392.

Yapilan tasnife bakildiginda sermaye akimlar1 dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari, diger uzun vadeli sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketleri
olarak dort ana baslik altinda siniflandirilmastir.

a. Dogrudan Yatirimlar: Yabanc bir {ilkede bir firmayr satin almak veya yeni
kurulan bir firma icin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin
sermayesini arttirmak yoluyla bir iilkede faaliyet gosteren firmalar tarafindan diger bir
iilkede bulunan firmalara yapilan sermaye transferleri yatirimlardir.'* Bir sermaye
girisinin dogrudan yatirim olarak adlandirilabilmesi igin yurt igindeki herhangi bir
varligin en azindan yiizde 51 hissesinin yurt dig1 yatirimci tarafindan satin alinmast
gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatirim karari, yatirimin yonlendigi iilkenin i¢ kosullart
ile yakindan ilgilidir. Dogrudan yatirimlar bu nedenle makroekonomik dengeleri
istikrarli, daha az risk tasiyan iilkelere yé')nelmek‘[edir12

b. Portfoy Yatirimlari: Dogrudan yatirnmlar diginda kalan, tahvillerin dis ihraci
ya da menkul kiymetler alim satimi portfoy yatirimi olarak adlandirilmaktadir. Portfoy
yatirimlari; ddemeler dengesi sermaye hareketleri icerisinde yer almaktadir. Portfoy
yatirnmlari, varliklar ve yiikiimliilikler olmak {izere iki ana basliktan olusmaktadir.
Varliklar boliimiinde yurt i¢inde yerlesik olanlarin iilke disindaki piyasalardan yaptiklari
menkul alim ve satimlar1 gosterilmektedir. Varliklarin (-) bakiye ile sonuglanmasi dis
piyasalardan alimlarin satimlardan fazla oldugunu, (+) bakiye ile sonuglanmasi ise
satimlarin alimlardan fazla oldugunu gostermektedir. Yiikiimliilikler kisminda yer alan
iki alt basliktan birincisi bankalar, kamu sektorii ve diger kurumlarin tahvil ihraci
araciligiyla yaptiklar1 bor¢lanma miktarlari, digeri ise yurt diginda yerlesik olanlarin yurt
i¢i piyasalarda yapmis olduklart menkul kiymet alim satimlaridir.®

“Portfoy yatirimlar1 da kendi i¢inde uluslararasi portfdy yatirimlar: ve piyasalar
arast portfoy yatirimlari olmak iizere ikiye ayrilabilmektedir. Satin alinan menkul

degerler (tahvil, hisse senedi vb.) yabanci iilkelerdeki 6zel veya hiikiimet kuruluglari

1 pamuk, a.g.e. 5.45.

12 Yasemin Tiirker Kaya, "Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Modellenmesi:
Tiirkiye Ornegi", (Yayimlanmans Uzmanlik Tezi, Devlet Planlama Teskilat1, 1998) s.26-38.

13 Dilek Cosgun, "Uluslararasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisen Ekonomilere Etkileri",
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi, 2006) s.20-49.



tarafindan ¢ikartilmiglarsa bu takdirde uluslararasi portfoy yatirimlari seklinde fonlarin
bir iilkeden digerine transferi s6z konusudur.”**

Calismanin amaci dogrultusunda burada, resmi sermaye akimlari ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina yer verilmeyecek, ticari amagli 6zel sermaye akimlarinin
icerisinde yer alan ve dzellikle 1990l yillar1 takip eden donemde uluslararasi dolasimi

hiz kazanan kisa vadeli 6zel sermaye akimlari {izerinde durulacaktir.

1.3. Uluslararasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Kapsam

Uluslararas1 kisa vadeli sermaye; vadesi bir yildan daha az, bir yil igerisinde geri
O0denen kredi tiirlindeki sermaye hareketleridir. Kisa vadeli sermaye hareketlerini
tanimlamada geri 6deme siiresi temel olarak kullanilsa da asil belirleyici 6ge, iilkeler
aras1 faiz farkinin olusturdugu arbitraj firsatlarinin degerlendirilmesi amaciyla hareket
edebilme ve sermayenin hareket kabiliyetinin yiiksek olmasi ézelligidir."

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile diger sermaye hareketleri arasindaki en 6nemli
fark uzun vadeli sermaye hareketlerinin istikrarli ve bulundugu tilkedeki makro ekonomik
gostergeleri sarsmayacak sekilde hareket eden nitelikte olmasi, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ise spekiilatif amach hareket etmesi ve iilkeden ani kagig imkanina sahip
olmas1 nedeniyle her an her tiirlii gelismeden etkilenebilen sicak para olmasidir.™

“Kisa vadeli sermaye ekonominin gelisim potansiyeline gore degil, genellikle
finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak amaciyla
gelebilmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye biiyiik ol¢lide spekiilatiftir ve sicak para
Ozelligi tasiyabilmektedir. Vadelerinin kisaligi nedeniyle uzun doénemli ekonomik
bliylimeye katkida bulunamamakta, gegici olarak ddemeler dengesi ve kamu agiklarini
finanse etmektedir.”"’

Uluslararas1  kisa vadeli sermaye hareketlerini baglica dort kategoride
degerlendirebiliriz. Bunlar; spekiilatif sermaye hareketleri, gelire dayali sermaye
hareketleri, otonom sermaye hareketleri ve dengeleyici sermaye hareketleridir. Spekiilatif

sermaye hareketleri, doviz fiyatlarinda meydana gelen degismelerden dogan arbitraj kari

14 Muhammet Siikrii Cetin, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Olas1 Etkileri:
Tiirkiye Ornegi”, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Dermirel Universitesi, 2008) s.15.

BA. Aysen Kaya, Biiylime Teorileri, (ETAM A.S. Yayinlari, Eskisehir 1998) s.80.

16 Claessens, S., M.P. Dooley ve A. Warner, “Portfolio Capital Flows: Hot or Cold,” The World Bank
Discussion Papers, Portfolio Investment in Develeoping Countries, N0.228, 1995 s.18-33.

Y Cetin a.g.e., s.21.



saikiyle hareket eden KVSH’dir. Bu tiir akimlarin asil amaci kur riskinden
faydalanmaktir. Spekiilatif amacli para hareketleri kapsaminda degerlendirilen “sicak
para” ile kisa vadeli sermaye hareketleri birbirine karistirllmamalidir. Sicak para,
spekiilatif yollarla saglayacag yiiksek kazanglar i¢in faizlerin yiiksek oldugu iilkelere
yonelen, ¢ok kiiciik bir problemle karsilastiklarinda da hizla {ilkeyi terk eden, son derece
akic1 ve tirkek 6zellikteki kisa vadeli 6zel sermaye akimlaridir.™®

Gelire dayali sermaye hareketleri, uluslararasi faiz diizeyinin iistiinde faiz oranina
sahip ulusal piyasalara gelir amagli yonelen akimlar1 ve yliksek getiriye sahip hisse sendi
gibi mali varliklarin karliliklar1 nedeniyle tercih edilmesi neticesinde gergeklesen
akimlar1 kapsamaktadir.

Otonom sermaye hareketleri, {ilke igi riskler ve kar ortaminin hukuki ve mali
diizenlemeler veya konjonktiirel olarak tehlike altina girmesi nedeniyle iilkeler arasi
hareket eden sermaye akimlarini igermektedir.™

Dengeleyici sermaye hareketlerinin olusumu ise, ddemeler bilangosu kalemlerinde
ortaya cikan degismelerdir. Bildncodaki ticaret kredileri azaltilarak veya arttirilarak
meydana getirilmektedir. KVSH yukarida yer alan dort farkli amacin bazen tamamini
bazen bir kismimi igerecek sekilde karsimiza c¢ikmaktadir. Calismamizda oOzellikle
KVSH’nin spekiilatif 6zelligi lizerinde durulmakta ancak diger ozelliklerde sermaye
hareketlerinin miktar ve icerigini belirlemede etkili olmasi nedeniyle dolayli olarak
dikkate alinmaktadir.

Calismamizda KVHS olarak Diinya Bankasinin istatistiklerinde yer alan kisa
vadeli net dis bor¢ hareketleri (Net flows on external debt, short-term) seklinde

siniflandirilan finansal hareketlere iligkin veriler kullanilacaktir.

1.4. Ekonomik Gelisme kavram

Sanayi devrimi sonras1 ekonomik iligkilerin ¢esitlenmesi ve ulusal sinirlarin disina
cikmaya baglamasi ile ekonomik kavramlar ve algilarda degismistir. Zenginlik 15. ve 16.
Yy’de degerli madenlerin fazlalilig1 ile Olgiiliirken, sanayi devrimi sonrasi ticaretin
gelismesi, kambiyo sistemlerinin olusumu ve modern devlet anlayisinin dogmasi ile

olusan yeni miilkiyet haklarinin ortaya ¢ikisi artik zenginlik kavramu iilkeler agisindan

'8 Korkut Boratav, "2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri", iktisat-isletme ve Finans Dergisi, Eyliil
No0:186, 2001 s.2.
19 Charles Poor Kindleberger, Economic Development, (McGraw-Hill. 1965) s.10.



kalkinma ve geligmislik gibi yeni kavramlari igerisinde barindiran daha karigik bir yapiya
biirlinmiistiir. Sanayilesmesini tamamlayip hizla biiyliyen {ilkeler ekonomik olarak
gelismis llke statiisiiniin esas belirleyicisi olmusglar dogal olarak ta bu silirecin heniiz
basinda veya ortasinda olanlarda gelismekte olan ekonomi veya az gelismis ekonomi
olarak smiflandirmaya tabi tutulmuslardir.

“Ekonomik gelisme, icerisinde biiyiime ve kalkinma kavramlarint barindiran bir
terimdir. Kalkinma, salt tiretimin ve kisi basina gelirin artirilmast demek olmayip,
azgelismis  bir toplumda iktisadi ve sosyo-kiiltiirel yapimin da degistirilmesi,
venilestirilmesidir. Kigi basina diisen milli gelirin artmasi yaninda, genel olarak tiretim
faktorlerinin etkinlik ve miktarlarinin degigmesi, sanayi kesiminin milli gelir ve ihracat
icindeki paymin artmast gibi yapisal degisiklikler, kalkinmanin temel ogeleridir. ” Biiyiime
ise, mutlaka o ekonomide yapisal degisimi gerektirmez. Biiyiime nitelikten ¢ok nicelik
bakimindan ortaya ¢ikan bir degisiklik olup, iiretimin ve kisi basina gelirin reel olarak
artirilmasidir.” %

Gelisme ise her ikisini de kapsayacak sekilde nitel ve nicel degisimi ortaya
koyarak, biiylimeye (milli gelir artisina) ve kalkinmaya (alt ve iist yapidaki iyilesmeye)
dayali olarak tilkede refahin ve yasam kalitesinin artigini ifade eder.

Saglik, egitim, sosyal giivenlik, gelir dagilimi, istihdam, can ve mal giivenligi,
fikir ve vicdan hiirriyeti, insan haklari, ¢evre, demokrasi, teknoloji, bilim, sanat, kiiltiir,
ve sosyal imkanlar gibi alanlarda iilke insanina gelismis tilkelerdeki insanlarin sahip
olduklar1 yasam kosullar1 ve firsatlar saglanamiyor ise, hem biiyiime hem de kalkinma
esas itibariyle bir anlam ifade etmez. Biiyiime olmadan, kalkinma ve gelisme
gerceklesemez ama her biiylime kalkinma ve gelismislikle sonuglanmaz. Bu iki kavrami
iceren ekonomik gelisme, bir iilkenin ekonomik nitel ve nicel 6zelliklerinin bir dnceki

doneme gore pozitif yonde artmasi olarak 6zetlenebilir. 2

1.5. Gelismekte Olan Ekonomiler

“Gelismekte olan iilke kavrami, konusma dili agisindan pek agik anlama sahip
degildir. Sozciik anlami agisindan, gelisen tiim iilkeler bu kavramla ifade edilebilir.
Biitiin iilkeler bir araya getirildiginde, kalkinma diizeylerini temel alan bir

siniflandirmada gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkelerin en oniinde yer alacaktir. Buna

% Erol Kutlu, iktisadi Kalkinma ve Biiyiime, (Eskisehir, A¢ik Ogretim Yayinlari, 2011) s.3.
2 Gilingor Uras, “Biiyliime, Kalkinma, Gelisme”, Hurriyet Gazetesi, (10.10.2012).



karsin  kuskusuz gelismekte olan kavramiyla, bir ekonominin biiyiime siirecinde
gecirmekte oldugu belirli bir donemin anlasilacag: diisiiniilebilir. Ote yandan gelismekte
olan iilke kavrami, azgelismis ve geri kalmis kavramlarina kiyasla gelisme gibi dinamik

bir siireci vurgulamakta daha tistiindiir. « 22

Sekil 1:Az Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Fakirlik Kisirdongiisii

DiISTK TASARRUF } DifSTK YATIRIM
P
Dil§UK GELIR (o DSTK VERIMLILIK
]

Dolayisiyla bu siiregte beseri ve fiziki imkanlar1 daha fazla olan iilkeler daha
avantajlt bir durumda olduklarindan diger iilkelere gore gelisme durumlart farklilik
gostermektedir. Iktisadi literatiirde az gelismis olan ekonomiler icerisinde yer alan bazi
ekonomilere gelismekte olan ekonomiler vasfi tanimlanarak ekonomik siire¢lerinin yonii
ortaya konmus ve bu iilkeler kendi iclerinde zaman zaman farkli kuruluslar tarafindan
farkli kriterler ile degisik siniflandirmalara tabi tutulmuslardir. 1980 sonrasi
kiiresellesme ve piyasa ekonomisinin diinya capinda yayginlagmasi sonucu piyasa
mekanizmasin1 harekete gecirme amagli reformlar icerisinde olan gelismekte olan
ekonomilere Yiikselen Piyasa FEkonomileri (Emerging Market Economy) tabiri
kullanilmaya baslanmistir. Bu kavram ilk olarak 1981 yilinda Diinya Bankasi’nin bagh
bir kurulusu olan IFC (International Finance Corporation)’den Antoine W. van Agtmael
tarafindan kullanilmis ve literatiire girmistir. Gelismekte olan ekonomileri tanimlamak
amactyla kullanilan bu kavram, kisa zamanda diinya ¢apinda yayilmistir. Esas itibariyle
yiikselen piyasa tabiriyle diisiik-orta seviyede kisi basina milli gelire sahip iilke
ekonomileri kastedilmektedir. Bu kapsamda yer alan ekonomiler Diinya niifusunun %
80’ini, global ekonominin ise % 20’sini kapsamaktadir.

“Tanmimlamanin gevsekligine veya esnekligine ragmen, ekonomileri bu kategoride
ver alan iilkeler ¢ok biiyiik veya ¢ok kiiciik olarak degisik simiflara girmekle birlikte,
kalkinmuishk diizeyleri ve gerceklestirmekte olduklart reformlar dikkate alindiginda,

22 Kutlua.g.e., s.4.
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genellikle, yiikselen ekonomiler olarak miitalaa edilmektedir. Bu itibarla, Cin, diinyanin
biiyiik iktisadi giicleri arasinda gériilmekle birlikte, Tunus gibi ¢ok daha kiigiik bir
ekonomiye sahip iilkeyle birlikte yiikselen ekonomiler kategorisinde yer almaktadir. Hem
Cin hem de Tunus, iktisadi gelisme ve reform programlart uygulamalari, piyasalarint dis
diinyaya a¢gmaya ve kiiresel sahnede boy gostermeye veya ortaya ¢ikmaya baslamalari
nedeniyle, bu kategoriye ait iilkeler olarak kabul edilmektedir. Bu kategoride yer alan
tilkelerin temel ozelliklerinden bir digeri de, ekonomilerinin hizla biiyiimekte olusudur.
Yiikselen piyasa ekonomileri teriminin ilk kullanilisindan bugiine degin gegen siirede,
terimin anlami, takriben tiim gelismekte olan iilkeleri kapsayacak sekilde genislemistir.
Gelismekte olan iilkeler, kisi basina diisen GSMH miktarlar: 12.475 $ veya daha altinda
kalan ekonomilerden olu§maktadzr.”23

Bulunduklar1 cografi konuma gore, baz1 gelismekte olan iilkeler Tablo 3’te yer

almaktadir.

Tablo 3:Cografi Olarak Bazi Gelismekte Olan Ulkeler

Dogu Asya - Avrupa- Orta | Latin Amerika- | Giiney Afrika-Alt | Orta Dogu-
Pasifik Asya Karayipler Asya Sahra Kuzey Afrika
Cin Azerbaycan Arjantin Banglades Kenya Afganistan
Endonezya Tiirkiye Brezilya Hindistan Angola Misir
Malezya Bulgaristan Sili Pakistan Kamerun Cezayir
Filipinler Hirvatistan Meksika Nepal Cad fran
Giiney Kore Romanya Kolombiya Sri Lanka Nijerya Irak
Tayland Arnavutluk Venezuella G.Afrika Fas
Vietnam Moldova Paraguay Sudan Tunus
Tiirkmenistan Uruguay Somali
Ozbekistan

Kaynak: Global Economic Prospects and Developing Countries, World Bank, 2012

Diinya Bankas1 siralamasina gore toplamda 144 {ilke, gelismekte olan ekonomi
olarak adlandirilmaktadir. Kisi basina diisen milli gelire gére siniflandirildiginda bu 144
tilke kendi i¢inde 3 gruba ayrilmaktadir. Kisi basina diisen milli geliri 1.025 $ ve asagi
olanlar Diigiik Gelirli Ekonomiler (36), 1.026 $ ve 4.035 § arasinda olanlar Diisiik-Orta
Gelirli Ekonomiler, 4,036 $§ ve 12,475% arasinda olanlar ise Yiiksek Orta Gelirli

2% Hakan Atik, “Finansal Krizlerin Gélgesinde Yiikselen Piyasa Ekonomileri”, (T.C. Kalkinma Bankasi
A.S, Yayimlanmamis Uzmanlik Tezi, 2005) s.5-6.
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Ekonomiler olarak smiflandirilmigtir. Bu smiflandirma Diinya Bankasi tarafindan tilke
ekonomilerinin dolar bazinda biiyiikliiklerini belirlemede kullanilan Atlas metodu adi
verilen bir yontem kullanilarak yapilmugtir.?*

Ulkeler aras1 degisen ekonomik, jeopolitik, tarihsel ve beseri potansiyel gibi
ozellikler sebebiyle gelismekte olan ekonomiler birbirinden farkli gelisme siireci
tecriibelerine sahiptirler. Ekonomik sorunlari farklilik gostermekte, ekonomik basarilarini
etkileyecek siyasi problemleri bulunduklar1 cografyaya gore degismekte, tarihsel yonetim
sekilleri ve sOomiirge durumlari ekonomik potansiyellerini etkilemektedir. Biitiin bu
nedenler sebebiyle iki farkli GOE’yi kiyaslarken benzer sebepler farkli sonuglara yol
acmakta ve llkeler i¢in genel geger bir ¢oziim recetesi sunulmasi imkansiz olmaktadir.

Genellikle bu ekonomilere bakildiginda temel karakteristik olarak acik piyasa
ekonomisine dogru bir gecis siireci igerisinde olduklar1 gozlemlenmektedir. Bu siirecte
her iilkenin gec¢is uygulamalar farklilik gostermekte, her iilke kendine 6zgii tecriibeler
yasamaktadir. Diger bir genel 6zellik ise bu {lilkelerin gelisme i¢in ihtiyag duyduklar

sermaye faktorii kitligi sorununu asma amagli, i¢ ve dis yatirim miktarlarindaki artlstlr.25

1.6. Secili Ulke Ekonomileri

Calismamizda genel anlamda kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan
ekonomilere, belirli makroekonomik gostergeler tlizerinden etkilerini ortaya koymaya
calisacagiz. Bir onceki boliimde de belirtildigi iizere Diinya Bankas tarafindan 144 iilke
gelismekte olan ekonomi olarak degerlendirilmekte ama bu tilkeler fiziki, beseri, tarihi ve
potansiyel 6zelliklerine bakildiginda kendi aralarinda ¢ok farkli 6zellikler gostermektedir.
Bu nedenle biitiin iilkelerin incelenmesi ¢alismamizin imkanlarin1 asmakta ve calismada
hedefledigimiz amaca da tam olarak hizmet etmemektedir. Ciinkii benzer ozelliklere
sahip olmayan iilkelerin bir tek parametre agisindan analize sokulmasi yaniltict sonuglart
ortaya koyabilecektir. Bu nedenle tamamiyla ayni 6zelliklere sahip olmasa da niifus
biiyiikliikleri, potansiyel imkanlari, stratejik konumlar1 ve siyasi ve ekonomik siiregleri
kismen benzerlik veya paralellik gosteren {i¢ gelismekte olan {ilke Tiirkiye, Brezilya ve

Malezya ¢aligmamiza konu olarak seg¢ilmistir.

% OECD,Country and Lending Groups, http://data.worldbank.org/about/country-classifications/country-
and-lending-groups OECD_members.02.03.2012.
» Atik, a.g.e., s.8.
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Tablo 4:Ulkelerin Finansal Serbestlesme Yillar1 ve Krizler

Ulke Finansal Kriz
Liberilizasyon

Arjantin 1977 03/1980-05-1985-12/1994-12/2014

Bolivya 1985 10/1987

Brezilya 1975 11/1985-07/1994

Sili 1980 09/1981

Kolombiya 1980 07/1982

Meksika 1989 09/1982-09/1992-09/1994

Paraguay 1990 1995

Uruguay 1976 03/1981

Veneziiella 1976 10/1983

Endonezya 1989 1992

Giiney Kore 1983 09/1997

Malezya 1991 1985-1997

Tayland 1989 1979-1993-1997

Filipinler 1981 1981

Israil 1990 1985

Urdiin 1988 1989

Kenya 1991 1993

Tanzanya 1993 1988

Tiirkiye 1987 1994-2001

Misir 1991 -

Zambiya 1992 1995

Guatemela 1989 -

Peru 1980 1989

Kaynak: C.Wyplosz, How Risky is Financial Liberalization in the Developing

Countries? United Nations Discussion Paper Series, Brussels, 2001, p.26.

Secili iilke ekonomilerinin kisa ekonomik tarihleri ve bu iilkelerin kisa vadeli
sermaye hareketleri ile olan etkilesim siirecleri bir sonraki boliimde anlatilmaya
caligilacaktir. Bu sekilde kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri acisindan
tarihsel siiregteki rolii ve hangi nedenlerle harekete gectikleri ve siireglerdeki benzerlik ve

farkliliklar ortaya konulacaktir.

13



1.6.1. Tiirkiye

1923’te kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti hizla sanayilesme hedefiyle sermayenin
tesekkiiliinii saglama amacl hizli bir kalkinma saikiyle yola koyulmustur. Ilk yillarinda
liberal politika izlemeyi tercih eden politika belirleyiciler 1929 buhranin da etkisiyle 6zel
girisimciligi kamu Onciiligiinde destekleyen devlet¢i bir anlayisa yonelmislerdir.
Tiirkiye’nin ekonomi tarihi temel olarak ve sermaye hareketleri baglaminda
degerlendirildiginde dort ana doneme ayrilabilir. Bu donemler ilk olarak Cumbhurietin ilk
yillarmi igeren karma ekonomik politikalar donemi, ikinci donem tek partili hayata gegis
devletgilik politikalarinin belirginlesmesi, ligiincii donem 1980 sonrasi liberallesme siireci
ve son olarak ta 2000 sonrasi krizlerle sekillenen diinya ekonomisine tam entegrasyon ve
giiclii ekonomiye gegis programi ile sekillenen reform siirecidir. Bu donemler siyasi
dinamiklerle ve uluslararasi gelismelerle de yakindan baglantili olarak sekillenmistir.

Ik iki donemde karsimiza ¢ikan temel oOzellik, ige doniik, sanayilesmesini
tamamlayip kalkinmay1 hedefleyen bir iktisat politikasi gercevesinde yerli sermayenin
olugsmasini amaglayan ekonomik uygulamalara oncelik verilmesidir. Devlet birgok temel
yatirnmi kendi gergeklestirmekte ve kendi oOnderliginde 6zel sektdriin olusumunu
saglamay1 amaglamaktadir. Ozellikle Diinya Savaslar1 ve soguk savas dénemi i¢e doniik
yapiy1 daha da belirginlestirmis ve ithal ikameci politikalarla kendine yetebilen bir iilke
olma amagl politikalar izlenmistir. 1950 sonras1 gecilen ¢ok partili donemde de (liberal
uygulamalar da var olmakla birlikte) devlet miidahaleciliginin yaninda dis ticaret ve
finansal akimlarin Oniine engeller koyulmasi ve kamu girisimciliginin de yaygin bir
sekilde ekonomik sistemde yerini almasi, aslinda siiregelen ekonomi politigin en temel
ozelligidir. 1960 darbesi ile sekillenen siyasi yapi sonrasit kurulan Devlet Planlama
Teskilat1 (DPT) ile 1963’ten itibaren kalkinma planlar1 donemi baslams, ithal ikameci
anlayis resmen benimsenmistir.

24 Ocak kararlan ile artik yeni bir doneme giren Tiirkiye, sermaye hareketleri
baglaminda bakildiginda artik uluslararasi sisteme entegrasyonu amag¢ edinen siyasi
ekonomik paradigmanin git gide hakim olmaya basladigi bir doneme girmistir. Siyasi
olarak darbe oncesi karmasa gerekce gosterilerek ihtilal ile tekrar yiizlesen iilke
ekonomik degisimini de, 1980 oOncesi ekonomik dar bogazdan ¢ikma gereksinimi
sekillendirmistir. 1970’li yillarin ikinci yarisinda, temel ara mali ve tiiketim mallarin

tireten sektorlerin yurti¢ine ikamesine yoneltilmesi ve kamu sektdrii 6nciiliigiinde yatirim
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politikasi uygulanmasi seklinde bir sanayi sektorii yapilanmasi vardi. Bu dénemde ithal
mallart ile rekabet halindeki yerli sanayi sektorleri kota ve yiiksek tarife oranlari ile
devlet tarafindan korunarak yerli sanayinin olusmasi amag¢lanmisti. Devletin, mal ve
isgiicli piyasalarina kamu isletmeleri ve yatirim tercihleri aracilifiyla yogun bir miidahale
icinde bulundugu bu dénemde iilke ekonomisi 1977’den baslayarak doviz finansman
krizi i¢ine girmistir.?® Asir1 degerli d6viz kuru ihracat sektorii siirdiiriilemez bir hal almis
ve sanayinin ihtiyag duydugu dovizi kendi faaliyetleri ile kazanamamasi sonucunu ortaya
¢ikarmistir. Dis bor¢ imkanlarinin tamamiyla tiiketilmesi nedeniyle ithalatin finansmani
imkéansizlasmistir.”” ki yillik ekonomik krizin akabininde 24 Ocak kararlar ile artik
doniisii olmayan yeni bir déoneme girilmis ve iilke ekonomi politigi global ekonomik
degisim ile paralel olarak sekillenme yoluna girmistir. Bu kriz déneminde ortaya ¢ikan
sorunlar, gelismekte olan ckonomilerin yasayacagi tipik oOdemeler dengesi
problemleriydi. Bunlar dis borcu 6deyememe ve bu nedenle iiretim i¢in gerekli ithalat
i¢in doviz bulamama, yiiksek enflasyon ve bunlarin sonucu ortaya ¢ikan makroekonomik
dengesizliklerdi. 24 Ocak kararlar girilen siire¢ kisa vadeli olarak ¢iktilar1 olan ¢6ziimii
hemen saglayacak bir istikrar programi siireci degildi. Tam tersine, on yillik zamani
kapsayan ekonominin disa a¢ilma ve serbestlestirme siirecinin ilk merhalesiydi.®.Bu
uzun vadeli doniistimle iilke ekonomisinin serbest pazar ilkeleri icerisinde isleyen bir
yaptya sahip olmasini saglamak ve devlet destegi ile birlikte disa agik rekabet edebilen
bir sanayi sektorii ortaya cikarmak olmustur. Bu genel amag cercevesinde imalat
sanayinin ihracat pazarlarina yonlendirilmesi Oncelik kazanmis ve bu amaca uygun
olarak, bir yandan da s6z konusu sektorlere yonelik yogun tesvik sistemi uygulanmaya
konulurken, bir yandan da sektoriin rekabet giiclinii artiracak sekilde siire¢ i¢inde Tiirk
Lirasinin 6nemli oranda deger kaybetmesine izin verilmistir. Bunun yani sira, 1981°den
baglayarak faiz ve kredi tahsisi tizerindeki kontroller kaldirilarak ulusal mali piyasalarin
derinlik kazanmas: da amaglanmistir.”®

Ulusal finans piyasalarinin serbestlestirilmesi siireci, 24 Ocak 1980 kararlar1 ile
amaglanan politikanin bir pargasidir. Bu siirecin ilk asamalarinda sorunlar ortaya

c¢ikmistir. 1980’lerin ortasinda mevduat faizleri ve kredilerin kullanimi {izerindeki

% Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, ( Ankara, Bilkent Universitesi, 2001) s.38.
27
a.g.e.s.43
2 M. Altinkemer. ve N. K. Ekinci , “Capital Account Liberalization: The Case of Turkey”, 1992, Erisim:
Ekim 2010, TCMB Tartigma Tebligi http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/9210eng.pdf.
9 Yeldan 2001, a.g.e.s.46.
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kisitlamalarin gerekli idari diizenlemeler yapilmadan kaldirilmasi 1982’deki finansal
skandallarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Banker krizleri olarak bilinen bu
skandallar, yiiksek faizler Onererek para toplayan bankerlerin ve kii¢iik bankalarin
batmasiyla sonug¢lanmistir. Sonraki siiregte uygulanan politikalar bu tecriibelerden alinan
dersler ile asamali olarak bir ileri bir geri adimlarla gerceklesmede, ana egilim finansal
piyasalarin daha fazla serbestlestirilmesi amacinin gergeklestirilmesi yoniinde olmustur.
Bu donemdeki hizli atilan adimlar neticesinde ortaya ¢ikan problemlere kisa vadeli pratik
cozlimler {iretilerek siire¢ gecistirilmistir. Serbestlesme siirecinde, Sermaye Piyasalari
Kurulu (SPK) sermaye piyasalar1 {izerinde denetleyici ve diizenleyici olarak gorev
yapmak iizere 1982 yilinda ihdas edilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ise 1986
yilinda tekrar ag¢ilmigtir. Kur rejimi ftizerindeki kontroller ise 1984’ten itibaren
kaldirilmaya baslanmigtir. Bankalara yonelik yerlesiklerden doviz cinsi mevduat kabul
etme ve yurtdisiyla bazi islemler yapma konularindaki kisitlamalart kaldirilmis ve
bankalar bu konularda serbest birakilmiglardir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
ticari bankalar kati kontrolii likidite ve rezerv yiikiimliiliigii sisteminde yapilan revizyon
ile azaltilmistir. TCMB Bankalar arast Para Piyasasi ise 1986 yilinda kurulmustur.
TCMB nezdinde tutulacak teminatlar karsiliginda bankalar, bankalar aras1 piyasada islem
yapmaya baslamiglardir. Biitiin bu serbestlesme siireci sonrast 1987 yilinda bankacilik
sisteminin likidite seviyesini dolayisiyla parasal biiylikliigii ayarlayabilmek igin Merkez
Bankas1 acik piyasa islemlerini ara¢ olarak kullanmaya baslamistir. TCMB Déoviz ve
Efektif Piyasalarmi 1988 yilinda kurmus ve doviz kuru giinliik olarak ilan etmeye
baslamistir.*

1980 oncesi sermaye hareketliligi doviz kuru diizenlemeleri ile kontrol altina
alinirken 1980 sonrast Aralik 1983 ve Temmuz 1984 tarihlerinde sirasiyla 28 ve 30 sayili
kararnamelerle sermaye piyasalari kismen serbestlestirilmis ve 11 Agustos 1989 tarihli 32

sayil1 kararname ile sermaye piyasalar1 biitiinliyle serbestlestirilmistir.

32 sayilh kararnamenin igerigine bakildiginda asagidaki yenilikler dikkat
cekmektedir:

%0 (Ozgiir Ergill, "Sermaye Kontrolleri: Uygulamsi, Etkinligi ve Tiirkiye Uzerine Yorumlar"
(Yayimlanmamis Uzmanlik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigi
,Ankara, Ocak 2012).
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- Tirkiye’de yerlesik olanlar herhangi bir kisitlama olmadan bankalardan ve 6zel
finans kuruluslarindan istedikleri dovizi alabilecekler ve ellerindeki dovizi her
hangi bir kisitlama olmaksizin ellerinde tutabilecekler

- Yerlesik olmayanlara verilen hizmetlerden elde edilen doviz gelirleri iilkeye
getirilebilecektir.

- Merkez Bankasinca alinip satilabilen doviz cinsinden hazine kagitlar1 ve devlet
tahvilleri ve yabanci iilke borsalarinda kayitlh menkul kiymetlerin bankalar ve
finans kuruluslar1 vasitasiyla alim ve sattmi ve bu islemlerden elde edilen
karsiliklarin yurtdigina transferi serbest olacaktir.

- Yerlesik olmayanlar tarafinca IMKB ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca onaylanmis
menkul kiymetlerin alim satim1 serbest olacaktir.

- Likit varliklara doniistiiriilen yabanci sermaye ve getirileri bankalar ve finans
kuruluglar1  tarafindan  bir engellemeye tabi tutulmaksizin  yurtdigina
cikarilabilecektir.

- Yerlesik sirketler yurtdisinda menkul kiymet ihrac edebilecektir.

- Uluslararasi piyasalardan kredi elde etme imkani serbest birakilmustir.

- Yerlesik olmayanlar Tiirkiye’de yerli para cinsinden ve doviz cinsinden hesap
acabilecek ve buradan elde edilecek faizleri ve anaparay: iilke disina yerli para
veya doviz cinsinden ¢ikarabileceklerdir.

- Gayrimenkul satiglarindan elde edilen gelirlerin transferi serbestlesecektir.

- Yerlesik olmayanlar iilke disindan doviz satin alabilecek, bu doévizleri iilke igine
transfer edebilecek ve Tiirk lirasini herhangi bir kisitlamaya maruz kalmaksizin
iilke disina ¢ikarabilecektir.

- Bankalar ve Finans kuruluslar1 ithalat, ihracat ve goriinmeyen para transferi
haricideki transferleri 500.000 Amerikan dolarini1 agtiginda bilgi vermek zorunda

olacaklardir.!

Biitlin bu yenilikler ve genel olarak yapilan diizenlemeler neticesinde, 1980
sonrast yeni ekonomik reform siireci ile birlikte baslayan serbestlesme 32 sayili

kararname ile tamamlanmastir.

3L http://www.temb.gov.tr/yeni/mevzuat/Bankacilik/32sayilikarar.htm.26.01.2013.
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1989 yilinda serbestlesme tamamlanmis olsa da 1990 yillardaki iilke
ekonomisindeki istikrarsiz yapt ve 1990’larin ikinci yarisinda giineydogu Asyada
baslayan kriz ve bu krizin diinya ¢apinda etkileri hep beraber degerlendirildiginde
Tirkiye’ye sermaye girisi istikrarli bir yapr gostermemistir. Sermaye piyasalarinin
serbestlestirildigi donemde, Tirk ekonomisinde finansal piyasalari yeterince etkin ve
derin degildir ve bu nedenle s6z konusu donemde yiliksek miktarda sermaye giris ve ¢ikisi
reel ekonomik faaliyetler tizerinde onemli etkilere sahip olmustur. 1990’11 yillardan
itibaren Tirk ekonomisindeki reel biiyiime ile birlikte sermaye girislerinde artmustir.
1992-93 donemindeki yiiksek sermaye girislerine, 1994 yilindaki ani sermaye ¢ikisi ve
ekonomik darbogaz eslik etmistir. Sermaye hareketlerinin artisiyla olusan bol likidite,
kriz sonrasi ¢ikisla tam tersi etki gostermistir.

1995-97 déneminde, sermaye girisleri tekrar artmaya baslamis ancak Dogu Asya
krizine eslik eden 1998 Rusya kriziyle beraber tekrar yiiksek miktarda sermaye ¢ikisi
gerceklesmistir. 1999-2000 doneminde, sermaye girigleri yiiksek seviyelere cikmis,
ancak 2001 yilinda reel GSYH’nin %7,5 oraninda kii¢iildiigii ekonomik krizle beraber

17,2 milyon ABD dolarlik sermaye ¢ikis1 olmustur 32
Tablo 5:Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri
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=== Tirkiye'yve Yonelik Net Sermay e Akimlar: (Rezerv Harig)

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, www.tcmb.gov.tr
2002 yilina gelindiginde kiiresel diizeyde konjonktiiriin etkisi ve Tirkiye
ekonomisinde gerceklestirilen reformlarla birlikte, iilkeye giren sermayenin miktari

artmis ve niteligi de degismistir.

%2 A. Askin Culha, “Structural VAR Analysis of the Determinants of Capital Flows into Turkey” , Central
Bank Review ISSN 1303-0701 print / 1305-8800 ,2006 Central Bank of the Republic of Turkey.
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Toplam sermaye girigleri artarken dogrudan yatirnmlar ve 6zel sektoriin dig
kaynakli bor¢lanmasinin toplam igerisindeki orani artmistir. Global diizeyde artan
sermaye hareketliligi akabininde krizlerle kesintiye ugramasi yine tekrarlanmis ve 2008
global mali krizle birlikte Tirkiye'ye de sermaye girisi azalmistir. 2008 ve 2009
yillarindaki sermaye girsindeki diisiigii 2010 yilinda tekrar artis takip etmistir.

Ulkelere giren sermaye hareketleri reel doviz kurunda iki yoldan degerlenmeye
sebep olmaktadir: Ilki yerli para birimine talebin artmasi, ikincisi ise ticaret dis1 finansal
sektorlerde fiyatlarin diger sektorlere gore artis gostermesiyle degerlenme olmaktadir.®
Global diizeyde parasal aktivitelerdeki degisimin etkisiyle, diger gelismekte olan
ekonomilerdeki degisimlerle benzerlik gostererek, Tiirk liras1 2002 sonrasindaki iilkeye
giren sermaye hareketleri neticesinde degerlenmesine devam etmistir. 2003 yili baz
aliarak olusturulan reel efektif doviz kurundaki degisimi gosteren grafik asagidaki
sekilde goriilmektedir.

Grafik 1:Reel Kurlardaki Degisim
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Kaynak: TCMB Verileri

Yeni bin yilin ilk krizi sonrasi donemde Tiirk liras1 yiikselis egilimine devam
etmistir. Tiirkiye’de sermaye hareketlerine yonelik engellerin kaldirilmasi sonrasi kisa
vadeli bor¢larin toplam borg igerisindeki oranmi yiiksek olmus ve bu oransallik 2002
sonrasi tekrar devam etmis olsa da ileriki yillarda toplam icindeki pay1 azalmistir. Sonug
olarak 1990’11 yillar sonrasi ortaya ¢ikan krizlerde belirgin olarak etkin bir sekilde rol

alan sermaye hareketleri ve bunlarin icerisinde nispi olarak en biiyiik paya sahip olan kisa

% Culha, A.g.e.
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vadeli sermaye hareketleri son donemlerde azalmis olsa da Tiirkiye nin uygulayabilecegi
sermaye kontrolleri ile sermaye hareketlerinin neden olabilecegi olumsuz etkiler
azaltilabilir. Sermayenin yapist uzun vadeli olarak degismesi ekonominin daha istikrarl
bir yapi igerisinde seyrine devam etmesine yardimei olacaktir.

1.6.2. Brezilya
Brezilya, gelisim siireci donemler itibariyle sikga krizlerle sekteye ugramis, niifus

biiyiikliigii ve beseri ve fiziksel potansiyeli ile umut vadeden énemli bir Latin Amerika
tilkesidir. Yarim asr1 asan istikrar politikalarinin uygulanma siireci ve siyasi hayati
sekteye ugratan askeri darbeleri Tirkiye ile benzelik gostermektedir. Brezilya 1950°li
yillardan itibaren ithal ikameci sanayilesme stratejisini gergeklestirme amagh ve dis
tasarruflara dayanan bir sistem benimsemistir. ithal ikameci bu donemde % 100’leri asan
hiper enflasyonla miicadele ve diger taraftan bu ortamda biiyiimeyi saglama gayretleri en
temel 6ncelikli politikalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.>

Goruldiigii gibi Tiirkiye ile bircok noktada benzerlik gosteren Brezilya
ekonomisinin bundan sonraki boliimde ekonomik gelisim siireci detayli olarak anlatilarak
benzer ozelliklere sahip iilkelerin aymi ve farkli politika uygulamalar ile etkilesim
stireglerini nasil yonlendirdikleri anlatilmaya caligilacaktir.

Eski bir Portekiz somiirgesi olan Brezilya iilkenin adin1 kirmizi boya tiretmek igin
kullanilan bir aga¢ olan pau brasil bitkisinden almustir.®® Yaklasik 190*® milyon niifusu
ile Latin Amerika’da yer alan iilkeler igerisinde en fazla niifusa sahip iilkedir. Ulkenin
etnik yapisi dort biiyiik farkli gruptan olugsmaktadir. Portekizliler, Afrikalilar, Avrupa ve
Orta dogulu gdgmenler ve yerliler bu gruplar1 olusturmaktadir. 1500 yilinda Amiral
Pedro Alvares Cabral tarafindan Portekiz’e baglana bolgede yer alan Brezilya 1822
yilinda bagimsizligimi kazanana kadar Portekiz somiirgesi olarak kalmistir. Somiirge
donemden kalma tarim driinleri ihracatiyla gelir saglayan Brezilya’nin ekonomi tarihi
darbelerle i¢ igedir.

Tarim trlnlerine dayali ihracat Brezilya’nin bes evreden olusan dis ticaret
evresinin birincisidir ve ekonominin genel olarak tarima bagli oldugunun en 6nemli
gostergelerinden biridir. Sonraki donemlerde seker kamisi, altin, giimiis gibi madenlerin

bulunmasi ve altin {iretiminin azalmasi ile kahve ekonomisine gegilmesi, 1930’dan sonra

3 Fatma Dogruel ve A. Suut Dogruel, Bigak Sirtinda Biiyiime ve istikrar Arjantin, Brezilya, Israil,
Meksika, Tiirkiye Deneyimleri, (Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlar1. 2006) s. 95

% Birol Ekici, Brezilya Yonetim Sistemi, s.31,

% http://en.wikipedia.org/wiki/Brazil, 15.11.2012
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baslayan endiistrilesme siirecleri Brezilya’nin ekonomik tarihinin genel bir 6zeti olarak
degerlendirilebilir. Tarim ekonomisi doneminde kdlelik baglica ekonomik ihtiyac olarak
ortaya ¢ikmisg, koleligin yasaklanmasi ile de ucuz is giicii arayist ve gocler baslamistir.
Boylece Brezilyanin bir¢ok irka ve etnik yapiya sahip ¢ok Kkiiltiirli yapisi ortaya
cikmistir. Ekonomik sistem direk olarak siyasi yapiyr da etkilemis ve pek cok askeri
darbe agiktan agiga, etnik ya da dini sebepler bahane edilmeden, ekonomiyi diizeltme
amaci ile yapilmstir. 3

1950’11 yillarda ithalat kotalarinin kaldirilmasi ile cari agiklarla miicadele eden
Brezilya, savas sonrasi donemde olusan yeni mali ortamda finansman sikintisi
cekmemeye baslamistir. Artik Diinya sermaye piyasalari ve sermaye akimlari, endiistriyel
kalkinmay: finanse etmeye baslamistir. Ozellikle iilkeye gelen toplam sermaye akimlari;
direkt yatirimlar1 ve 1955 sonrast artan kamu borglarini karsilamaya yetmistir.

Brezilya ekonomi tarihinde iki istikrar programi 6n plana c¢ikmaktadir. ilki
1964°te uygulamaya koyulan istikrar programinda {icretlerin disiiriilmesi amaglanmis ve
arz yanl politikalar uygulanmistir. Enflasyonu asamali olarak asagiya c¢ekmeyi
amaglayan bu programla, biitce agiklarinin GSYH’ye oran1 1963°te %4,2 iken, 1966’da
%1’e diistiriilmiis ve bu donemde vergi gelirleri de arttirilmigtir. 1970’lerde bas gosteren
petrol krizi ile genisletici ekonomi politikalar: sonucu borglanmadaki artis ekonomik bir
sorun haline doniismemistir. Ancak 1980’lere gelindiginde artan borglanma ve biitce
aciklari, disaridan sermaye akisinin da azalmasi ile siirdiiriilebilir olmaktan uzaklasmis ve
enflasyonun da % 100’leri agsmasi neticesinde yeni istikrar programi ihtiyaci ortaya

cikmaistir. %8

Tam bu noktada, Brezilyanin Tiirkiye ekonomisiyle benzer bir 6zelligi olan
uzunca yillar enflasyonun ciddi bir ekonomik problem olarak ¢éziimlenmeye ¢alisiimasi
karsimiza ¢ikmaktadir. 1980'lerde yasanan bor¢ kriziyle beraber, 1981-1984 yillari
arasinda yillik enflasyon c¢ok ciddi diizeylere ulagmis 1993-1994 yillar1 arasinda %

2700’e kadar yiikselmistir. Bu siiregte bir¢ok istikrar programi denenmis ama basariya

%7 Turksam, Brezilya Eknomi Tarihi, http://www.turksam.org/gencbakis/a2134.html, 15.11.2012
% Erisah Arican, Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalari: Tiirkiye, ( Derin Yaymevi, Istanbul,
2002) s. 58.
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ulagilamamustir. Bu planlar 1986 Cruzada Plani, 1989 Summer Plani, 1990 Collar Plani,
ve en son olarak 1994 Temmuz ayinda kabul edilen Real planidir.*

Brezilya ekonomisi 1980’lere kadar kronik birgok problemle ugragmasina ragmen
ortalama olarak istikrarli bir bliylime oram1 yakalamistir. Brezilya, biiylime oranlarinda
yildan yila biiyiik farkliliklar gostermesine ragmen, diger Latin Amerika {ilkelerine gore,
ekonomik biiylime bakiminda basarili bir tilke olarak gosterilebilir.

1968-1973 donemine bakildiginda ortalama olarak biiylime oram1i  %I11°1
geemistir. Bu biiylime tecriibesi kiiciimsenmeyecek hatta bazi kesimler tarafindan

Brezilya Mucizesi olarak degerlendirilen bir basari olarak goriilmektedir.*

Grafik 2:Latin Amerika Ulkeleri Reel GSMH Biiyiime Orani( 1980-1999, %)

10
M Brezilya
8
M Arjantin
6
4 Meksika
2
m Sili
0
0-85 1986-90 1991-95 1996 1997 1998 M Latin Amerika ve
) Karayipler(a)
-4

Kaynak: Ece Oztiirk Cil, Kiiresel Mali Kriz Latin Amerika Ekonomileri,
(Cevrimigi)http://www.mfa.gov.tr/data/Kutuphane/yayinlar/EkonomikSorunlarDergisi/sayi32/eceozturk
cil.pdf, (Erisim:16.11.2012), s. 20.

2 no’lu grafikte gorildiigi tizere iilkeler genel olarak baktigimizda degisken bir

bliyiime yapist gostermektedirler. Diger Latin Amerika iilkelerine gore, Brezilya
ekonomisinin biiytime oranlar1 daha istikrarli yap1 sergiledigi goriilmektedir. Fakat 1981
yilinda yiiriirlige konulan siki maliye politikalari reel iretimi diigiirmiis, Brezilya 1981-
1984 yillar1 arasina resesyona girmistir. Buna ragmen Brezilya bu siirecte ihracati

gelistirebilmis ve ihracattan elde ettigi doviz geliriyle cari dengesinde iyilestirme

% Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler Ve Finansal
Diize Nlemeler, (ito Yaymlari, Istanbul, 2001) s. 41.
“ Dogruel vd. a.g.e., s. 96.
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saglamig, sonu¢ olarak kisi basina gelir enflasyona ragmen artmustir. 1980°1i yillarda
kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artis enflasyonun tirmanmasina neden olmustur.
1985 yilinda biitce aciginin GSYH’ye oram1 % 5’e kadar gerilemistir.1970-1985 yillart
arasinda Brezilyanin enflasyonla miicadele amagli politikalar1 sayesinde 1986 yilina

gelindiginde Brezilyanin enflasyon profilinde bir déniisiim meydana gelmistir. **

Grafik 3:Brezilya Ekonomisi 1976-1989 Temel Makro Ekonomik Gostergeler
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Kaynak:Erisah Arican , Gelismekte Olan Ulkelerde Istikrar Politikalari: Tiirkiye, Derin
Yayinevi,2002,istanbul,s.60

1986 yilina gelindiginde yiiksek enflasyon ve durgunlugu onlemek amaciyla
Cruzada plant uygulanmaya baslamistir. Bir yildan kisa bir siire uygulanan bu plan ile
ticretler, doviz kurlar1 ve mal fiyatlari dondurulmustur. ilk dénemlerde bu planla
ongoriilen liretim genislemesi Brezilyada goriilmiis fakat sonraki yillarda biiyiime negatif
degerlere yonelmis ve vergi gelirlerinin diismesi sonucu biitce agiklarida artarak varhigini
stirdirmeye devam etmistir. Biitliin bu olumsuzluklar sonucu Cruzada plan1 daha
uygulamanin baginda basarisiz olarak degerlendirilerek rafa kaldirilmistir.*?

Brezilya basarisiz Cruzada planindan sonra 1990 yilinda yeni bir plan uygulamaya
baslamistir. Colar plani ile heterodoks iktisat politikasindan vazgecilerek genislemeci
para politikas1 uygulanmaya baslanmistir. Reel faiz oranlari disiiriilerek genellikle %

2’nin altinda seyretmesi saglanmistir. Genislemeci para politikast ayni zamanda

*! Erisah a.g.e., 5.60.
* Dogruel vd. a.g.e. 5.100.
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enflasyonu da olumsuz etkileyebilecegi i¢in M2 + Halkin elindeki devlet bonolarinin {igte
ikisi on sekiz aylik bir donem icin bloke edilmistir. i¢ borglar i¢in konveksiyona gidilmis
ve bir defaya mahsus olma tizere servet tizerinden varlik vergisi alinmistir. Enflasyonla
miicadelede hedeflenen sonuglar elde edilmesine ragmen siyasi baskilar sonucunda Colar
planinin da etkinligini kaldirilarak, plan basariya ulasamamugtir.*®

Bu iki planin basarisiz olma nedenlerine bakarsak bu basarisizligin asagidaki
ortak Ozelliklere sahip oldugunu goriiriiz.

- D1s kaynakli sermayenin etkin yatirimlara yonlendirilememesi,

- Mali reformun yapilamamasi,

- Baskic1 fiyat kontrollerinin zamanlamasinin ayarlanamamasi,

- Kontrolsiiz biiyiimenin durdurulamamasi. *

Onceki boliimde degindigimiz ekonomik planlar Brezilya ekonomisinde fiyat
sisteminin bozulmasi sonucunu dogurmustur. Bu nedenle fiyat istikrarin1 hedefleyen
politikalar yarar saglamaktan ¢ok sisteme zarar vererek enflasyonu artirmistir. Artan
biitce aciklarim1 ve bu agigin merkez bankasi kanaliyla finanse edilmesi parasal
genislemeyi olumsuz etkilemis, biitge aciklarinin borg¢lanma yoluyla giderilmesi
nedeniyle dislama etkisinin ortaya ¢ikmasi 6zel sektoriin kredi kullanim imkanlarini
kisitlamustir. Bu sekilde gelisen kredi piyasasinda riskli kredilerin miktari artmustir.*”

Grafik 4:Bankacilik Sistemi Kredi Dagilinm
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Kaynak:Sukanye Bose, Latin Amerika Bankacilik,iktisadi ~Bir  Darbe,Miilkiye  Dergisi,
S.251,2006.Cev.CengizEkiz.(Cevirimigi)http://listweb.bilkent.edu.tr. (Erisim:09.10.20011) s.7.

* Arican, a.g.e.,S. 62.
*“a.g.e.,s. 63.
*® Halil Tunali, Finansal Krizler Bankacilik Krizleri, (Liberty Yaymnevi, istanbul, 2007), s. 65.
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1990-1994 yillarinda Brezilya kamu sektoriinde radikal reformlar yaparak
kamuyu yeniden yapilandirmis, biiyiik 6zellestirme programlart uygulamis ve ekonomiyi
dis ticarete acgik bir hale getirmistir. IMF’ye olan borglarin yeniden yapilandirilmasi
icin goriismelere baslamistir. 1990-93 doneminde operasyonel agigini ortadan kaldirmis
ve 1994 yilina gelindiginde ise faiz disi fazla vermistir. Meydana gelen olumlu
gelismelere ek olarak Real Plan1 1994 yilinda devreye sokulmustur.

Bu yeni mali plan parasal reformlar1 ve doviz sisteminde kur ¢apasi uygulamasini
icermekteydi. Real plani ile enflasyon hizla kontrol altina alinip, 1994 yilinda dort haneli,
1995°’te iki haneli, 1998’de ise % 2’inin altina ¢ekilmistir. Biiyiime ise bu yillarda
ortalama % 4 olmus ve ayn1 donemde tiikketimde ve ithalatta da ciddi artislar yasanmustir.
Hizla artan sermaye girisleri sonucu hiikiimet artik sermaye denetimi amagh politikalar

ve ticari ve mali aciklarla ugrasmaya baslamlstlr.46

Grafik 5:Enflasyon Ve Kisa Donem Faizin Degisimi
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Real Plani ile enflasyona kars1 verilen miicadele basariyla sonu¢lanmasina ragmen
Brezilya para birimi Real’in asir1 degerli olmasi ve 1997 Asya krizinin etkisiyle Brezilya
ekonomisi yiiksek cari agiklarla karsi karsiya kalmistir.

Bu ekonomik kirilganlik doneminde Venezuela’nin kur ayarlamasi yapacagini

aciklamasiyla gozler 22,9 milyar varan bor¢ miktar: ile Latin Amerika’nin en biiyiik

*®vayv.d., a.g.e., s. 41.
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ekonomisi Brezilya tizerine odaklanmistir. Sonug olarak 13 Ocak 1999 giinii Brezilya
Merkez Bankasi %8,6 oraninda devaliiasyon yaparak bekleneni yapmuistir.
Devaliiasyonun akabininde Avrupa borsalarinda % 8’e varan diisiiler gerceklesirken
devalilasyonun ardindan gelen ilk mesai giliniinde Brezilya borsasi tarihi bir diisi
yasayarak % 10 deger kaybetmis ve islemler durdurulmustur. Hizla iilkeden kagmaya
basglayan sermaye bir giinde 1,43 milyar $’a ulasmis ve rakam hafta sonunda 2 milyar
dolar1 asmlstlr.47

Asya krizinin 1998 yilinda Rusya’y1 da etkilemesi sonucu, igeride mali agiklar ve
cari acgik ile Brezilya ekonomisi hem i¢te hem dista kotii gelisimlerle olumsuz
etkilenmistir. 1999 yilinda Brezilya para birimi Real dalgalanmaya birakilmistir ve ayni
yil ocak ayinda 1 $ = 1,2 Real iken, subat ayinda 2,5 Real olmustur. Brezilya yasadigi
krizi asmakta zorlaninca disaridan 35 milyar $ dis yardim almak zorunda kalmistir. Kisa
bir donem sonra Haziran 1999°da Brezilya tarafindan tekrar enflasyon hedeflemesine
yénelik politikalar benimsenmistir.*®

1999 yilinda Brezilya IMF ile mali uyum siirecine girmis, kamu sektorii faiz dist
fazlay1 tutturmak i¢in konulan hedefleri bor¢ / GSYIH agisindan siirdiiriilebilir noktaya
ulastirmistir. Mali performans, ekonominin gerileme siire¢lerinde dahi giiclii olmus ve
takip eden donemlerde daha etkileyici mali gayret ortaya ¢ikmugtir.*

Kiiresel canlanmayla beraber, Latin Amerika {ilkeleri ticaret hacimlerinde artislar
yasayarak, 1997 yilindan beri en yiiksek biiyiime oranina ulagmislardir. Brezilya
ekonomisi agisindan ise, 2004 yilinda ekonomi gorece iyi gitmekle beraber, ihracatta
giclii artis ve i¢ talepte canlanma olmustur. Bunun sonucu cari islemler dengesi, 11,7
milyar dolar fazla vermis ve aym siirecte enflasyon diisiis egilimine ge¢mistir. Deger
kaybeden Brezilya para birimi Real ile petrol ve kamu fiyatlarindaki yiikselis neticesinde,
titketici fiyatlar1 endeksi hedeflenen dogrultuda gergekleserek % 5,5 olmustur.>

Brezilya ekonomisinin son 10 yilmma bakildiginda, dalgali doviz kuru rejimi
uygulanmaya basladigi donemden itibaren farkli global krizler neticesinde sarsintilar
yasamistir. Bunun sonucu dalgali kur rejimi, dis kaynakli krizlere kars1 tepki gostermistir.

Odemeler dengesine bakildiginda, cari islemler agig1 ortalama olarak GSYH’nin % 1

a7 Arican, a.g.e., S. 64.

*®vayv.d, a.g.e.,s. 42.

* Luiz de Mello, “The Case of Debt Sustainability in Brazil”, OECD Economics Department Working
Papers, 2005, s.423

0 TCMB (2004), “Dis Ekonomideki Gelismeler”, http://www.tcmb.gov.tr
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oraninda olup, net yabanci dogrudan yatirnmlar GSYH’nin % 3 1 oraninda
gerceklesmistir. Ayrica global enflasyonist baskilar oldukca giiclii olmasina ragmen,
Brezilya ekonomisi enflasyon hedefini ger¢eklestirmede basar1 saglamistir.

Brezilya ekonomisinin krize siiriiklenmesinde, 1997 Asya ve 1998 Rusya
krizlerinin de etkileri vardir. Ama sonugta iilke ekonomilerinin yaptiklar1 ithalati
yaptiklari ihracat ile karsilayabilme kabiliyetleri kayboldukc¢a krizler daha olas1 olmakta
ve bu kirilgan yap1 kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin artmasi sonucu daha evrensel

bir hal almaktadir.

1.6.3. Malezya

1963 yilinda bagimsizligimi elde eden ve ilk kuruldugunda Malaya, Singapur,
Sarawak ve Sabah bolgelerinden olusan Malezya Federasyonu 1965 yilinda Singapurun
ayrilmasi ile bugiinkii seklini almistir. Malezya genellikle 20.yy’da modern ekonomik
biliylime siirecine diizgiin bir sekilde gegmeyi basaran batili olmayan en iyi iilke olarak
degerlendirilir. 19.yy’da temel hammadde ihraccist olan Malezya, 1970’lerden sonra
tekstil, elektik ve elektronik mallar, kauguk tiretimi sektorlerinde ihracatta lider konuma
yiikselmistir. Devlet genellikle yabanci sermayeye karsi olumlu davranmistir. Ancak bir
yandan da iilke ekonomisine onemli katki saglamasi i¢in gayret gostermis Ozellikle
sermaye ve isletme bilgilerinin transferini de saglayacak sekilde yabanci sermayeyi
yonlendirmeye c¢alismistir.1990’lara gelindiginde Malezya Yeni Endiistrilesmis Ulke
(NIC)** statiisinde degerlendirilmeye baslanmistir. 1997-98 Asya krizinde yavaslayan
biiylime ve gelisime ragmen Malezya mevcut yiirlirlikte olan plan ( Vizyon 2020) ile
tamamiyla gelismis ve endiistrilesmis bir ekonomi olma hedefini amag¢lamaktadir. Bunun
icin her yil ortalama % 7’lik biiyiime hedeflenmektedir.* Malezya ¢esitli etnik yapilara
sahip ve bu farkli etnik gruplar arasinda yer yer ortaya ¢ikan savas ve benzeri kargasalara
ragmen etnik gruplart belirli bir ekonomik amag¢ dogrultusunda yonlendirip iilke
ekonomisinin gelismesine engel teskil etmesini 6nleyen ve aksine bu durumu bir avantaja

cevirebilen lilkelere en 1yi 6rnektir.

5! The category of newly industrialized country (NIC) is a socioeconomic classification applied to several
countries around the world by political scientists and economists.
http://en.wikipedia.org/wiki/Newly_industrialized_country,20.11.2012

>2 An excellent weekly overview of current regional affairs. Far Eastern Economic Review, Hong Kong.
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Malezya uluslararasi ticarette degerli ihrag lirlinleriyle uzun bir gegmise sahiptir.
Bunlar altin, egzotik kuslara ait yuva, tiily vb. seyler, aromatik agaclar gibi bu bolgeye
0zgii nadir bulunan degerli emtialardir. Bu bolgenin ticaret icin dnemi Dogu Asya ile
Hint okyanusu arasinda stratejik bir deniz yolu {izerinde olmasindan kaynaklanmaktadir.
Her iki taraftan, Arap, Hintli ve Cinli tacirler bu bdlgeyi siklikla ziyaret etmislerdir.
16yy.’1n ilk yillarindan itibaren bdlgede Avrupali tacirler etkin olmaya baslamistir. flk
olarak Portekizliler bdlgeye ulasmis daha sonralar1 Ingiliz Dogu Hindistan Sirketi ile
rekabet halinde olan Alman Dogu Hindistan Sirketi bolgede biber ve baharat ticareti i¢in
etkin olmustur. Bolgeye zamanla Cin’den gocler olmus ve bu sayede bolgede piring
tiretimi de artmistir ve bdylelikle etnik yap1 ¢esitlenmistir. Erken donem iilke ekonomisi
kiigiik 6lcekli olmakla birlikte teknolojik olarak gelismemis bir yap1 gé')sterir.53

19.yy Diinya ticaretinde biiylik bir doniisiim ve gelismeye tanik olmustur. Bir
onceki ylizyilda ortalama % 1 olan ortalama ticaret hacminin biiylime oran1 1815-1914
yillar1 arasinda ortalama 4-5 olarak gerceklesmistir. Bu gelismenin itici giicii Batida
ortaya ¢ikan uzun mesafeli ticaretin maliyetini diisiiren ulasim imkanlarinin artisiyla
beraber teknolojik gelismeler tarafindan miimkiin kilinan genis 6l¢ekli endiistriyel iiretimi
saglayan Sanayi Devrimidir. Sanayilesmis iilkelerin biiyliyen kendi popiilasyonlar1 igin
gerekli olan gida maddesi ihtiyaci kadar her zamankinden daha fazla sanayi igin
hammadde ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Malezya gibi bolgeler, bakir alanlariin bollugu ve
ticaret rotasi lizerinde olmalar1 nedeniyle bu talep i¢in dnemli bir konumda olmuslardir.

Kolonyal donem sonrasi sanayi devriminin ortaya ¢ikardigi ihtiyaglar sonucu
Malezya ve bulundugu bolge bat1 acisindan endiistriyel iiretim i¢in hammadde ve pazar
olma ozelligi ile somiirge olma 6zelligini siirdiirmiistiir. Birinci diinya savasina kadar
Ingiltere’nin sémiirgesi olan Malezya savas sonrasi donemde de yine temel sanayi
hammaddeleri, piring ve baz1 islenmis hammaddelerin ihracat¢is1 konumunu
sirdirmiistiir. II. Diinya Savasi sirasinda Malezya, Japonya tarafindan isgal edildi.
1948'de Malezya Federasyonu hiikiimetine karsi gerillalar bir ayaklanma baglattilar.
1956'da yapilan Ingiltere-Malezya konferansindan sonra 1957'de Malezya'nin Ingiliz
Milletler Toplulugu iginde kalmasi sarti ile bagimsizlig: kabul edildi.

1961'de Malezya bagbakan1 Abdurrahman, Giineydogu Asya'daki Ingiliz

kolonilerinin bir federasyon halinde birlesmesi fikrini ortaya atti. Bu federasyona

> J.H. Drabble, Rubber in Malaya 1876-1922: The Genesis of the Industry. , (Oxford University Press,
Kuala Lumpur, 1973.)
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Malezya, Singapur, Saravak, Sabah ve Brunei sultanliklar1 katilacakti. Cin, Endonezya ve
Filipinler'in federasyon fikrini engellemeye calismalaria ragmen, Ingiltere, Japonya,
Avustralya, Yeni Zellanda ve Amerika Birlesik Devletleri'nin destegi ile 16 Eyliil 1963'te
yeni federasyon kuruldu. Federal devlete Brunei sultanligi hari¢ ad1 gecen biitlin devletler
katildi. Yeni federasyon Malaysia (Biiyiikk Malezya) diye adlandirildi. Ulke
topraklarindan biiyiik ¢ikari olan Ingiltere, Federasyon’un savunma gorevini iistlendi.
Fakat Cin ile baris isteyen akimlarin {ilke i¢inde giiclenmesinin yani sira Endonezya'nin
gerillacilar1 fiilen destekleyen tutumu yiiziinden federasyon giicliiklerle karsilasti.
Malezya federasyonu kurulurken Malezya Federasyonu’nun anayasasi bazi degisiklikler
ile kabul edilmistir. Singapur 1965 yilinda Federasyon’dan ayrilmistir.>*

Malezya savas sonrast donemde iki temel sorunla karsi karsiya kalinmistir
birincisi; ekonomik kalkinmay1 saglamak i¢in gerekli olan merkezi bir yap1 kurmayi
zorlastiran politik ve etnik boliinme, digeri de soémiirii yillarindan ve 6zellikle ingiliz
yonetiminden miras kalan sanayilesmis lilkelere hammadde teminine dayali ihracat ve
gelismemis endiistridir.

Diinya savasi sonrasi planli doneme gegen az gelismis tlilkeler gibi Malezya da her
bolge icin ayr1 ayr1 olmak iizere 1950’lerde 5 yillik planlar hazirladi. Malezya ithal
ikameci endiistrilesme ile basar1 saglayan ilk iilkedir. 1958 yilinda hazirlanan Oncii
Endiistriler Yasasi ile bes yillik vergi muafiyetleri, iilkeden istenildigi anda kar ve
anapara ¢ikartilabilmesi garantisi ve tarifelerin miitevaz1 diizeylerde tutulacagi gibi
tesvikler saglanmustir. Ilk zamanlar baslica olarak kaucuk, pil, ila¢ gibi tiiketim mallari
uretildi. Biitlin bu tesvikler neticesinde ilk donemlerde gelen yatirimlarin yarisindan
fazlas1 Singapura gerceklesti ve Singapurun Malezya’dan ayrilmasindan sonra geride
kalan tecriibesiz endiistrilesme planlari, yabanci yatirnmcilarin projelerini geciktiren
bogucu biirokrasiden yakinmalarina ragmen biiyiik bir basar1 saglamistir.

Temel endiistri malzemeleri olan kauguk agac¢larinin genglestirilmesi ilk planlarda
on goriilen hedeflerden olmustur. Eski agaclarin sokiilerek daha verimli agaclarin
yerlerine dikilmesi ve palmiye gibi alternatif zirai {riinlerin yayginlagtirilmasi
saglanmistir. Devlet arazilerinin kauguk agaci dikimine agilmasi ve arazi sikintisi olan

kalabalik yorelerden insanlarin genis kamu arazilerinden yer tahsis edilerek iiretim

 Barbara Andaya , Watson Andaya, Leonard Y., A History of Malaysia, (University of Hawai
Press,2001)s.20-65
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siirecine dahil edilmesi gerceklestirilmistir. Kaucuk i¢in yavas isleyen siire¢ diger zirai
tirlinleri i¢in daha hizli gelismis ve 1960’lara gelindiginde palmiye yag: iiretimi toplam
diinya tliketiminin % 20’si seviyesine ulasmistir.>

1960’larda Malezya’nin temel endistrilerinden biri olan kereste sanayii hizla
yiikselmistir. El degmemis kaynaklar1 olan Sabah ve Sarawak bolgeleri kereste
tiretiminde ilk sirada yer almis ve yiiksek kullanim oranlar1 sonunda 20.yy sonlarina
dogru cevresel kirlenme ortaya ¢ikmis ve orman alanlarinda yasayan niifus tehdit altinda
kalmistir. Ayrica hidroelektrik santrali amagli barajlar gibi projeler ile benzer ters
sonuglar dogurmustur.

Ihracatta en dnemli gelisme genis petrol ve dogalgaz rezervlerinin bulunmasi
olmustur. 1970'lerde Peninsula bdlgesinde ve Dogu Malezya’da bulunan kaynaklar
neticesinde 1982 yilina gelindiginde ihracatin % 29’unu bu kaynaklar olusturmustur.
Ancak bu oran 1998’de 18’e gerilemistir.

I¢ piyasaya yonelik ithal ikameci politika 1960’lara gelindiginde gii¢ kaybetmeye
basladi. Ozellikle Ingiliz sermaye sahiplerinin baska karli iilkelere ydnelmesi bu siirecin
olumsuzlasmasinda etkili olmustur. Bununla birlikte 1969 yilinda yapilan se¢imleri takip
eden giinlerde ortaya cikan i¢ karisikliklar siireci daha kétiilestirmistir. Etnik unsurlar
arasi ¢atigma artmis, malaylar {ilkede etnik ve siyasi olarak giiclii olmalarina ragmen hala
bagimsizlik sonrasi ekonomik pastadan aldiklar1 pay degismemis 6zellikle Cinlilerin
olusturdugu azinliklar zenginliklerini devam ettirmekteydi. Biitlin bu karmasa baskent
Kuala Lumpur’a da yansiyarak 2 yil boyunca federal meclisin askiya alinmasi sonucunu
dogurdu. Biitiin bu karmasa ve i¢ ¢alkantilarin iistesinden gelme amagcli salt ekonomik bir
plan olmayan politikalar biitiinii Yeni Ekonomik Plan (New Economic policy) yiiriirliige
konuldu.

Temel amaci 1970-1990 yillar1 arasinda ki donemde Malezya ekonomisini
yeniden insa etmek olan plan baslica su hedeflere sahipti;

-(etnik Malay ve yerliler)Bumiputera’larin sermayeden aldiklari payin %2’den

30’a c¢ikarilmasi, diger Malezyali halklarin da paylarimin toplamda 35°ten 40’a

% J.H. Drabble, An Economic History of Malaysia, ¢.1800-1990: The Transition to Modern Economic
Growth. (Basingstoke, Macmillan and New York,St. Martin's Press, 2000) s.18-85.

°® Amarjit Kaur, Economic Change in East Malaysia: Sabah and Sarawak since 1850,( London,
MacmillanPress, 1998)
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¢ikarilmasi ancak Cinliler gibi yabanci unsurlarinda sermaye sahipliginin 63’ten 30’a
distiriilmesi,

-Etnik koken ile ekonomik islevsellik arasinda bagin ortadan kaldirilarak biiytik
¢ogunluga sahip olan bumiputera’larin toplam niifus igerisindeki paylari ile orantili bir
sekilde her tiirli is gilicli piyasasinda yer almalarimi saglamak. (bu grubun en diisiik
kazang saglayan birincil(Tarim, Madencilik ve Ormancilik) sektorlerdeki istihdam orani
32 iken, kazang seviyesi biraz daha yiiksek olan ikincil(Tekstil ve Insaat) sektdrlerdeki %
30, ytiksek gelirli orta sinif icerisindeki oranlari ise sadece % 13 idi.)

-Etnik koken ayrimi gozetmeksizin yoksullugun azaltilmasi. (Peninsular
Malezya’sinda tiim hane halklarmin yarisindan fazlas1 resmi fakirlik sinirmin altinda
gelire sahipti ve bu oran tiim malaylar i¢in % 75 olarak hesaplanmaktayd.)®’

Biitiin bu amagclar altinda yatan temel prensip aslinda herkesin ekonomik giiciinii
kaybetmeden ekonomik yeniden dagitimin saglanmasi idi. Ekonominin daha fazla
biiyiimesi ile bu siire¢ basariya ulasacaktr. Ik bes yillik kalkinma planinin da
ongoriildiigii sekliyle birincil sektorler basarilar elde ederken, NEP ile asil vurgu iilke
dis1 pazarlarda rekabet giiciine sahip olabilecekleri ihracat temelli sanayilesme iizerine
yapilmust1. Thracat taahhiidii devam ettigi siirece varhigini siirdiirecek Penang bolgesi gibi
serbest bolgeler olusturuldu. Uluslararasi yatirimcilarin temel iiretim mamullerinin
ithalatinda diisiik vergilendirme, vergi imtiyazlart gibi ayricaliklarla ve ayrica
Malezya’nin kendine 6zgii diisiik licret avantaji ve ticari glizergah iizerinde olmasi gibi
imkanlar neticesinde bu bolgeleri tercih etmeleri saglandi. Bunun sonucu tekstil, kauguk
ve gida liretimi kimyasallar, telekomiinikasyon ekipmanlari, elektrik elektronik makine
ve ekipmanlar, araba liretimi ve diger agir sanayi liriinleri demir ve c¢elik gibi sanayi
tiretiminde cesitlilik artt1. Ithal ikameci sanayilesme politikalari ile iilkede olusan sermaye
ve teknoloji yabanci kokenli idi. En biiyilk 6rnek buna yerel araba olarak planlanan
Protonun iiretim siirecindeki partneri Mitsubishi’nin olmasi ve c¢ogunlukla aracin

parcalariin ithal edilmesidir.

% James V.Jesudason, Ethinicity and the Economy: The State, Chinese Business and Multinationals in
Malaysia, (Kuala Lumpur, Oxford Univesity press,1989)
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Asagida yer alan tabloda NEP ile ortaya ¢ikan doniisiimiin verileri yer almaktadir.

Tablo 6:Malezya, NEP(Yeni Ekonomi Plam) ile Saglanan Gelisim

1970 1990
Bumiputera 2 20,3
Zenginligin paylasilmasi(%) Diger Malezyalilar 34,6 54,6
Yabancilar 63,4 25,1
Temel Sektérler Tarim. Bumiputera 67,6 61,0* 71,2 36,7*
Madencilik, Ormancilik vb. Digerleri 32,4 28,8
Her sektorde yer
alan toplam IklnCll Sektorler Bumiputera 30,8 14,6 48,0 26,3*
calisanlari istihdam (tekstil ve ingaat) Digerleri 69,2 52
dagilimi(&) . . 51,0
Ugilinciil sektor Bumiputera 37,9 244*
. 36,9*
(Hizmet Sektorii)
Digerleri 62,1 49

* Kendi niifuslari igindeki payi.

Kaynak: Drabble, J.H. An Economic History of Malaysia, ¢.1800-1990: The Transition to Modern

Economic Growth. Basingstoke: Macmillan and New York: St. Martin's Press, 2000, Table 10.9

Bagimsizligini ilan ettigi giinden itibaren Malezya 30 yilda temel ihtiyaglarini

tiretebilen basit bir ekonomiden imalatg1 bir sanayisi olan lilkeye donligmeyi basarmistir.

Bu basar1 planli bir ekonomi modeli uygulanmasi ile olmustur. Bes yillik kalkinma

planlar siyasi iktidarlar tarafindan uygulanmis ve gelismede yabanci sermaye girisleri

onemli bir yer tutarken aym1 zamanda yerel yatirnmcida bu siiregte biiylimeye katki

saglamlstlr.SBIngiltere somiirgesi olunan donemde baslayan kalkinma planlariin ilki

1956-1960 yillarinda, ger¢cek anlamda bagimsiz Malezya’nin ilk kalkinma plani ise 1966-

1970 dénemlerini kapsayan plandir. Gliniimiizde onuncusu yiriirliikte olan plana kadar

kesintisiz bes yillik periyodlarla planlar uygulanmstir.

%8 Jesudason, a.g.e.
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Ayrica “’30 yilda uygulanan biiyiime planlarinin; iilkenin saglik ve egitim
alanlarinda geligmesi, fakirlikle miicadele, altyapiin iyilestirilmesi ve diinya ¢apinda
onemli bir ihracat¢i olmasina firsat tamdigi, ancak, degisen uluslararasi pazarlarda, hali
hazirdaki politika ve stratejilerin, tilkeyi daha yiiksek refah seviyesine tasima konusunda
vetersiz kaldigi hususu dikkate alinarak, iilkenin uzun soluklu ekonomik gelisimi
saglayacak ve yaratilan refahin halkin her kesimine yayma, gelismis iilke seviyesine
ulasma amacw tasiyan “Vizyon 2020  hedeflerine ulasabilmek amaciyla yeni ve
radikal bir ekonomik gelisim yaklasimina ihtiya¢ duyulmustur.’’ %

Bu amagclar dogrultusunda hazirlanan yeni ekonomik model asagida yer alan dort
temel ilke {izerine inga edilmistir.

1. Malaysia — People First ve Performance Now: Ortaya ¢ikacak problemlere
karsi halkin tamaminin hareket edecegi bir sosyal sorumlulugun olusturulmasi
amaglanmistir. Malezya’nin karigik etnik yapisi i¢erisinde (Cinli, Hintli ve Malay) tek bir
bilincin insa edilmesi saglanmaya g¢alisilmaktadir. Bu ilke Nisan 2009 yilinda hiikiimet
tarafindan kamuoyuna duyurulmustur.

2. Hiikkiimet Doniisim  Programi:  Kamu  hizmetlerinin ~ sunumunda
biirokrasinin azaltilarak, elektronik imkanlardan daha fazla yararlanan bir kamu
idaresinin saglanmasi amaglanmaktadir. Ocak 2010 tarihinde hiikiimet tarafindan ilan
edilmistir.

3. Ekonomik Doniisiim Programi:  Yeni ekonomik modelin ekonomi
politikasi ayagini olusturan politikalar1 kapsamaktadir. (Mart 2010).

4. 10. Malezya Plani: 2011 — 2015 yillarim1 kapsayan makroekonomik
biiyiime planidir (Haziran 2010).%

2020 vizyonu ayrica ti¢ temel ilke tizerine odaklanmaktadir. Bu prensipler; yiiksek
gelir, stirdiiriilebilirlik ve kapsamliliktir. Yiiksek gelir ilkesi ile Malezya’da kisi basina
diisen 7.000 ABD dolar1 seviyesindeki gelirin 10 yil icerisinde 15.000 dolara ¢ikmasi,
stirdiirilebilirlik  ilkesi ile  ¢evrenin  korunarak, biiyimenin ve degisimin
gerceklestirilmesinin bedelinin gelecek nesillere ddetilmeden saglanmasi ve nihai olarak
ta kapsamlilik ilkesi ile iilkenin elde ettigi refahtan halkin her kesiminin adaletli bir

sekilde pay almasmin saglanmasi esas almmistir. S6z konusu prensipler hayata

% Malezyanin yeni ekonomik modeli ve ekonomik dontigiim

paketi,http://www.musavirlikler.gov.tr/upload/PTM/Yeni%20ekonomik%20model%20SON.doc.
% http://www.neac.gov.my/sites/default/files/Executive%20Summary.pdf.
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gecirilisinde uygulanacak politikalar serbest pazar yanlisi, saydam ve ihtiyag ve deger
odakli olmas1 benimsenmistir.

Yeni model ile yapilacak reformlarla yatirimlar1 yiikseltmeyi, isgiiciiniin
verimliligini arttirmay1, 2011 — 2020 yillar1 arasinda reel biiylime oraninin yillik %6.5 ve
2020 yihi itibari ile ise kisi bagina diigen gayri safi milli hasilanin 17,700 dolar olmasi
amaglanmstir.

Ozellikle fakir kesimin &n plana alindig1 kalkinma programinda, niifusun %40°’1n1
olusturan ve ¢ogunlugu Sabah ve Sarawak eyaletlerinde(%77,2’sinin Bumiputra oldugu
belirtilerek) bulunan alt gelir grubu i¢in adil ve tarafsiz imkanlar saglanarak bu kesimin
tilkenin refahindan aldig1 payin artirilmasi amaglanmistir.

“Kamu sektoriinde gerceklestirilecek reformlarin  uzun soluklu finansal
kalkinmada rolii, yatirim kararlar: ve politikanin uzun vadede toplum, ekonomi ve eko
sisteme etkisi ve su, petrol ve dogal gaz gibi dogal cevre ile yenilenemeyen enerji
kaynaklarimin korunmasi konusunda modelin yeni bir yaklagim getirmektedir.

Malezya Bagbakani Datuk Seri Najib Tun Razak tarafindan 30 Mart 2010
tarihinde agiklanan ekonomik déniisiim programi kapsaminda 8 adet stratejik reformun
gergeklestirilecegi aciklanmistir. Bu reformlar:

1. Ozel sektorii canlandirmak:

Kalifiye isgiicii yetistirerek yabanci isgiiciine olan bagimliligr azaltmak:
Rekabetc¢i bir i¢ ekonomi yaratmak:

Kamu sektoriinii giiclendirmek:

2
3
4
5. Saydam ve pazar odakl: uygulamalar: hayata gegirmek:

6 Bilgiye dayali altyapt kurmak:

7 Biiyiimenin kaynaklarin genisletmek:

8 Stirdiiriilebilir biiytimeyi yakalamak:

Soz konusu ekonomik doniisiim programi c¢ergevesinde;, Malezya Endiistriyel
Geligim Otoritesi’nin (MIDA), organizasyona esneklik ve dinamizm saglanarak daha ¢ok
yatirimi cezbetmesi ve aninda yatirim tegvikleri sunmasi, kalifiye isgiiciinii biinyesine
cekebilmesi ve uluslararasi alanda rekabetci  bir  kurum olabilmesi adina

ozerklestirilecegi aciklanmistir. MIDA’ya yatirimcilar ile direk miizakere edebilme

otoritesinin verilecegi, kurumun, sanayi ve hizmetler sektorii icin (finansal hizmetler ve
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kamu hizmetleri harig) merkezi yatirim promosyon ajanst olacagi ve isminin Malezya
Yatirim Gelistirme Otoritesi olarak degistirilecegi ifade edilmistir.

Ozel ve kamu sektor isbirligi alaminda, Hiikiimet, 6zel sektoriin devlete bagh
yatirim firmalarina yatirim yapmasina olanak saglayacaktiv. Kamu sektériiniin, ozel
sektorde rekabet yaratict katilimini olabildigince azaltmak amaciyla bir takim devlet
sirketlerinin de ozellestirmesi planlanmaktadir. »6l

Thalelerde daha saydam bir ortam yaratmak adia finans alaninda akademisyenler,
uluslararast uzmanlar ve Hiikiimet gorevlilerinden olusacak olan calisma gruplariyla
paneller yapilarak, ihale teklifinde bulunacak firmalarin finansal durumlari, kayitlart ve
yonetim sekilleri gibi bir takim kriterlerin incelenmesi yolu ile ihalelerde daha saydam bir
yapinin saglanmasi planlanmaktadir.

Ulke ekonomisinin yiiksek potansiyelli sektorlerde biiyiimeyi arttirmasi
hedeflenmekte olup; Ulusal Ana Ekonomik Aktiviteler ad1 altinda bu sektorleri siibvanse
eden programlarin yiiriitiilmesi amaglanmaktadir. Bu hedef dogrultusunda kurulacak olan
Ekonomik Servis Unitesi, reform siireglerine ve asagida belirtilen Ulusal Ana Ekonomik
Aktivitelerin uygulamasina onderlik edecektir. 62

Programda bahsi gegen yiiksek potansiyelli sektorler:

I. Elektrik ve Elektronik

ii. Palm yag1 ve tiirevleri

iii. Petrol ve Gaz

iv. Turizm

V. Finansal Hizmetler.
Vi. Tarim ve Gida.

vii.  Enerji

viii.  Bilisim

Ekonomik gelismenin yaninda sosyal doniisiimde saglanarak okullasma orani
artirllmis ve etnik farkliliklar gozetilmeksizin egitim seferberligi saglanmis liniversite
sayilar artirilarak teknik ve iiretime yonelik tiniversitelere ragbet artmistir. Ayn1 zamanda
kirsal alanlarda arazi reformlar1 yapilmis ve daha iyi yasam kosullar1 ve planl sehirlesme

saglanarak ortalama yasam beklentisi artirilmistir.

o1 Malezyanin yeni ekonomik modeli ve ekonomik doniisiim

paketi,http://www.musavirlikler.gov.tr/upload/PTM/Yeni%20ekonomik%20model%20SON.doc.
%2 http://www.neac.gov.my/sites/default/files/Executive%20Summary.pdf
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Biitlin bu siireclerde en 6nemli rol, etkin siyasi liderlik ve halkin destegini alan
iktidarlardadir. Uzun siireli ve istikrarli iktidarlar sayesinde toplumdaki etnik farkliliklar
azaltilarak ortak bir amag¢ etrafinda toplum birlestirilerek ekonomik gelisme

saglanmlstlr.63

% Khoo Boo Teik, Paradoxes of Mahathirism: An Intellectual Biography of Mahathir Mohamad, (Kuala
Lumpur, Oxford University Press, 1995)
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IKINCi BOLUM

GELIiSMEKTE OLAN EKONOMILERE YONELIK SERMAYE
HAREKETLERI VE OLASI ETKILERI

2.1. Sermaye Hareketlerinin Tarihsel Gelisimi

Temel olarak Neoklasik iktisat teorisinde, sermaye hareketlerinin {iilkeler arasi
diizeyde sermayenin getirisinde ki farkliliklara karsilik olarak ortaya ¢iktigi dnermesi
gecerlidir. Bu nedenle sermaye yiiksek gelirli iilkelerden gelismekte olan iilkelere ( bu
iilkeler sermaye/emek orani diisiik ve sermayenin getirisi yiiksek olan iilkelerdir)
yonelmeli, yoneldigi {ilkelerin biiylimesini artirmali ve cari islemler ag¢iginin
stirdiiriilebilirligini saglamalidir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelere yonelik
sermaye hareketleri ayrica tiiketimin stabilizasyonu ve karli finansal yatirnm firsatlarini
elde etme amach olabilmektedir.®*

Bu bakis agisinin ilk 6zelligi sermaye akimlarinin beklenen getirisi konusundaki
celiskili durumudur. Eger sermayenin yonlendigi tilke biiyiik riskler igeriyorsa potansiyel
yatirimet agisindan bu yatirimdan kaginma nedeni olacaktir bununla birlikte yiiksek risk
odakl1 getiri global refaha daha biiyiik katkida bulunacaktir.®®

Ikinci 6zellik ise sermaye akimlarmin gegiciligi sorunudur. Bu yiizden beklenen
getiriler her an kesintiye ugrayabilir. Gelismekte olan ekonomilerde meydana gelen
soklar yatinmcilarin smirli sayilacak bir bilgi ile bazi iilkelerden aniden rastgele
¢ikmalarina neden olabilmektedir. Kiiciik ve disa acik ekonomileri vuran bu sekilde ani
ve yikict ornekler mevcuttur. Bununla birlikte sermaye hareketleri {izerine esas tartigma
konusu, sermaye hareketlerinin olasi riskler ve diger sorunlardan otiirii tilkeden kagisi

nedeniyle meydana gelen zararin maliyeti ile sermaye hareketlerinin etkin kullanimi

% Guillermo A. Calvo, Morris Goldstein ve Eduard Hochreiter , Private Capital Flows to Emerging
Markets after the Mexican Crisis, ( Institute for International Economics ,Washington, DC and Vienna,
Austria,1996)

% Laura Alfaro, Sebnem -Ozcan Kalemli ve Volosovych Vadym, “Why Doesn't Capital Flow from Rich to
Poor Countries? An Empirical Investigation”, NBER Working Paper No. 11901Issued in December 2005.
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sonucu elde edilebilecek kazanimlarin arasinda olusan farkin negatif mi pozitif mi

oldugudur.®®

Bu Neoklasik bakis acis1 tam olarak 19. yy’nin sonlariyla 1914°¢ kadar siiren
donem icin 6nerdigi ilkeler agisindan uygunluk gostermektedir. Sermaye gelismekte olan
bolgelere yiiksek getiri beklentisi ile yonelmis ve bu hareketlerle iliskili olarak cari
O0demeler dengesizlikleri daha yliksek ve GSMH ile iligkili oldugu sonraki donemler icin
de gecerli olmak tizere tespit edilmistir. Bu klasik donem dort 6zelligi ile kayda degerdir:

- Birincisi, akimlar neredeyse tamamen altin standardi sistemi tarafindan
belirlenen kurlar tarafindan belirlendi.

- Ikinci olarak, baslica yatirim araci bonolard1 ve uzun vadeli faz oranlar
gorece daha stabildi.

- Uciincii 6zellik ise kismen iliskili olmakla birlikte finansal varliklar
arasindaki farklarin ¢ok derece sinirl olusuydu. Altin standardi anlagmalarinin nominal
degerleri ve uzun donem faizlerinin stabil olusu finansal cesitlilik ve hedge imkani i¢in
ihtiya¢ duyulan bir ¢ok gereksinimi ortadan kaldirmaktaydi. Her durumda iletisim ve
hesaplama maliyetlerinin fazla olusu bu tiir aktivitelerin gelisimini engellemistir. Bu
nedenle sermaye akimlari son yillarda ortaya ¢ikan sekillerde biiyiik olgeklere
biirlinebiliyordu ne de sermayenin bugiinkii gibi iki yonlii akist s6z konusuydu.

- Son 6zellik ise sermaye akimlarinin, sermaye temelli alt yap1 yatirimlarini
ve diger gergek yatirimlari finanse etme amagli uzun vadeli olmastydi.

Bir iilkeden diger iilkeye yatirim amaciyla hareket eden sermayenin tarihi 16. yy’e
kadar dayanmaktadir. Bu dénemde Ingiltere merkezli Fuggers of Augsburg Investmen
House adli kurum, Kuzey ve Orta Almanya’nin bakir madenleri ve Macaristan’da ki
giimiis madenlerine yatirnrm yapmustir. 18.yy gelindiginde Hollanda’nin Antwerp ve
Amsterdam sehirleri diinyanin en bilyiik sermaye merkezleri haline gelerek bu iilkenin
yabanc1 yatirimlarinin ¢oguna sahip iilke konumuna geldi. Daha sonra Waterloo savasi
sonras! siirpriz bir bigimde savasi kazanan Ingiltere sermaye sahipligi iilke konumunu
Hollanda’dan devraldi. Sanayi Devrimi ile hizla endiistrilesen Ingiltere, bir donem iilke
disia gonderilen sermaye miktarinin milli gelire oran1 % 7 oranina kadar ulasarak ciddi

miktarlarda sermaye gonderen bir konuma sahipti. Bu donemde Hollandali servet

% Eswar S. Prasad, and Raghuram G. Rajan, “4 Pragmatic Approach to Capital Account Liberalization”
Journal of Economic Perspectives, 2008, 22(3), s. 149-72.
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sahiplerinin ~ sermayelerini Ingiltere’ye  yonlendirdikleri goriilmektedir.  Yabanci
yatirnmlarda yiizyillar boyunca goriilen gelisme, Diinya Savasi’nin ardindan savagin
yikiminin giderilmesi ve iilkelerin insasinda 6nemli rol oynamistir. Gelismekte olan
tilkelerin imalat, madencilik ve tarimsal alandaki ilerlemesine biiyilk oranda Avrupa
sermayesinin katkisi oldugu gézlemlenmektedir.®’

Avrupa iilkeleri sanayilesme siireglerinde ihtiyag duyduklar1 hammadde ve
Ozellikle petroliin elde edilmesi i¢in 19.yy ikinci yarisindan sonra ellerinde ihtiyag
duyduklar1 seylere sahip olan az gelismis ve Ozellikle somiirgeleri olan ekonomilere
yatirimlarini artirmaya baslamislardir. Bu siirecte nispeten daha ucuz emek ve daha fazla
hammadde zenginliklerine sahip az gelismis lilkelerin yatirimlar i¢in cazip hale geldigi
sOylenebilir. S6z konusu dénem 1929 biiyiik buhran ile sekteye ugrayana kadar ABD’nin
de yatinm faaliyetlerine katilmasiyla hizlanmis, Biiyiilk buhran sonrasinda, yabanci
sermaye yatirnmi yapan ilkelerin, bu yatinmlarini tasfiye etmeye baslamalariyla
yavaglamigtir.

Uluslararas1 parasal sisteme baktigimizda, I. Diinya Savasi’ndan 6nceki 1816 —
1914 doneminde, {ilkelerin para birimlerini altin standardina gore ayarladiklarim
gormekteyiz. Fakat Diinya savasi nedeniyle artan enflasyon sonucu altin standardi biiyiik
bir zarar gormiis ve savas sonrasinda da bir¢ok iilke, paralarinin altin konvertibilitesini
durdurmustur.

1918-1939 savas donemleri, diinyada para kaosunun ve depresyonlarin yasandigi
bir donem olmustur. Savas donemlerinde, iilkeler arasindaki enflasyon oranlarinin
birbirlerinden farkli olmasi ve filkelerin farkli devaliiasyon politikalar1 uygulamasi
sebebiyle uluslararasi fiyat iliskileri alt {ist olmustur. Ulkelerin, 1931 yilindan itibaren
doviz kontrollerini hayata gecirmeleri, ihracata ve sermaye hareketlerine karst uygulanan
ambargo ve limitler de finansal hareketlerin gelisimini olumsuz etkilemistir.®®

1950’11 yillara kadar ortaya ¢ikan sermaye hareketleri cogunlukla portfoy yatirimi
seklinde olmustur. Bu durum Ikinci Diinya Savasi sonrasi ise portfdy yatirimlari yerini

dogrudan yabanci yatirimlara birakmistir. Az gelismis iilkeler, hammadde ihraci sanayi

%7 Biilent Giiloglu, Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar: ve Finansal Krizler: L. Amerika,
Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,2002 ,
s.4.

% Hakan Oner, "Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Para ve Doviz Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye
Ormnegi", (Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim
Dali iktisat Teorisi Bilim Dali) s.25.
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tirtinleri ithali seklinde olusan ticari faaliyetlerini, beraberinde tesebbiis becerisi yonetim
bilgisi ve cesitli iiretim faktorlerini getiren yabanci sermaye hareketlerine daha fazla
Oonem vererek doniistiirmeyi amaglamiglardir. Bu amagla dogrudan yabanci sermayenin
kendi tilkelerini tercih etmesini saglamaya yonelik gesitli imtiyazlar, vergi muafiyetleri ve
stibvansiyonlar gibi tesvik politikalar1 az geligmis iilkeler tarafindan hizla uygulanmaya
baslanmigtir.”

Ikinci Diinya Savas’1 sonrasi toplanan Bretton Woods konferansi ile olusturulan
yeni mali diizende sermaye hareketleri biiyiik Ol¢iide resmi borglanma niteliginde ve
genellikle plan, proje ya da savas sonrast yikimi telafi etme amagli gelismis ekonomilere
yonelen sermaye hareketlerinden olusmaktadir. Dolayisiyla, bu donemde gelismekte olan
tilkelerin mali piyasalara fon arzi smirli kalmistir. Sermaye hareketlerinde donemler
itibariyle dalgalanmalarin oldugu inisli ¢ikish siiregler yasamistir. 1970’lerden itibaren
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketleri 1980’lere gelindiginde ise aksi
yonde hareket etmeye baslamistir. 1990’larda ise tekrar gelismekte olan ekonomiler
lehine ters doniis yaganmustir. Bretton Woods konferansi kurulan yeni ekonomik diinya
diizeni ve buna uygun olarak tasarlanan sermaye hareketleri 1970’li yillarda yasanan
ekonomik krize karst duramamis ve hizla ¢okiise dogru gitmistir. Bretton Woods
sisteminin ¢Okmesi hem diinya ekonomisinde hem de uluslararasi sermaye ciddi
degisikliklere neden olmustur. 70

Ikinci Diinya Savasindan sonra 1970’lere kadar siiren hizli biiyiime ve refah
donemi, 1971'de dolar-altin konvertibilitesinin ortadan kalkmas:i ile birlikte Bretton
Woods Sistemi’nin ¢okiisii ve gelismis ekonomilerin dolaysiyla komiinist blok disinda
tiim diinyanin krize girmesiyle sonuglanmistir. 1970'1 yillarda Bretton Woods Sistemi'nin
¢okiisii ardinda faiz-kur arbitrajina dayanarak en yliksek kazanci elde etmek amaciyla bir
tilkeden digerine kolaylikla hareket edebilen sermaye hareketleri artmis ve zamanla,
sadece gelismekte olan iilkeleri degil, gelismis bircok iilkeyi de rahatsiz eder hale

gelmigstir. Aslinda bu siire¢ teknolojik gelismeyle beraber hizla kiiresellesme dedigimiz

% Okyay Ugan , Ozlem Oztiirk Cetenak , “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri [le Déviz Kuru Iliskisi: Tiirkiye
Ornegi”, Cukurova Universitesi sosyal Bilimler enstitiisii Dergisi , Say1:3, Sayfalar:309-318, 2010.

" Taner Berksoy ve Burak Saltoglu , Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, (Istanbul Ticaret Odas,
Yayinlari, 1998, istanbul)
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siireci ortaya ¢ikarmis ve bu silire¢ sermaye hareketleri agisindan reel yatirimlardan
uzaklagilarak finansal yatirimlarin cazip hale gelmesini saglamistir.”*

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinii hazirlayan siire¢ soyle gelismistir. 1970’lerin
basinda, Amerika’da ve diger gelismis tilkelerde ortaya ¢ikan enflasyonun etkileri ile
birlikte, 1971 yilina gelindiginde ABD, dolarin altina konvertibilitesini ortadan kaldirmig
ve 1972 yilinda da Ingiltere, kendi para biriminin diger para birimleri karsisinda
dalgalanmasina izin vermistir. 1971 yilindan sonra, kurlar arasinda % 1 olan dalgalanma
aralig1 % 2,25’e cikartilmistir. Bu gelismelerden sonra, on gelismis iilke Washington’daki
Smithsonian Institute’de toplanarak, dolart % 7,89 oraninda devaliie etmistir ve 1 ons
altinin degeri 38 dolara yiikseltilmistir. Biitiin bu ¢abalara ragmen, Amerikan ekonomisi
yeterli oranda rahatlama saglayamamis ve yine dolar, 1973 yilinda % 10 devaliie edilmis
ve 1 ons altinin degeri 42,2 dolara yiikselmistir. Diger lilkelerde bu siirece katilarak,
Japonya % 7,5 ve lIsvicre % 12 oranlar ile para birimlerini devaliie etmislerdir.
Devaliiasyon siiregleri ile dolar-altin konvertibilitesi zaten siirdiiriilemez hale gelirken
birde 1973 yilinda 1. Petrol Krizi yasanmaya baglamis ve dolar ¢okiise gegmistir. Biitiin
bu siireglerin akabininde, 1973 yilinda toplanan Smithsonian Institute Konferansi ile
birlikte dalgali kur sistemi uygulanmaya baslanmustir.”

Tim bu gelismeler, 1970°1i yillarda ortaya c¢ikan Keynezyen politikalarin
terkedilip liberallesme c¢abalarinin artist ve bunun yaninda telekomiinikasyon vb.
teknolojik gelismelerle birlesmesi sonucunda, uluslararasi sermaye hareketleri bu tarihler
Oncesinde goriilmemis boyutlara ulagsmis ve gilinlimiizde hemen hemen her konuda
karsimiza cikan finansal kiiresellesme olgusu tam anlamiyla ilk olarak o donemde
goziikmektedir. Dalgali kur sisteminden arbitraj ile kar elde etmek amaciyla artan
spekiilatif sermaye hareketleri neticesinde, ciddi diizeyde kur riskini gogiisleyen
yatirnmeilar, portfoy cesitlendirmesi yoluna giderek doviz, tahvil ve hisse senedi
piyasalarimin hizla gelismesini saglamuslardir.*Kiiresellesme ile uluslararasi sermaye
piyasalarin gelismesi ve llke ekonomilerindeki degisiklikler birbirini 6nemli ol¢iide
etkilemeye baslamistir. Boylece ortaya ¢ikan sermayenin mobilite imkan1 ve

enformasyona ulasim olanaklarinin artis1 {ilkeler aras1 ekonomik farkliliklar1 finansal kar

"Aysu Insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik Géstergeler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkive Ornegi, 1989:111 — 1999:1V”’, TEK Tartisma Metni, No: 2003/8, Aralik.

2 Sadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalari, ( Istanbul, Literatiir Yayincilik, 2003), s. 5.

® Unal Caglar, Déviz Kurlar1: Uluslararas1 Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar, (Alfa Yaynlari, Istanbul,
2003) s. 43-44.
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amacl kullanma egiliminin kiiresel boyutta degerlendirilmesi imkanin1 ortaya c¢ikarak
sermaye hareketleri agisindan yeni bir donemin baslangict olmustur.

Portfoy cesitlendirilmesine olanak saglayan iki 6nemli gelismeye baglh olarak
1990’1 yillarda sermaye hareketlerinde biiyiik oranda artis gerc¢eklesmistir. Birincisi,
Tiirkiye'nin de benzer donemlerde serbestlesmesini tamamladigi gibi, gelismekte olan
tilkeler, finansal piyasalarini, kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini serbestlestirerek
ve sermaye piyasalarini yabanci yatirimcilara agarak uluslararasi entegrasyona katilim
kabiliyetlerini 6nemli Ol¢iide yiikseltmistir. Gelismekte olan iilkeler ayrica, kamu
kuruluglarint  6zellestirerek, daha derin ve likit finansal piyasalarin olusumunu
destekleyerek de yatirim imkanlarim artirmayr hedeflemislerdir. ikincisi ise,
telekomiinikasyon imkanlarinda meydana gelen gelismeler diinya genelindeki
yatirnmlarin degerlendirilmesini ve izlenmesini daha kolay bir hale getirmis ve gelismis
tilkelerdeki fonlarin diinya dlgeginde mobilitesini kolaylastirmistir. Teknolojide, 6zellikle
iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler, yatirimlarla ilgili bilgi saglamada kolayliklar
getirerek ve risk yonetiminde daha etkin finansal enstriimanlarin  olusumunu
destekleyerek yabanci yatirimlar igin iilke disinda yatirim yapmay kolaylastirmustir "

1990’1 yillarda meydana gelen sermaye hareketliligi miktar1 gibi nedenleri
itibariyle de daha 6nceki donemden ayrilmaktadir. 1990’larda sermaye hareketlerinin ana
unsuru ve bu akimlari artiran neden, 1980’11 yillara benzer bi¢imde {ilke i¢i piyasalarda
faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizlik nedeniyle olusan arbitraj 6gesine dayanan kisa
vadeli sermaye hareketleridir.” 1970’lerde ise petrol krizi sonrasinda artan bir sekilde
biiyiiyen “Petro-dolar” fonlarinin uluslararasi finans sistemine yeniden dahil olmasi,
gelismis tilkelerin faiz oranlarina gore gelismekte olan iilkelerin faiz oranlarmin daha
yiiksek olmasi gibi birgok faktor sermaye hareketlerine neden olarak g(isterilebilir.76

Global diizeyde finansal piyasalarin entegre olmasi sonucu arbitraj kazanci
pesinde olan sermaye biyiikligi, 1990’larda artan Olgiide gelismekte olan iilkelerde
olusan yeni finansal piyasalara yonelirken, igerik olarak da daha kisa vadeli, segici,

hareketli, temkinli ve daha spekiilatif bir nitelige kavusmustur. Bu nedenle bahsi gecen

™ Ronald Moreno, “What Explains Capital Flows?” Federal Reserve Bank of San Francisco Economic
Letter, 2000 s. 22.

> Yeldan, a.g.e.

"® Berksoy ve Saltoglu, a.g.e.
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spekiilatif sermaye, yoneldigi iilkelerde hem ulusal paralarin asir1 degerlenmesine hem de
déviz rezervlerinde artisa neden olmustur. *’

Gelismekte olan tlkelere yonelen sermaye hacminde 6zelikle 1980°1i yillardan
sonra yasanan artiglar 2000’11 yillarla birlikte azalma egilimine girmistir. Asagida yer
alan tabloda gelismekte olan iilkelere yonelik net sermaye hareketlerinin bdlgeler
arasindaki dagilimi gosterilmektedir. Net sermaye akimlarini bolgeler arasi dagilimi
farkli miktarlarda gergeklesmis ve esas itibari ile siyasi ekonomik olarak istikrara sahip
olanlar digerlerine gore daha fazla oranda sermaye akimlarindan pay almis oldugu
goriilmektedir. Buna gore net sermaye akislarinin 2000°1i yillar sonras1 Asya iilkelerinden
diger gelismekte olan iilkelere dogru yoneldigi goriilmektedir.”®

Tablo 7:Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Net Ozel Sermaye Akimlarinin
Cografi Dagilimi, (Milyar $)

BOLGELER 1995-97 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Afrika 4,1 7,6 9 - 5,7 4,9 4,6 13 30,4
Orta ve Dogu Avrupa | 27,1 27,2 37 39,7 11,6 53,5 52,3 71 108,2
Bagimsiz Devletler | 14,4 -1,5 -13,1 | -27,3 | 6,3 16,1 16,7 8 24,9
Toplulugu

Asya 90,1 -538 |31 6,5 196 |208 |635 |120,3 | 53,8
Ortadogu 4 156 |02 55 9,2 41 7,9 122 | 114
Western Hemisphere | 65,2 71,2 | 447 499 |231 |-21 155 |6 25,2
Toplam 204,9 66,3 |809 |743 |755 |973 |160,5 |230,5 | 254

Kaynak: International Monetry Fund, World Economic Outlook, April 2006, s.7 (¢evrimigi),
http//www.imf.org.02.06.2010

Genel olarak bakildiginda gelisen piyasalara yonelik sermaye akimlarinda diinya
capinda finans piyasalarindaki daralmadan dolay1 6nemli degisimler ve donem donem
diisiisler gozlemlenmektedir. Gelismekte olan iilkelere yonelik gergeklesen sermaye
akiminin miktar1 yiikselmesine karsin, bu yonelisin hizinda bir istikrar olmadig1 asagidaki
tabloda yer almaktadir. Sermaye hareketlerinde doniim noktasi olan gelisme olan 1997
Asya Krizidir. Bu krizle kiiresel diizeyde sermaye hareketleri kesintiye ugramis ve
sermaye hacminde bir azalma gergeklesmistir. Asya krizi ve 1998 Rusya krizi ile gelisen

piyasalara yonelik endiseleri ve risk algilamasii artirmis ve benzer bir sekilde 2008

" Yeldan, a.g.e.
® Al Alp, Uluslararas1 Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, (IMKB Yayi, Ankara, 2002)
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global ekonomik kriz sonrasi gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketleri farkli

bir sekilde tersine tavir gostererek tilkelerden ¢ikis yonlii bir seyir izlemisleridir.”

Tablo 8: Gelisen Ekonomilere Yonelik Sermaye Hareketleri,2001-2010,(Milyar $)
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Kaynak: Diinya Bankasi Bor¢ Raporlama Sistemi,2010

2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ekonomilere
Ekonomik Etkileri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilere serbestce giris ¢ikis
yapma Ozgiirliigline sahip olmasi sonrasi ulusal ekonomiler iizerinde biiylik etkiler
meydana getirdigi 6nemli bir gercek olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Gelismekte olan
ekonomiler icinde bulunduklari finansal kirilganlik ve gligsiizlik durumu sebebiyle
mobilite kabiliyeti ¢ok fazla olan sermaye hareketlerinden daha fazla etkilenmektedir.

Gelisim siireclerinde hayati oneme sahip olan sermaye ihtiyact nedeniyle biiylime

A Ulugoy ve B. Karakurt, “Gelismel.cte olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri Nedenleri ve
Etkileri”, Tktisat Isletme ve Finans Dergisi, Istanbul, 2004, s. 109-110.
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stratejileri sermaye akimlar1 tizerine kurgulanmis ekonomiler agisindan sermaye
hareketlerinin olumsuz etkileri telafisi miimkiin olamayacak derecede yikici sonuglar
dogurabilmektedir. Bu etkilesim siireci baslica asagidaki makro degiskenler iizerinde
ortaya ¢cikmaktadir.

2.2.1. Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkisi

Sermaye hareketlerinin makroekonomiye baslica etkisi yurtigi iiretim/tiiketim ve
yatirim /tasarruf vasitasiyla olusan denkleme dis denge ile katkida bulunmasi yoluyla
ortaya c¢ikmaktadir. Ekonominin genel dengesi i¢ denge ve dis dengenin ayni anda
saglanmasi neticesinde olugsmaktadir. Ekonominin genel dengesi; yurt ici gelirlerin ne
kadarinin tiiketildigi ne kadarinin tasarruf edildigi, tasarruflarin ne kadarmin yatirima
dontstiiriildiigli ve tasarruflarin  yatirimlar i¢in yetersiz kalmasi durumunda dis
finansmanin bu ihtiyaci ne kadar karsilayip karsilamadig: ve biitiin bu siirecler sonucunda
milli gelirin nasil etkilendigini gdsteren durumdur. Bu baglamda gelismekte olan iilke
acisindan sermaye girisi saglamak biiylimenin gerceklestirilmesi ve istikrarin
stirdliriilmesi amacina ulagsmak i¢in bir kaynak olarak goriilmektedir. 80

Yeterli diizeyde biiylime hizi i¢in yatirimlari finanse edecek boyutta tasarrufa
sahip olmayan iilkeler, yabanci tasarruflarin kendi iilkelerine yonelmesini saglamaya
caligmaktadirlar. Bu amag ise, lilkenin dis bor¢lanmasiyla veya lilkeye sermaye girisi
saglanarak gergeklestirilmektedir. Gelismekte olan ekonomiler i¢in sermaye akimlarindan
fayda saglayarak istenilen biiylime hedefine ulagabilmedeki en 6dnemli unsur, sermaye
akimlar1 doneminde uygun ekonomik yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve uygun
makroekonomik politikalarin hayata gegirilmesiyle ilgilidir.**

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan ekonomilere olumlu yonde
etki yaptig1 konusu literatiirde ¢ok tartismali bir konu olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
1990’1 yillarda hizla artan sermaye girisine ragmen gelismekte olan ekonomilerde
ortalama biiyiime hiz1 6nceki yillara gore daha diisiik seviyede gerceklesmis, hatta bazi
donemlerde s6z konusu iilkeler ciddi ekonomik krizlerle karsi karsiya kalmistir. Bu

etkilesimin olumsuz sonu¢lanmasinin agiklanmasinda iki neden ileri siirtilmektedir.

80 Sadi Uzunoglu, Kerem Alkin ve Can Giirlesel, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte
Olan Ulkelerde Makro Ekonomik Etkileri , (IMKB Arastirma Yayinlari, Haziran 1995) s. 64.

8 Muhsin Kar, M. Akif Kara ve Muhittin Kaplan, “ Tiirkiye 'de Sermaye Hareketlerinin Makro
Ekonomik Etkileri” Kahramanmaras Siitcii Imam Uni. Sosyal Bilimler Dergisi, S.1, 2004, s. 16.
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Bu nedenlerden ilki sermaye hareketlerinde ki asir1 dalgalanmalardir. KVSH nin
sahip oldugu asir1 mobilite kabiliyeti ekonomik kirillganliklar1 ve krizlerin gecisgenligini
artirmaktadir. Ikinci neden ise gerceklesen sermaye girislerine ulusal ekonomilerin
verimli alanlarda degerlendirebilecek yeterli kapasiteye sahip olamamalaridir. Cilinkii
gelismekte olan ekonomilerin hepsinde sermayenin marjinal verimliligi ayni diizeyde
olmamasi, siyasi olarak istikrarli bir tecriibenin olmayis1 ve beseri ve fiziki potansiyel
farkliliklar nedeniyle sermaye hareketlilerinin etkinligi azalabilmektedir.®?

“Nitekim sermaye akimlariyla birlikte gelismekte olan iilkelerden Meksika ve
Tayland biiyiime oranlarinda ani artiglar gerceklestirmis, ancak ekonomilerinin talep
yontinde tiiketim artisi, tiretim artiy hizim gegcmistir. Tiiketim artis1 yurtici tiretimi
karsilamaynca, ithalat artmis ve cari islemler dengesi hizla acgik vermeye baslamistir.
Sermaye akimi ile artan tiiketimin ithalat ile karsilanmasi, yurtici fiyatlar iizerindeki
baskuyr hafifletmis ve fiyat artislarint engellemistiv. Bu ekonomilerde Sermaye girislerinin
tiiketimi finanse ettigi goriilmektedir. ~83

2.2.2. Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkisi

Gelismekte olan ekonomilerin finansal serbestlesmeyi saglamasi sonucunda faiz
oranlarinin sermaye akimlarinin etkisine agik hale gelmesi durumu tartismasiz bir gergek
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu etkilesim bazen tek yonlii ¢ogunlukla da iki yonlii
olabilmektedir. Teorik olarak sermaye akimlarinin iilke i¢inde fon arzini artirarak
sermaye ihtiyacini azalttigi ve bunun sonucu olarak faiz oranlarmi disiirdiigii kabul
edilmektedir. Neoklasik iktisadi teori ¢ergevesinde bakildiginda finansal serbestlesmesini
tamamlamis olan ekonomiler agsisindan sermaye girisi sermaye piyasalarinda likiditeyi
genisleterek arzin artmasini saglayacak ve bu durum faiz oranlarinin diigmesine neden
olacaktir. Bu etki lilke i¢i faiz oranini uluslararasi faiz orani diizeyine indirinceye kadar
devam edecektir.®

Ancak pratikte durum her zaman bdyle olmamaktadir. Zira gelismekte olan

iilkelerde faiz oranlarinin diismedigi aksine yiikselebilecegi de one Siiriilmektedir. Buna

82 Muhsin Kar ve M. Akif Kara , “Yabanci Sermaye Cesitlerinin Yatimlar ve Tasarruflar Uzerine
Etkilerinin Ekonometrik Analizi”, Tktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 2005, Say1: 228, Mart, s.93—108.

8 Onur Fircasigiizel, “Kiiresellesmenin Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Uzerine Etkileri; Gelismekte
Olan Ekonomilerin Konumu” ,(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi, 2010), s
93.

8 Seyda inandim, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye
Ornegi”,(Yayimlanmamis Uzmanlik Tezi, TBMM) s.30
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/seydainandim.pdf, 13.05.2013.
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gore sermaye girislerinin faiz lizerindeki etkisi yukarida bahsi gecen tek bir etken
tizerinden degil diger etkenlerle de birleserek ortaya ¢ikabilecegi gerge§i goz ardi
edilmemesi gerekmektedir. Ciinkii iilke ekonomilerine yonelen sermaye tamamiyla
tasarruf agiginin kapatilmasi amaciyla kullanilmamakta, daha ziyade tiiketime yonelerek
enflasyon ve doviz kuru gibi diger makroekonomik parametreleri etkilemektedir.

Faiz ve sermaye hareketleri arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin olmasi, teorik
Oonermelerin  pratikte ortaya ¢ikmamasi sonucunu dogurmaktadir. Uluslararasi
piyasalardan kendi iilkelerine sermaye girisini cazip hale getirmek isteyen gelismekte
olan  ekonomiler  yiiksek  faiz  oranlarm1i  bir  politika  aract  olarak
kullanabilmektedirler.®*Sermayenin iilke ekonomilerine ydnelisinin cogunlukla spekiilatif
amagch olusu, iilke vatandaslarinin tasarruflarin1 doviz tevdiat hesabinda tutmalarina yol
agmakta ve bu durum para ikamesini artirarak nihai olarak reel faiz oranlarmin
yiikselmesini sonucunu dogurmaktadir.®

Sonug olarak gelismekte olan ekonomilere yonelen KVSH’nin faiz lizerindeki
etkisi diger birgok etkenle birleserek ortaya ¢iktigini sdylemek daha dogru olacaktir. Bu
cok yonlii etkilesim siireci genellikle faiz oranlarinin artmasina neden olabilmektedir.

2.2.3. Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerinin déviz kuru tizerindeki etkisi iilkelerin
doviz kuru sistemlerinin niteligine bagl olarak farklilik gostermektedir. Ulkedeki doviz
kuru rejiminin serbest dalgali déviz kuru olmasi halinde, sermaye hareketleri ulusal
paranin deger kazanmasina neden olmakta, sabit kur rejiminin oldugu durumlarda ise,
sermaye akimlart dogrudan uluslararasi rezervlerin artmasina yol agmaktadir. Bu nedenle
serbest dalgali kur rejimlerinin uygulandig1 gelismekte olan iilkelerde sermaye bollugu,
kisa siireli bir doviz bollugu dogurmakta ve bu durum gegici olarak iilke parasinin asir1
degerlenmesi sonucunu dogurmaktadir.®’

Bunlarin yani sira, gelismekte olan ekonomiler sermaye akimlarinin siirekliliginin
saglamak amaciyla doviz kuruna miidahaleler ederek iilke iginde doviz kurunu diisiik

seviyede tutarken, yiiksek reel faizlerle de sermaye akimlarinin devamliliginin

% Ferhat Baskan Ozgen, Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Piyasalari, (Dokuz
Eyliil Universitesi Yayni, Yil: 1998), 5.66

8 Nurhan Yentiirk, Ahmet Cimenoglu , “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelisimi Ve Tiirkiye
Ekonomisinin Krizleri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi” Kérlerin Yiirilyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990
Sonrasi Krizler, I¢inde, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlar1, 2003, Birinci Basim, Istanbul, s.77

8 Ering Yeldan , “dzgeligmis Ulkelere Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Etkileri
Uzerine Gézlemler”, Tktisat Dergisi, Ekim-Kasim 1996,s.50
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saglanmaya c¢alisilmasi sonucu, diisiik kur-yiiksek reel faiz uygulamasi bir strateji olarak
belirlenmistir.

Gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri, bu lilkelerde yerel paranin reel olarak
degerlenmesine neden olmakta ve bu degerlenme ise, ekonominin dis ticaret dengesi,
yurti¢i talep diizeyi, enflasyon gibi pek ¢ok gosterge ilizerinde etkide bulunmaktadir. Bu
etki sonucunda da ekonominin pek c¢ok sektorii bu gelismelerden olumsuz
etkilenmektedir.®

2.2.4. Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin enflasyon {iizerindeki etkisi, temel olarak
ekonominin genel dengesi, para politikasi sonucu parasal genisleme, yerli paranin
degerlenmesi gibi degiskenlere ve maliye politikast uygulamalarina bagli olarak farkli
sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Kisa vadeli sermaye girisinin enflasyon {izerindeki etkisi
iki sekilde ortay ¢ikmaktadr. ilk olarak yerel paranin reel olarak deger kazanmas1 sonucu
Tiife igerisinde yer alan bazi ithal mallarinin ucuzlamasi sonucu i¢ talebin gorece ucuz
ithal mallara ydnelmesi ve bu nedenle enflasyonun diismesidir. ikinci olarak ithal
girdilerin ve yatinm mallarinin ucuzlamasi sonucu yurt i¢i arzin artmasi yoluyla
enflasyonun diisme egilimine girmesidir. %

Bu olumlu yonde etkinin yaninda sermaye hareketlerinin enflasyonu artirici
etkilerinin de varligindan s6z edilebilir. Gelismekte olan ekonomilere yonelen sermaye,
tilke ici kredi hacmini genisleterek bankalar vasitasiyla tiiketici kredilerinin artmasina
neden olarak talebi artirarak enflasyonu artirici yonde etki dogurabilmektedir. Ancak s6z
konusu etki para politika yapicilarinin diger araglar1 hangi yonde kullandiklarina bagh
olarak degisebilmektedir.®

Para politikas1 vasitasiyla sermaye hareketlerinin enflasyon tizerindeki etkisi,
sermaye girisinin parasal taban tizerindeki etkisinin sinirlandirilmasi yoluyla ve sermaye
girislerinin doviz kuru tizerindeki etkisi azaltilarak kontrol altina alinmaktadir. Parasal
genisleme iizerinde etkinin smirlandirilmasi amaciyla uygulanan en yaygmn politika
sterilizasyon politikasidir. Merkez Bankasi, agik piyasa islemleri yoluyla piyasadan

likidite ¢eker ve bu yolla parasal genislemeyi onler. Sterilizasyonun ikinci adimi, finansal

8 Rana Giirbiiz, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Makroekonomik Etkileri”, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii [ktisat Anabilim Dal1, 2006), s.60

¥ Karvd., ag.e., s.20.

% Yentiirk, a.g.e., 5.108.
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piyasalarda, kaydi para olusturarak parasal genislemeyi saglayan bankacilik sektoriiniin
baz1 araglarla kontrol ve denetim altina alinmasidir.**

Gelismekte olan iilkelerde, yukarida bahsi gegen politikalarin uygulanmasi
durumunda sermaye girislerindeki artisin, para arzini artirmadigi, parasal genisleme ve
paranin devir hizindaki degisimin genellikle sabit kaldigi gozlemlenmistir. Ama soz
konusu politikalarindan uzaklagilmasi durumunda, sermaye akimlar1 parasal genislemeye
neden olmakta, bu genislemesinin finansal piyasalari etkileyerek aktif varliklarin talebine
yansimasi ile finansal aktiflerin fiyatlarinin yiikselmesine yol agarak enflasyonist egilimin

artmasina yol agmaktadir.?

2.2.5. Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi

Sermaye akimlarinin dig ticaret ilizerindeki etkisi dolayli olarak doviz kuru
lizerinden gergeklesmektedir. Iki onceki bashik altinda anlatilan sermaye akimlarinin
d6viz kuru tlizerindeki sonuclar1 nedeniyle dis ticaret dengesi de etki altinda kalmaktadir.
Ulkeye giren sermaye miktarma bagli olarak, yerel paranin reel olarak deger kazanmasi
sonucunda, bir yandan ihra¢ mallar1 fiyatlar1 nispi olarak artmakta, diger taraftan ithal
mallar fiyatlar1 ucuzlamaktadir. Bu degisimin sonucunda yurt i¢i talebin ithal mallarina
yonelmesi ve ihracatin gorece zorlagsmasi nedeniyle cari acik artma egilimine
girmektedir.”

Ulke ekonomisine ydnelen sermayenin artmasi sonucu azalan rekabet giicii ile
ithalata bagimliligin artmasi kaginilmaz olmaktadir. Bu nedenle ithal mallarinin igerigi
onem kazanmaktadir. Eger artan ithal mallar i¢erisinde yatirim mallarinin orani fazla ise
ileriki donemlerde iilke i¢i arzin artmasi sonucu cari agik ve bilylime agisindan olumlu
sonuglar beklenebilmektedir. Ancak ithal mallarinin biiyiik ¢ogunlugunun tiikketim mallar
olmast durumunda kagmilmaz olarak siirdiiriilmesi gii¢ bir dig ticaret durumu
olusmaktadlr.94

“Bununla birlikte, ozellikle spekiilatif sermaye girisleri ile gittikce biiyiiyen dis

ticaret agigi, devaliiasyon beklentilerinin artmasina neden olmakta, reel yatirim

% Ozgen, a.g.e., s. 67.

%2 Uzunoglu v.d.,a.g.e.s.70.
% Kar, vd. a.g.e. s.19.

% Uzunoglu, a.g.e., 5.66.
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kararlarimin olumsuz etkilenmesi, buna bagh olarak ekonomik faaliyetlerin yavaslamas,
bankalarin yabanct para talebinin artmasit ile iliskili olarak bankacuik kesimi
sorunlarima neden olabilmektedir. Bu sonug¢larin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, spekiilatif
sermaye girisleri, ekonominin tiim sektorleri izerinde bir dengesizlige neden olabilecek,
istikrarsizliklarin temel nedeni haline gelebilecektir.”®

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin temel 6zellik olarak spekiilatif nitelikte olmasi

ve genellikle tiiketimin finansmanina yonelmesi sonucunda genellikle dis ticaret {izerinde

olumsuz etkileri ortaya ¢ikmaktadir.

2.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ekonomilere
Sosyo- Ekonomik Etkileri

Diinyada yasanan finansal krizler artan bilgi ve iletisim teknolojileri sonucu ¢ok
genis bir alani etkilemektedir. Sermaye hareketlerinin tetikledigi krizler yine aym
sermaye hareketleri nedeniyle tilkelerden iilkelere rahatlikla gecebilmektedir. S6z konusu
krizler, iilkelerin ekonomik istikrarini bozmasimin yani sira sosyoekonomik yapilari
tizerinde yikict ve bozucu etkiler ortaya c¢ikarmaktadir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin bir Onceki boliimde ortaya koydugumuz eknomik etkilerinin sosyo
ekonomik yanismalarinin yani sira neden oldugu ekonomik krizler nedeniyle de sosyal
yap1 tzerinde kalici hasarlar birakabilmektedir. Sermaye hareketleri nedeniyle ortaya
cikan krizlerin sosyoekonomik gostergeler iizerindeki etkisi reel sektor ve finansal
piyasalar lizerindeki etkilerinden daha sonraki donemlerde ortaya ¢ikmaktadir. % Krizler
sosyo eknomik yapi1 iizerinde issizlik, gelir diizeyindeki azalma, yasam standartlarinin
degismesi ve vatandaslar arasindaki gelir dagilimi adaletsizligindeki artislar yoluyla etkili
olmaktadir. Ayrica ekonomik krize neden olan istikrarsizlik, ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemekle kalmaz, kriz nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetin biiyiik bir kismim
toplumun gelir diizeyi diisiik kisminin tizerinde birakir. Krizler kisa vadede daha ¢ok
finans piyasalari tizerinde etkili olurken, uzun vadede etkileri isgiicli piyasalarina, biitge
harcamalarinin miktar ve igeriggne, saglik, egitim ve sosyal yardim harcamalarindaki

mecburi azaltmalar nedeniyle yoksulluk ve gelir dagilimina iliskin gostergeleri olumsuza

% Giirbiiz a.g.e., 5.63.
% Koyuncu, M. ve Senses, F. “Kisa Dénem Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri: Tiirkive, Endonezya ve
Arjantin Deneyimleri.” ERC Working Papers in Economics, Y11:2004, No:04/13.
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¢evirmesi yoluyla karsimiza ¢ikmaktadir.”” KVHS nin sosyo ekonomik yapi iizerindeki
baslica etkilerine asagida yer verilmistir.

2.3.1. istihdam ve issizlik Uzerindeki EtKisi

Finansal kriz doneminde birgok durumda kisa vadeli sermaye fonlarmin iilkeyi
hizla terketmeye baslamasi sonucunda doviz kurunda, faiz oranlarinda ve enflasyon
oraninda artiglar finansal piyasalarda baglamakta ve kisa siirede iiretim ve yatirim
diizeyinin azalmasi sonucu reel sektor lizerinde etkili olmaktadir. Ayrica, herhangi bir
ilkede baslayan bir kriz, finansal entegrasyon nedeni ile sermaye hareketleri ile basta bu
tilkenin yakin ekonomik faaliyet icinde bulundugu iilkeler olmak {izere diger iilkeleride
etkisi altma almaktadir. Once finansal piyasalari etkileyen kriz, daha sonra isgiicii
piyasalarina, saglik, egitim ve sosyal yardim kalemlerindeki kisintilar yoluyla biitce
harcamalarinin miktar ve bilesimine ve giderek yoksulluk ve gelir dagilimima iligkin
gostergelere dogru yayginlagsmaktadir. Krizlerin salt isgiicii piyasalari iizerindeki etkileri
tizerinde yogunlastigimizda dahi, issizlik ve reel ticret gostergelerinin krizlerden degisik
tilkelerde ve degisik kriz donemlerde farkli derecede etkilendigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de
1994 Krizi’nde daha ziyade reel iicretlerin, 2000-2001 krizinde ise hem reel iicretlerin
hem de issizlik oraninin olumsuz yonde bir gelisme gostermis olmasi bu duruma garpici

bir 6rnek olusturmaktadir.*®

“Finansal/ekonomik krizlerin etkilerine gelince, krizlerin ekonomi iizerindeki
etkileri krizin niteligine, boyutuna veya etki alanina gére degisse bile, cogunlukla, krizin
ctktigi ve yayildigi iilkelerde, finansal kesimde sikintt varsa bu kesimde karlilik diigmekte,
verilen kredilerin bir kismi batarken finans kesiminde bilangolar bozulmaktadir. Bu
ortamda faiz oranlart hizla yiikselmekte, para/sermaye piyasalarinda tikanma ve
borsalarda ¢ékme gibi olumsuzluklar ortaya ¢ikmaktadir. Eger sabit veya yonetimli kur
rejimi uygulaniyorsa ¢ogu kez asirt degerli hale gelen ulusal paralar krizin hemen
oncesinde ve kriz sirasinda hizla deger yitirmekte veya devaliiasyonla sonuglanan bir
doviz krizi olusmaktadir. Bu noktada finansal kesimde olusan sikinti/kriz reel kesime
tasiminca, ekonomi resesyona girmekte, biiyiime oranlarmmin azalmasi ve/veya negatife

dontismesi soz konusu olmaktadir. Ardindan biiyiime oranlarinda goriilen diismeye

s Stiglitz, E.J., Kiiresellesme Biiyilk Hayal Kirikligi, (Cev.: A. Tas¢ioglu, D. Vural, Plan B Yayinlari,
Istanbul. 2002.) 298 s.

% Murat Koyuncu ve Fikret Senses, “Kisa Donem Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri: Tiirkiye, Endonezya
ve Arjantin Deneyimleri.”, ERC Working Papers in Economics., 2004.
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paralel olarak tiretimin (gelismekte olan iilkelerde ozellikle sanayi iiretiminin) daralmasi
50z konusu olmakta, iiretimin daralmasina bagl olarak issizlik oranlarinin, ozellikle kent
issizligi ve genglerde igsizlik oraminin artmas: gibi birbirini besleyen bir fasit daire
olusmaktadur. 99

2.3.2. Gelir Dagihm ve Yoksulluk Uzerindeki Etkisi
KVSH faiz iligkisi lizerine yapilan c¢alismalarda reel faiz oranlarindaki artigin

sermaye girislerinin artirdigi, sonug olarak sermaye hareketlerinin faiz oranlari tizerinde
etkili oldugu tespiti yapilmistir. 10K VSH’nin iilke digina ani ¢ikisi nedeniyle yiikselen
faiz oranlari, artan doviz kurlari ve bunu sonucu artan enflasyon, yoksulluk ve gelir
dagilimi tlizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Eger so6z konusu siire¢ krizle
sonuglanirsa, bu iilkelerde artan borg yiikii, faiz oranlarinin artmasi ve milli kaynaklarinin
tilke digina yonelmesi neticesinde yoksulluk daha da artmaktadir. Faiz oranlarindaki
yiikselis ve faiz geliri elde eden kesimlerdeki gelir artist sonucu ortaya cikan gelir
seviyesindeki farkliliklar da gittik¢e artmaktadir.'®*

Gelismekte olan biiyiikk boliimiinde, ticaretin serbestlesmesinin yaninda, 1990’11
yillarda artan finansal serbestlesme ile krizlere karst duyarlilik ve mali kirillganlik artmis,
krizler sonucu yoksuuluk ciddi oranda artmigtir. Diinyada yoksullugun mutlak anlamda
artmasi ve lilkeler arasinda ve iilke i¢inde gelir dagiliminin diizeltilememesi kiiresellesme
ile ilgili endise ve elestirileri arttirmistir. Sermaye hareketleri ve finansal krizler dogrudan
veya dolayl bigimde farkli etkilesim yollariyla kisileri etkileyebilmektedir. S6z konusu
etkiler agagidaki etkilesim yollariyla ortaya ¢ikamktadir:

» Ucret gelirlerini azaltarak reel iicretleri diisiiriir ve issizligi artirir.

« Iktisadi faaliyetlerin yavaslamasi nedeniyle emege dayal1 olarak elde edilmeyen
diger gelirler de azalir ve yoksul halk tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar diger
fiyatlara kiyasla azalabilir.

* Gelir seviyesi diislik kesimin sahip oldugu yetersiz varliklar enflasyon sonucu

deger kaybeder.

% A. Uziimeii, M. Dikkaya ve D. Ozyakisir, “Kiiresel Kriz, Kiiresel Yoksulluk ve Issizlik Sorunu: Sistem
I¢i Restorasyon Yeterli mi?”, V.Uluslararas1 Sempozyum, “Kiiresel Kriz Sonrasinda Ekonominin Yeniden
Yapilanmas1”, 27-29 Mayis 2010, Balikesir-Erdek.

190 Filiz Eratas ve Didem Oztekin, “Kisa Vadeli Sermaye Akimlarimn Belirleyicileri: Tiirkive Ornegi”,
Eknomi Bilimleri Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 2010 ISSN: 1309-8020 (Online)

101 Erdogan, Biilent. “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler Ve Finansal Kriz Modelleri”
Yayimlanmamis Uzmanlik Tezi, Kahramanmaras Universitesi SBE, 2006.
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* Makro-ekonomik krizler, yoksullarin yoksulluktan kurtulma yeteneklerini
zayiflatarak, tasarruf egilimlerini azaltir ve beseri, mali ve fiziki sermayenin azalmasina
neden olur.

Ekonomik krizlerin yoksulluk tizerine etkisini 1997 Endonezya ve 2001 Tiirkiye
krizleri donemi incelenerek yapilan bir ¢alismada 2001 Tiirkiye krizinin etkisinin 1997
Endonezya krizinden daha fazla etkili oldugu belirtmistir.'®’Diger bir ¢calismada, krizlerin
sosyal etkileri Banglades, Endonezya, Kenya, Yemen, Zambia orneginde incelenmis,
2008 sonrasi yasanan kriz 6ncesi bu iilkelerde yasayan insanlar daha az stresli, daha
iyimser, daha giivenli ve maddi olarak daha giivenli hissederken, kriz sonrasi bu algilarin
3

tersine dondiigii ortaya konmustur.'®

2.3.3. Bolgesel Gelismislik Farkhliklar1 Uzerindeki Etkisi
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu krizler ve ekonomide meydana

getirdigi istikrarsizlik nedeniyle bircok makroekonomik degisken iizerinde olumsuz
etkide bulunurken ayn1 zamanda biitce ve mali agiklarida olumsuz yone etkilemistir.
Kamu agiklari, kriz donemi ve sonrasinda sosyal icerikli kamu harcamalarinda kisint1 ve
tasarruf zorunlulugunu dogurmustur. Krizden c¢ikis donemlerinde finansal piyasalarin
toparlanmas1 i¢in yapilan harcamalar ve mali disiplin uygulamalar1 bolgeler arasi
gelismislik farkliliklarini giderme amagli uzun donemli kalkinma programlarini sekteye
ugratmaktadir. Kriz sonrasi kitlesel gocler ve biiyiiksehirlerde meydana gelen artig
bolgesel kalkinmislik diizeyindeki farkliliklar1 dahada derinlestirmektedir.

Ayrica KSVH nedeniyle olusan finansal krizler neticesinde faiz ve kur artis1 en
cok kiigiik sirketleri olumsuz etkilemektedir. Daha az gelisen bolgelerin kiiglik 6lcekli
isletmelere sahip olmas1 gz 6niinde bulunduruldugunda kriz donemelerinde s6z konusu
bolgeler olumsuz sonuglardan daha fazla etkilenmektedir. Bunun sonucu kalkinmiglik ve

gelir ugurumu daha fazla artmaktadir.

2.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomiye Etkisi Uzerine Literatiir
Cahismalan
1980 yillardan sonra 6zellikle gelismekte olan ekonomilere sermaye girisgleri artis

gostermeye baslamistir. Gelismekte olan ekonomiler bu sermaye hareketliligini tasarruf

192 Bilge, O. “Ekonomik Krizlerin Yoksulluk Uzerine Etkileri.” Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Sosyal
Yardimlagma ve Dayanisma Genel Mudiirliigli, Yayimlanmamig Uzmanlik Tezi, Ankara.

193 Hossain, N., Fillaili, R., Lubaale, G., Mulumbi,M., Rashid, M. ve Tadros, M. “The Social Impacts of
Crisis Finding From Community-Level Research in Five Developing Countries.” SMERU Institute., 2010.
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eksikliginin giderilmesi i¢in bir firsat olarak gorerek, sermaye hareketlerinin kendi
tilkelerine yonelmesi i¢in yapisal reformlar1 yapma yarisina girmislerdir. Bu yapisal
reformlar ve gelismis lilke ekonomilerinde faiz oranlar1 ve reel getirilerin diismesi sonucu
gelismekte olan ekonomilere yonelen sermaye miktarinda biiyiik artislar olmustur. Ancak
2000’1 yillara dogru bu iilkelere yonelik uluslararasi sermaye akimlari igerisinde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin pay1 6nemli oranda artis gostermistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin temel oOzelligi, ekonominin gelismislik
durumuna gore degil de genellikle finansal varlik piyasasinda ki yiiksek getiri ve arbitraj
imkanlarindan yararlanmak amaciyla hareket etmeleridir. Bu nedenle bu tiir sermaye
akimlar1 spekiilatifticr ve popliler tabirle sicak para ozelligini sik¢a gosterirler. Bu
ozellikleri nedeniyle uzun donemli biiyiimeye katkidan ziyade gecici olarak ddemeler

14y dzellikleri

dengesi ve kamu kesimi agiklarinin finansmani i¢in kullanilmaktadirlar.
nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan ekonomilerin istikrari
acisindan bir tehdit olusturmakta olduklar1 genel olarak kabul gormektedir.

Literatiirde bir¢ok bilim adami kisa vadeli sermaye hareketleri ile baz1 ekonomik
parametreler arasinda ki etkilesimi ortaya koymaya yonelik ¢alismalar yapmislardir.
Asagida bu ¢alismalardan bazilarinin sonuglari yer almaktadir. Finansal krizlerin ortaya
cikisinda ve global olarak yayillmasinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin roliinii
aragtiran Kregel (2000) Giineydogu Asya krizindeki asil nedenin kisa vadeli sermaye
hareketlerinin oldugunu iddia etmektedir.'® 1999 yilinda yapilan diger bir ¢alismada ise
Lopez-Mejia , gelismekte olan ekonomilerde ortaya ¢ikan krizlerde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin bankacilik sisteminin olumsuz yonde etkilemesi ve kredilerde vade-
yiikiimliilik uyumsuzlugunu tetiklemesi krizlerin olusumunda neden oldugunu ortaya
koymaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan ekonomilerde istikrarsizlik
meydana getirdigi fikri tlizerinden yapilan calismalarda Yeldan (1996) kisa vadeli
sermaye hareketlerinin istikrarsiz biiyiimeye sebep oldugu'®, Berksoy ve Saltoglu

(1998)107, kiiresellesme olgusu ile finansal biiyiikliiklerin gelismekte olan iilkelere

104 vildan Serin, Iktisat Politikast, (Istanbul, Alfa Basimevi, 1998), s 695-707.

195 Jan Kregel, “The Brazilian Crisis:From Intertial Inflation to Fiscal Fragility”, Levy Institute, Econ
WPA Working Paper, Paper No: 4040.

1% Ering Yeldan, “Kisa Vadeli Sermaye Akimlarimn Tiirk Finans Piyasalarina Olan Etkileri Uzerine
Gézlemler”, Ekonomide Durum, Tiirk Is Arastirma Merkezi, 1996.

197 Berksoy v.d., a.g.e. s.58.
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yoneldigi sonucuna varmislardir. Rodrick ve Valesco (1999), 1988-1998 donemlerini
inceleyerek piyasa ekonomilerinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini
ortaya koymuslardlr.losinsel ve Sungur(2003) 1989-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisi agisindan sermaye hareketlerinin etkilerini analiz ettiklerinde, sermaye
hareketlerinin finansal ve reel gostergeler iizerinde etkiler meydana getirdikleri ve bu
gostergelerin  degisimine neden olarak istikrarsizliga sebep olduklar1 sonucuna
Varmlslardlr.109 Bu ¢alismalarda kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik gelisme ve
istikrardan daha fazla getiri oranlar1 ve bu saglanan kazancin tilke ekonomisinden kolayca
cikarilabilmesi imkani gibi faktorlerden etkilendigi ortaya konulmus ve bu sebeplerle s6z
konusu tilkeler sik sik krizler yagsamis veya krizlere acik hale gelmislerdir.

1991-2001 yillarim1 igeren c¢eyreklik veriler kullanilarak yapilan analizde, Isik
vd.(2004) Tiirkiye’de 2001 yilinda meydana gelen krizin, ekonomik genislemeyle birlikte
kisa vadeli akimlardan bor¢lanmaya dayanan bankacilik kesiminin yapist ve iktisat
politikalarindan  kaynaklanan para ikamesi sonucu ortaya ¢iktigi sonucuna
ulagmuslardir.**°Baharumshah vd. (2006) 1982-2001 yillarini i¢eren donemde segili Dogu
Aysa iilkelerini incelemis ve kisa vadeli sermaye hareketleri ile biiyiime arasinda negatif
yonlii bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Kisa vadeli sermaye hareketleri
karakteristik 6zellikleri geregi etkilendikleri parametrelerde ki ani degisimlere ani tepki
verebilmekte, bu etki tepki siireci diger makro degiskenleri de istikrarsizlasmakta ve
sonu¢ olarak dolayli bir etki mekanizmasi sonucu biliylime kisa vadeli sermaye
hareketlerinden olumsuz etkilenmektedir™.

1989 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisine yonelen sermaye akimlari iizerine
yapilan arastirmada, lilke ekonomisine kisa vadeli sermaye girisi, ekonomide yerli
paranin reel olarak degerlenmesine neden olmak ve tiiketici kredilerini artirmak yoluyla
0zel kesimin tiiketim talebini artirmaktadir sonucuna ulagilmistir. Aynm1 ¢aligmada kisa
vadeli sermaye girisinin yerli parada degerlenmeye yol agmasi, ithal yatirnm mallarinin
goreli fiyatin1 diisiirmek yoluyla, 6zel kesim yatirim talebinde de bir artisa neden oldugu

sonucuna ulasiimistir. Ozel kesim tiiketim ve yatirim talebinin artmasi, GSYH’de olumlu

108 Rodrick, a.g.e.

109 fnsel v.d. a.g.e., s.8.

10 151k Sayim, Koray Duman ve Adil Korkmaz ,“Tiirkiye ekonomisinde Finansal krizler: Bir Faktor
Analizi Uygulamas:” D.E.U. L.1B.F. Dergisi, Cilt:19 , Say1:1, Y11:2004, s. 45-69.

11 Ahmad Zubaidi Baharumshah ve Abdul-Malik Thanoon Marwan “Foreign Capital Flows and
Economic Growth in East Asian Countries”’, China Economic Review, 2006, Cilt 17, s. 70-83.
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yonde degisime neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu etkilesim sermaye hareketleri ters
yonde hareket ettigi durumlarda ise biiyliimeyi olumsuz etkileyecegi sonucunu ortaya
koymaktadir. Buna gore, Tiirkiye ekonomisinde istikrarsizliklarin ortaya c¢iktigi
donemlerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6zelligi olarak , sermaye girislerinin
tersine donmesi, Ozel kesim tiikketim ve yatirim talebini 6nemli Olglide olumsuz
etkilemekte ve GSYH biiyiime hizinin azalmasina hatta negatife donmesine neden
olmaktadir.™?

Goksu(2005) ve Simsek (2007) Tiirkiye ekonomisine yonelen kisa vadeli sermaye
akimlarmin tilkeden ani ¢ikislarmin biiylime iizerinde olumsuz etkiler ortaya cikardig:
tespitini yapmuglardir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yukarida {izerinde yapilan calismalarda ortaya
konuldugu sekliyle diisiiniildiigiinde iilke ekonomisi i¢in salt olumsuz bir gelisme
oldugunu iddia etmek anlamli olmayacaktir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin bazi
caligmalarda biiylimeye olumlu katki yaptigi, cari agiklarin siirdiiriilebilirligine olumlu
katkilarda bulundugu, sermaye girislerinin iilkenin ihtiya¢ duydugu dévizin saglanmasina
fayda sagladig1 ortaya konuldugu gercekleri géz ardi edilemez. Her ne kadar kisa vadeli
sermaye hareketleri olumlu etkilere sahip olsa da, bu sermaye hareketlerinin
ekonomilerde meydana ¢ikan olumsuz dalgalanmalardan daha hizli etkilenmesi ve iilkeyi
terk etmesi krizlerin gecisgenligini ve ortaya ¢ikisini kolaylagtirmakta ve girislerin
dogurdugu olumlu hava derhal olumsuz bir havaya doniisebilmektedir. Bazi
ekonomistlere gore ise bu tlir sermaye hareketlerinin dogru iktisat politikalarini
odiillendirmekte ve yanlis politikalar1 cezalandirarak makroekonomik politikalar
disipline etmektedir.'**Bu durumun varhgmm dogru oldugu kabul edilmesi durumunda
dahi yine finansal politika yapicilarin sermaye akimlarini diizenleyecek yapisal ve teknik

diizenlemeleri yapmalar1 gerekmektedir.

2.5. Sermaye Hareketleri Kontrol Yontemleri ve Ulke Tecriibeleri
Sermaye kontrolleri kavrami, uluslararasi sermaye akiminin hacmini, yonelimini,

zamanlamasini ve niteligini belirlemeyi ve degistirmeyi amacglayan resmi diizenlemeler

12 Giirbiiz A.g.e., 5.63.
13 v/, Grillive G.M. Milesi-Ferreti, “Economic effects and structural determinants of capital controls”
IMF Staff Papers, 42, 1995, s. 517-551.
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14 Neoliberal kuramlar ve diinyada hizla yayilan finansal

olarak tanimlanmaktadir.
serbestlesme riizgarinin aksine sermaye kontrollerine yonelik Onerilerin en Onemli
gerekce, kisa vadeli sermaye hareketlerinin piyasalar1 derinden etkileyebilecek boyutlarda
olabilmeleri ve llke piyasalarina ani girip ¢ikabilmeleri idi. Sermaye kontrollerinin
basarili olup olmadig1 konusunda da iktisadi literatiirde goriis ayriliklar1 bulunmaktadir.
Sermaye hareketlerini destekleyen iktisatgilara gore, spekiilatif amacli bir hareket yada
piyasada ortaya cikan panik nedeniyle bir iilke dis 6demeler dengesinde olumsuz
sonuglarla karsilastiginda ve uygulanagelen politikalar bu sorunu agma noktasinda
yetersiz kalirsa ekonomiyi tekrar dengeye ulastirmak igin sermaye kontrollerine
bagvurabilir. Sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik uygulamalara iliskin ikinci goriis
ise kisa vadeli sonuglardan ziyade uzun vadeli sonuglar {izerinde durmaktadir. Sermaye
kontrollerinin uzun vadede iilkelere yonelik yabanci sermayeyi olumsuz ydnde
etkileyerek  dolayli  olarak  biiyiime performansini  olumsuz etkileyecegini
savunmaktadirlar. Bu goriisii dile getirenler, sermaye kontrollerinin yapisal reformlarin
gerceklestirilmesini geciktirerek ya da engelleyerek iilkedeki mevcut dengesiz ve eksik
ekonomik yapmin devam ettirilmesine ve yolsuzluklarin artmasina neden olacagini
savunmaktadirlar. Her iilkenin sermaye hareketlerine iligkin tecriibeleri ve ekonomik
yapilart farklilik gostermekle birlikte, genel olarak iilkelerin sermaye hareketlerini
kisitlamalara yonelik gerekgeleri asagidaki gibi siralanabilir. ™

- Doviz  kuru istikrarsizliklari ve Odemeler dengesi problemlerinin
onlenmesi

- Ulke ici finansal varliklar {izerinden kamu yararina gelir saglamak

- Ulke ici tasarruflarin yatirimlara ydnlendirilmesi ve iilke igi iiretim
faktorlerinin yabancilarin eline gegmesini engelleme

- Sermaye akimlarinin {ilke disina ¢ikisini engelleme

- Makroekonomik dengelerin uluslararas1 faiz ve kur dalgalanmalarindan
etkilenmesini engelleme

- Uluslararasi finansal krizlerin mobilitiseni kisitlama

lf4 Hasan Vergil, “Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Ozel Yatrim Uzerine Etkileri”. Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. S. 3. 2002.s.20.
15 Uzunoglu v.d., s. 40.
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Her iilke nitelik ve niceligi farkli olmak iizere c¢esitli sermaye kontrollerini
uygulamaktadir. Ancak genel ozellikleri itibariyle sermaye kontrolleri asagidaki gibi
siniflandirilabilmektedir.

2.5.1. Direk Idari Kontroller

S6z konusu kontroller; sermaye hareketlerinin miktar kisitlamalar1 ve iilkeye
girislerinde onay zorunlulugu yoluyla sermaye girislerinin veya ¢ikislarinin
engellenmesidir. Finansal islemlerin gerceklestirilmesinde en ¢ok borsalar, burada temel
oyuncu olan bankalar ve finansal aktorler yer aldigindan, sermaye hareketlerinin kontrolii
amagli bu kesimlere yonelik yiikiimliiliikler getirilmigtir.**®

S6z konusu kontroller genellikle ani sermaye c¢ikiglart nedeniyle, déviz kurunda
dalgalanmalar olugmamasi amaciyla uygulanmaktadir. Dogrudan kontrollerin etkisi,
dolayli kontrollere gore ¢cok daha fazla olmasidir. 1990 yillarda bir¢ok gelismekte olan
ekonomiler ortaya ¢ikan asir1 dalgalanmalar1 engelleme amacl ¢esitli idari kontroller
uygulanmaya baslamustir. Ornegin Sili’de yabanci portfoy yatirimcilarina paralarmi
iilkede 1 yildan fazla tutma zorunlulugu getirilmistir. Endonezya, 6zel sektoriin yurt
disindan bor¢lanmalarini azaltmak amacl firmalara sira sistemi getirmistir. Kolombiya
ise, yabanci yatirimcilari, daha az likit olan dogrudan yatirimlara ydnelterek tahvil
almalarim yasaklamustir.**’

2.5.2. Dolayh Kontroller

Bu kontrol yontemleri ile sermaye hareketlerinin maliyetini artirarak s6z konusu
akimlarin mobilitesinin azaltilmas1 amaglanmaktadir. Sermaye hareketliligin azaltilmasi
sonucu sermaye hareketlerinin likit olmayan varliklara yonelmesi saglanarak iilke i¢ine
yonelen sermayenin Uzun vadeli yatirnmlarin finansmaninda giivenilir bir kaynak olmasi
amaclanmaktadir. Bu tiir kontroller; ikili ve ya ¢oklu doviz kuru sistemleri, literatiirde
Tobin Vergisi olarak bilinen sermaye giris ve ¢ikislarinin vergilendirilmesi ve diger
piyasa araglart iizerine odaklanan Onlemlerden olugmaktadir. Bu yontemlerle hem

sermayenin fiyati dolaysisiyla maliyeti hem de miktari etkilenebilmektedir.

16 A Ariyoshi,, , K. Habermeier, B. Laurens, , D. Otker-Robe, , J. I. Canales-Kriljenko, ve K. Kirilenko,
“Capital Controls: Country Experiences with Their Use and Liberalization” IMF Ozel Durum Calismasi,
2000, 5.190.

W Oguz Esen, “Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi ve Sermaye Kontrolleri”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, Cilt: 8, Say1: 27, 1997,s.31-45.
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2.5.2.1. Coklu Doviz Kuru Sistemleri

S6z konusu sistemlerde birbirinden farkli uluslararasi nitelikteki finansal islemlere
farkli kurlar uygulanmaktadir. Ikili kur sistemlerinde, finansal islemler igin farkli, reel
mal ve hizmet hareketlerini iceren ticari islemler i¢in farkli déviz kurlar1 uygulanir. Cari
islemler i¢in kullanilan kurlar genellikle sabit olup ticari kurlar olarak adlandirilirken,
sermaye hesab1 icin kullanilanlar ise genellikle dalgali kurlar olmaktadir. Ticari islemler
i¢in uygulanan kur rejimlerinde kendi i¢inde zaruri ithalat tiriinleri i¢in farkli kurlar ile
zaruri kabul edilmeyen iiriinlerin ithalati igin farkli kurlarin varligina dayanan ikili kur
sistemi de uygulanabilir. Boyle bir ikili sitemde, zaruri {riinlerin ithalati i¢in kullanilan
doviz kuru gorece avantajli olurken, zaruri olmayan {iriinler i¢in dezavantajli bir kur
verilir. Coklu kur sisteminde ise adindan da net olarak anlasilacag {izere cari islemler ve
sermaye islemleri i¢in ikiden fazla kur rejimi uygulanmaktadir. Bu tiir kur sistemi
genellikle 6demeler dengesi krizleri yasanildigi durumlarda uygulanmakta ve sabit doviz
kuru uygulayip 6demeler dengesi sorunlar1 yasayan iilkelerde genellikle tercih
edilmektedir. Sabit doviz kurunun siirdiiriilebilirligi ani sermaye c¢ikislariyla imkansiz
hale geldigi durumlarda esnek déviz kurununda mali dengeleri sarsmasi riski nedeniyle
coklu ddviz kuru rejimleri etkin bir segenek olarak goriilmektedir. Ozellikle esnek kur
rejimi uygulamalarinda doviz kurlarinda ani degisimler ihracat ve ithalata zarar vermekte
ve istikrarli yapisin1 bozmaktadir. Sonug olarak, ¢oklu kur sisteminin sabit kur uygulanan
bolimii ticari iglemleri kur hareketlerinin dalgalanmalarindan korurken, dalgali kur
uygulanan bolimiinde ise piyasadaki arz ve talebe gore belirlenen kur ile ekonomi
otoritelerine, para politikasi uygulamalarinda esneklik imkam saglamaktadir.*'®

Coklu kur sistemi, Bretton Woods sisteminin yikilmasi ardindan sabit kurdan
dalgal1 kura gegiste 6zellikle gelismis Avrupa iilkelerince kisa siireli olarak, akabinde ise
Latin Amerika, Afrika ve Asya’daki iilkelerce uygulanmistir. Ancak hedeflenen ile
gerceklesen Ortlismemis ve bu iilkelerin deneyimleri olumsuz sonuglar dogurmustur. Bu
sistemin uygulanmasi ile dis soklara karst s6z konusu iilkeler ancak kismi koruma
saglamig, genisletiCi para ve maliye politikalarina devam edip bu sistemi uygulayan
tilkelerde ise dovize asir1 talep olusmasi nedeniyle Odemeler dengesi agiklarinin
artmasina, dalgali kur uygulanan sermaye piyasalarinda ise yiiksek oranli deger

kayiplarina neden olmustur. Sonug olarak ddemeler dengesi sorunlarinin ¢6ziimii i¢in

18 Kara, M. Akif ve Muhsin Kar (2005), “Yabanc1 Sermaye Cesitlerinin Yatirimlar ve Tasarruflar Uzerine
Etkilerinin Ekonometrik Analizi”, Tktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 20, Say1: 228, Mart, 93—108.
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¢oklu kur sistemi kisa siireli uygulanmalidir. Uzun siireli olarak bu sistemin uygulanmasi
hem siirdiiriilebilir olmamakta hem de ekonomilerde telafisi zor olan sorunlar ortaya
¢ikarmakta oldugu gé')riilmektedir.119

2.5.2.2. Dolayh Vergileme (Kazancsiz Zorunlu Rezerv)

Bu yontem de sik¢a kullanilan piyasa temelli yontemlerdendir. Faizsiz zorunlu
rezerv ayrilmasi zorunlulugu getirilmesi suretiyle uygulanan bir yontemdir. Bu uygulama
da banka veya finans kurumlarinin kredi hesaplarindaki sermaye girislerinin ya da
yabanci para varliklarinin belirli bir kismim1 yerli para veya yabanci para cinsinden
merkez bankasi nezdinde faizsiz olarak tutmalar1 demektir. Bu uygulama ile amaglanan
kisa vadeli sermayenin giris ve ¢ikislarin1 uzun vadeye yaymak, bor¢ olusturan sermaye
yerine daha ¢ok yatinm yapan sermayeye avantaj saglayarak spekiilatif sermaye
hareketlerinin zararlarindan korunmaktir.*?

Asimetrik Tobin Vergisi olarak ta isimlendirilen bu yontem ile sermayenin girisi
ve ya c¢ikigi, sermayenin miktar1 ve siiresine gore farkli rezerv zorunluluklart
getirilebilmekte ve bu sayede sabit oranli vergileme sistemlerine gore daha avantajli bir
yontem olarak degerlendirilmektedir. Bu sistem ayrica rezerv olarak belirlenen miktarlart
nezdinde tutmakla gorevli merkez bankasi ve bankacilik sistemi agisindan maliyetler
olusturmaktadir. Rezerv uygulamasi uygulanacak sermaye akimlarini izleme, ilgili tutari
merkez bankasi nezdindeki hesaplara aktarma ve rezerv tutma siiresinin bitiminde tutari
tekrar geri O0deme gibi islemler kazangsiz zorunlu rezerv uygulamasinin maliyet
kalemleridir.

Bu yontemi uygulayan iilkelere Sili 1991 ve Kolombiya 1993 yillar1 6rnek olarak
gosterilebilir. Iki {ilke uygulama siirecinde farkli oranlar ve siireler konusunda degisik
yontemler izlemislerdir. Farkliliklarin yani sira ortak noktalar agagidaki gibidir.

- Zorunluluklar sermaye ¢ikislarini degil, girislerini etkilemislerdir.

- Diizenlemeler 1ile kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde etki
saglanmustir.

- Zorunluluklar miktar bazli olarak degil fiyat bazli olarak uygulanmls‘ur.121

119
Kara, a.g.e.

120 Senay Agikgoz, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Kontrol Etmede Kullanilabilecek Araglar”, (Afyon

Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kocatepe Universtiesi, 2008)

lage.
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2.5.2.3. Kiiresel Diizeyde Sermaye Kontrolii: Tobin Vergisi

Amerikal1 iktisat¢1 James Tobin, Bretton Woods sisteminin ¢okiisii akabininde
gelismis llkelerin para birimlerinin serbest dalgalanmaya birakildigr bir donemde 1972
yilinda Princeton Universitesi’nde Joseph Schumpeter anisina diizenlenen bir konferansta
doviz kurlarindaki oynakligi azaltmak icin, s6z konusu iilkelerdeki kalkinmayi ve
bliylimeyi destekleme amagli ayni zamanda uluslararasi kalkinma faaliyetlerinde
degerlendirilmek tizere spot doviz islemleri lizerine bir vergi konulmasini dnermistir.*?

Tobin vergisi basit anlamda bir dovizin diger bir para birimine ¢evrilirken belli bir
oranda vergiye tabi tutulmasi iglemi olarak tanimlanabilir. Tobin’in bu orana iliskin
Onerisi  %0,1 ile % 0,5 arasinda olmasidir. Daha sonralar1 bu oran % 1’e¢ kadar
yiikselmigse de son zamanlarda % 0,2 orani1 daha makul goriilmiis ve basar1 saglama
adina uygulanacak oranin %0,1’den kii¢iik olmamas: ilkesi benimsenmistir*?,

Boyle bir sekilde uygulanacak vergi ile uzun vadeli islem yapanlar agisindan ¢ok
biiyiik bir maliyet olusmamakta ancak kisa vadeli stirekli giris ¢ikis yapanlar i¢in dikkate
deger maliyetler olusmakta ve bu maliyetler s6z konusu sermaye hareketleri agisindan
caydiricilik 6zelligi gostermektedir.

Boyle bir vergilemenin kisa vadeli spekiilatorler agisindan olusturacagi maliyet
sOyle orneklendirilebilir. Dolarin degerinin Euro karsisinda artacagini diisiinen yatirimet,
2000 Euro’yu 7 giinliigiine satarak 2200 dolar satin almay1 diisinmektedir. ( 1,1$=1E).
Eger bir donem iginde dolar Euro karsisinda deger kazanirsa yani 1$=1E olursa, 2200
dolarin1 2200 Euro’ya satacak ve 200 (%10) kar elde etmis olacaktir. Simdi Tobin vergisi
uyguladigimizda maliyet soyle olmaktadir. Ornegin, bu olayda %0,5 oraninda bir vergi
uygulandiginda dolar alindigi ilk asamada 10 Euro vergi 6denmis olacakti. Dolar
satiminda ise yine 11 dolar 6denir bu durumda toplam vergi 21 dolara’a ulasarak
toplamda % 1,05 oranda bir vergiye ulasmaktadir. Dolayisi ile kiigiik bir islem vergisine
normal vergi de ilave edildiginde spekiilatif doniistimler lizerinde oldukca caydirici
bliylik oranlarda vergisel yiik olusmaktadir. Eger beklenen olmaz ve paritede degisim
olmazsa spekiilator tekrar degisim yapmak zorunda kalir ve vergiyi tekrar 6dediginde
hem zarar etmis hem de tekrar vergiye tabi tutulmus olacaktir. Bu durum her haliikarda

caydirict olacaktir.

122
a.g.e.

123 James Tobin “Financal Globalization: Can National Currencies Survive?”, April 1998, 5.6 (Cevrimici)

http://www.worldbank.org/html/rad/abcd/tobin.pdf,(Erisim:09.09.20011)
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Tobin vergisinin uygulamasi konusundaki yukaridaki drnekten yola ¢ikarak iki
onemli nokta 6ne ¢ikmaktadir.

» Vergi islem tlizerinden alindigr igin islem sikligina gore vergi oranida
artmis olacaktir. Doviz alim ve satimlarindan ayri1 ayri alinan Tobin
vergisinin oran1 % 0,5 ise, tilkeye giris ¢ikis bir defa olursa %1, ayda bir
yapilirsa %12, haftada bir yapilirsa %52’ye kadar ulagsmaktadir.

» Tobin  vergisi  biitin  kisa  vadeli  sermaye  hareketlerini
karsizlastirmayacaktir, sadece spekiilatif para hareketlerinin yapisinda
bulunan risk oranin1 daha da artiracaktir. Ancak kurlardaki hareketliligin
belirgin oldugu durumlarda kar ortaya g¢ikabilecektir aksi hallerde yanlis
kararlar zararlarla sonuglanacaktir.

Islem hacmi giinliik yaklasik 2 trilyon dolar (2009 yili) civarinda olan doviz
islemlerinin %0,1 gibi ¢ok diisiik oranda vergiye tabi tutulmasi durumunda dahi , her
degisim hareketinden vergi alinacag icin yukarida da bahsettigimiz sekilde maliyetinin
artmasi nedeniyle caydir1 olacaktir. Tobin ’in 6ngordiigii oranlarda vergileme uzun vadeli
yatirnmlarda ¢ok kiigiik bir maliyet olusturacak, aksine saatlik, giinliikk ve haftalik d6viz
islemlerinde biiyiik miktarlarda maliyet olusturup, doviz kaybi riski doguracaktir. Bu
yoniiyle de, kisa vadeli sermaye hareketlerini caydirict bir etki olusturacak, uzun vadeli
sermaye hareketlerini ise ok fazla etkilemeyecektir.'**

Esas amaci spekiilatif sermaye hareketlerini diizenlemek olsa da Tobin vergisi ile
onemli miktarda vergi geliri de elde edilmis olacaktir. ilk dnerisinde Tobin séz konsun
vergi gelirlerinin IMF veya Diinya Bankasi nezdinde fonlarda tutularak bu vergi
yontemini kullanan {ilkelere bu kurumlar vasitasiyla dagitimini ongérmekte idi. Bu
dagitim yapilirken kalkinma siiregleriyle alakali olarak boliistiiriilerek gelismekte olan
tilkelere daha fazla pay aktarimim savunmustur.***Tobin vergisinin amacina ulasabilmesi
icin temel sart bu uygulamanin biitiin iilkelerde ayni anda ve ayni oranda yapilmasi

zorunlulugudur. Eger bir kisim iilkeler bu vergiyi uygulamaz yahut diger uygulayan

124 Akdis a.g.e.

* Uluslararas1 doviz piyasalarinda, belirli bir tarihte piyasada gegerli doviz kuru {izerinden yapilan doviz
islemleridir. Miisteri ve bankalara uygulanan spot islemlerindeki doviz kuru iki giinliiktiir.

15 Celali Yilmaz, “Déviz Kuru Istikrarimin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlanmilmasi: Tobin
Vergisi”, Geleneksel Finans Sempozyumu 2004 Bildirileri CD’si, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii & Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu, 27-28 Mayzs, Istanbul, 182—201.
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tilkelere gore diisiik oranda uygularsa sermaye az oranli verginin oldugu iilkeye
yonelecek ve vergini asil islevi gecersiz kalacaktir.*®

“Tobin vergisinin uygulanacag islemlerin neler oldugu en c¢ok tartisilan
konulardan birisidir. Prensip olarak verginin sadece spot doviz islemleri* iizerine
konulmast onerilmistir. Ancak var olan finansal sistemde ¢ok cesitli tiirev ara¢larin
bulunmasi nedeniyle, Tobin vergisinin kapsami en azindan future, opsiyon ve swap
islemlerini kapsayacak kadar genisletilmedigi taktirde, bu tiir islemler yoluyla vergiden
kagcinma olanaklart her zaman séz konusu olabilecektir. Nitekim son yillarda tiirev
pivasalarin diinya genelinde olduk¢a hizli bir gelisme gostermesi, tiirev islemlerin de
vergi kapsamina alinmast i¢in onemli bir gerek¢e olusturmaktadir. Ayrica vergi
konuldugunda, vergi kapsamina girmeyen yeni tiirev iiriinler olusturulabilecegi
diigiincesi ile verginin kapsaminin, ileride ortaya ¢ikabilecek menkul kiymet veya tiirev
pivasa aract tirtinleri de kapsayacak sekilde genisletilmesi gerektigi ifade edilmektedir.
Bu baglamda, vergiye konu teskil eden islemleri gercgeklestirenlerin vergi dist kalma
istekleri nedeniyle, vergiden kacinmayr saglayici yeni finansal araglar gelistirme
ihtimalleri, Tobin vergisinin uygulanmasini engelleyen teknik sorunlardan birisi olarak
ortaya ¢ikmaktadur. A2

Tobin vergisinin glinlimiizde uygulanmasi i¢in bir¢ok engel bulunmasina ragmen,
esas olarak uluslararasi capta bir vergi uygulanmasina kars1 ¢ikanlarin kaygilarinin asil
nedeni teknik sorunlardan ziyade politik kaygilar oldugu goriisii yaygin olarak kabul
gormektedir. Uluslarast kurumlarin, {ilkeleri ortak politikalarda birlestirememesi,
sermaye sahiplerinin ve bunlarin olusturdugu finansal sektér kurumlarinin olusturdugu
vergi karsit1 lobiler séz konusu politik engeller olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkeleri
yoneten siyasi iradeler Tobin vergisinin uygulanmasi durumunda karsilarina alacaklari
ulusal ve uluslararast giigleri bildiklerinden birkag¢ siyaset adami disinda buna cesaret

edebilen olmamustir. *%

126 Hasan Sabir, “Kiiresellesme Siirecinde Ekonomik Kriz ve Tobin Vergisi”, Vergi Sorunlari Dergisi,
2002,Say1: 170.

127 Nagehan Keskin, “Sermaye Kontrolleri: Nedenleri, Tiirleri ve Ulke Deneyimleri”, Sosyo Eknomi
Dergisi Ocak-Haziran 2009-1,147-166.

128 Gozde Isik, “Finansal Krize Karsi Politika Tepkileri: IMF Programlarina Alternatif Olarak Sermaye
Kontrolleri”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 18, Say1:209, Agustos, 9-20.
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2.5.2.4. Diger Kontroller

Yukarida siralanan yontemlerin disinda genellikle hem fiyat hem de miktara
yonelik diizenlemeler ile farkli sermaye tiirleri ve spekiilatorler arasinda ayrim yapma
esasimna dayali olarak degisik kontroller de uygulanmaktadir. Bu kontroller, ticari
bankalarin iilke disiyla yaptiklart doviz iglemlerine sinirlama getirme veya yurtdisinda
bor¢lanabilmek igin merkezi idarece belirlenmis kredi derecelendirme kurulusundan
yeterli kredi notuna sahip olma kosulu gibi diizenlemeleri igermektedir. Sert
diizenlemeler olarak degerlendirilmese de bazi islemlerin zorunlu olarak raporlanmasi ve
belirli kurumlarin bilgisi dahilinde yapilmasi da bir tiir sermaye kontrolii olarak Karsimiza
cikmaktadir.’® Soz konusu kontrol uygulamalari ile diger kapsamli sermaye
kontrollerinin diizenlenmesi amaglanmakta ve daha cok dar kapsamli ve ihtiyati
uygulamalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Genel anlamda kontrol wuygulanan sermaye islemleri asagidaki tabloda

siiflandirilmstir.

129 Ariyoshi v.d. a.g.e.

64



Tablo 9 : Uzerinde Kontrol Uygulanan Sermaye islemleri

Sermaye Girisleri | Sermaye Cikislan

Sermaye ve Para Piyasalan

Hisse senedi veya katihm esasina dayah varhiklar

Yerlesik olmayanlarin iilke i¢i alimlart Yerlesik olmayanlarca iilke i¢i piyasada yapilan satig veya ihraglar
Yerlesik olanlarin yurtdiginda yapilan satislart ve ya yurtdigina
ihraglar Yerlesiklerce yurtdisinda yapilan satin alimlar
Bono veya diger bor¢clanma vasitalan
Yerlesik olmayanlarin iilke i¢i alimlart Yerlesik olmayanlarca iilke i¢i piyasada yapilan iglemler
Yerlesik olanlarin yurtdisinda yapilan satislart ve ya yurtdigina
ihraglar Yerlesiklerce yurtdiginda yapilan satin alimlar
Para piyasalan yatinm vasitalan
Yerlesik olmayanlarin iilke i¢i alimlart Yerlesik olmayanlarca iilke i¢i piyasada yapilan satig veya ihraglar
Yerlesik olanlarin yurtdisinda yapilan satislart ve ya yurtdisina
ihraglar Yerlesiklerce yurtdiginda yapilan satin alimlar
Kollektif yatirim araclan
Yerlesik olmayanlarin iilke i¢i alimlart Yerlesik olmayanlarca iilke i¢i piyasada yapilan satig veya ihraglar
Yerlesik olanlarin yurtdiginda yapilan satislari ve ya yurtdigina
ihraglar Yerlesiklerce yurtdiginda yapilan satin alimlar
Tiirev iiriinler ve diger ensturmanlar
Yerlesik olmayanlarin iilke i¢i alimlar1 Yerlesik olmayanlarin iilke i¢i alimlar1
Yerlesik olanlarin yurtdisinda yapilan satislari ve ya yurtdisina Yerlesik olanlarin yurtdiginda yapilan satislari ve ya yurtdigina
ihraglar ihraglar
Kredi Operasyonlan
Ticari Krediler
Yerlesik olmayanlardan yerlesik olanlara |Yerle$ik olanlardan yerlesik olmayanlara
Finansal Krediler
Yerlesik olmayanlardan yerlesik olanlara |Yerle$ik olanlardan yerlesik olmayanlara
Garantiler,kefaletler ve finasal yedekleme araclan
Yerlesik olmayanlardan yerlesik olanlara |Yer1esik olanlardan yerlesik olmayanlara
Dogrudan yatirnmlar
Ulke igine yonelik Ulke digina yonelik
Dogrudan yatirimlarin tasfiyesi iizerine kontroller
Gayrimenkul islemleri
Yerlesik olmayanlarin yurti¢i alimlari Yerlesik olanlarin yurtdigt alimlar:

Yabanci Borglar

Ticari bankalara ait provizyonlar

Yerlesik olmayanlarin mevduatlari Yerlesik olanlarin yurtisindaki mevduatlari

Yurtdis1 borg¢lanmalar Yurtdisina yonelik bor¢lar

Kisisel sermaye hareketleri

Yerlesik olmayanlardan yerlesik olanlara Yerlesik olanlardan yerlesik olmayanlara

Kurumsal yatinnmeilara ait provizyonlar

Yerlesik olmayanlarin ihrag¢ edebilecegi menkul degerin miktar1 ve
yurtdigina yapilacak portfoy yatirimlari {izerinde simirlandirilma
yapilmasi (Ust sinir)

Yurtigine yapilacak portfoy yatirimlari tizerinde sinirlandirilma
yapilmasi (Ust sinir)

Kaynak:Johnston,B.R. ve Tamirisa, N.T.(1998)”Why Do Countries Use Capital Controls?”. Erigim.01.02.2012, IMF
Working Paper 98-181, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp98181.pdf
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2.5.3. Secili Ulkelerin Sermaye Cikislar1 Uzerindeki Kontrolleri

Giliniimiiz diinyasinda biitiin tlkeler ve 6zelliklede gelismekte olan ekonomiler
finansal serbestlesme sonrasi iilkelerine yoOnelen spekiilatif amagli sermaye
hareketlerinden kaynakli risklerle karsi karsiya kalmislardir. Sermaye hareketlerinden
kaynaklanan istikrarsizliklar1 Onleyebilmek igin bazi iilkeler sermaye hareketlerini
engelleyici dnceki boliimlerde degindigimiz kontrol yontemlerini uygulamislardir. Her
iilke i¢in uygulanabilecek tek bir sermaye kontrolii olmadigina gore, farkl iilkeler farkl
tirde sermaye kontrolleri uygulayarak ekonomilerini uluslararasi sermaye
hareketlerinden kaynaklanan krizlere karsi koruma amaciyla farkli politikalar yiiriirlige
koymuslardir. Tablo 10°da farkli uygulamalar ve bu uygulamalar yiiriirlige koyan
iilkeler yer almaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin bu bdoliimiinde, sermaye cikislarina
yonelik kontrol uygulayan Malezya, sermaye girislerine kontrol uygulayan Brezilya ve
resmi bir sinirlama uygulamayan Tiirkiye’ nin sermaye kontrollerine iliskin deneyimlerine

deginilecektir. **°

130 Keskin a.g.e. s.147-166.
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Tablo 10: Sermaye Hareketleri Uzerine Kontrol Uygulayan Ulkeler, Kontrol Yéntemleri ve Bu
Ulkeler Hakkindaki Calismalar

Hareketler Uzerindeki Kontrol Amaglari
Net Akimlarin Reel Kur
Miktarm Kompozisyonu |Uzerindeki Baskiyr
Ulke il Kontroller 1 1 Diigiirme Degistirme Azaltma
Borsa yatirmlari, yabanct borglanmalar ve bazi déviz alm |Cardoso ve goldfajn (1998) Evet (ST) Evet (ST)
ve satim iglemlerine getirilen agik vergiler Reinhart ve Smith (1998) Evet (ST) Evet (ST)
1993-97 Ariyoshi ve digerleri (2000) Hayr Hayir Hayir
Brezilya Sermaye girislerinin bazi tiirlerinin yasaklanmast ve ya bazi| Edison ve Remha'_'t (2001) Hayir Hayir
tiirlere siireler getirilmesi Carvalho ve Garcio (2008) Evet (ST) Hayr
2008 Borglar ve sabit getirili yatirim araglari iizerine vergi Ostry ve digerleri (2010) Hayr Hayir Hayir
konulmasi
Ulke dis1 borglanma, borg olmayan sermaye girisleri ve | Valdes-Prieto ve Sato(1998) Hayir Evet Hayir
spekiilatif olma ihtimalli FDI iizerinde zorunlu rezerv Le fort ve Budnevich(1997) Hayir Evet Evet
Sili 1991-98 |uygulamasi Larrain,Labanve Chumacero (1997)  [Hayir Evet
Reinhart ve Smith(1998)
iskonto oranmnm artirilmast Edwards ve Rigobon (2009) Evet (ST) Evet (ST)
Kisa vadeli borg ve para piyasasi araglarmin yabancilara
arzinin ve bankalarin yabancilarla ticaret dist olarak
yaptiklart swap ve forward iglemlerinin yasaklanmasi Evet(ST)
Malezya [1994 Bankalarm net yiikiimliiliklerinin smirlandirilarak iist smir Ariy(-)s‘hi ve digerleri (2000 Evet Evet
belirlenmesi Tamirisa (2004)
Hayir
Ticari bankalarin yabanci bankalardan alinan ringgit
cinsinden fonlarma iliskin munzam karsilik tutma
zorunlulgu
Yerlesik olmayanlarm baht cinsinden mevduatlari iistiine
URR konulmast
1995-96 |D1s borglanmayi azaltmak amagh asimetrik agik pozisyon
uygulamasmnmn baglatilmast ) ) o
Tayland Yaptiklart d6viz ve tiirev iiriin islemleri igin bankalara Artyoshi ve digerleri (2000) Evet Evet Evet
raporlama zorunlulugu getirilmesi
Yetkilendirilmis finansal kuruluslarla baht karsihig doviz
2006-08 [alim ve satimi cinsinden olan islemlerde % 30'luk URR
uygulamasinin_konulmasi
URR:Kazangsiz Zorunlu Rezerv , ST: Kisa Dénem

Kaynak: Ostry, J. D., Ghosh, A. R., Habermeir, K., Chamon, M., Qureshi, M. S. Ve Reinhardt, D. B. S.
Erigim:12.01.2013,

(2010).

“Capital

Inflows: The

Role of Controls”.

IMF

http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1004.pdf

2.5.3.1. Malezya
“Sermaye akimlarim iilkelerin istikrarsizliga siiriikleyen temel neden olarak

Working Paper,

goren Krugman, Stiglitz ve Wade-Veneroso kisa siireli sermaye hareketlerinin kontrol

edilmesi gereginin altimi ¢izmektedirler. Nitekim Asya krizi sonrasi Eyliil 1998 basinda

Malezya ilan ettigi politikalaria IMF ve benzeri ¢evrelerce énerilen politikalarin tersine,

Krugman

tarafindan onerilenlere yakin politikalar uygulamaya baglamistir.

Bu

politikanin esaslari, kambiyo kontrolleri, sabit kur, faizlerin indirilerek ekonominin

Canlandirilmasi, yabancilarin ve portfoy yatirimcilarinin dovizi ¢evirmeleri halinde
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paralarin bir yildan once yurtdisina c¢ikaramamalart gibi politikalarla, spekiilatif
islemleri caydirmak ve énlemek, esasina dayandirilmistir.”***

Tiim Diinyada oldugu gibi Asya Krizi’nde de en ¢ok etkilenen ii¢ iilke olan
Tayland, Giiney Kore ve Endonezya, yasan sorunlart asmak ve krizi bertaraf etmek i¢in
IMF tarafindan Onerilen programlar1 uygulamak zorunda kalmiglardir. IMF’nin sagladigi
finansal yardimlara karsilik, bu iilkeler, doviz kurlarmi dalgalanmaya birakmayi, faiz
oranlarini arttirmayi, maliye politikalarini daraltmayi, finansal piyasalarin1 tam anlamiyla
serbestlestirmeyi, acik veren kamu bankalarini ve finans kurumlarini kapatmay1 ve diger
alanlardaki yapisal reformlari gergeklestirmeyi taahhiit etmislerdir.**?. Malezya ise, 1997
yilinda baglayan ve Asya Krizi’ne doniisen krizi Onlemeye yonelik baslangicta IMF
programlarina benzer bir politika takip etmistir. Daha sonra bu politikalar krize karsi
fayda saglamadigir goriildiigiinde 1 Eylil 1998 tarihinde Malezya Hiikiimeti, IMF
politikalarim1 askiya alarak bu politikalarin aksine kontrolleri igeren uygulamalari
yiirtirliige koymustur.

Yirirlige koydugu politikalar ile, Malezya, kisa donemli, spekiilatif amagh
sermaye hareketlerini sinirlandirma amacini gergeklestirmek istemis, uzun vadeli finansal
yatirnmlar ile dogrudan yabanci yatirimlari kapsam disinda tutarak, bu tiir faydali
yatirimlarin devamlihigin saglamayr amaglamistir, >

Uygulanan politikalar baglaminda, Ringgit Amerikan dolar1 kuru 3,80 seviyesinde
sabitlenmistir. Off-Shore hesaplarinda Ringgit cinsinden tutulan tim mevduatlarin 1 aylik
bir siire icerisinde iilkeye geri donmesi Ve yerlesik olamayanlara da Ringgit cinsinden
gelirlerinin 12 ay sonra dovize gevirebilme zorunlulugu getirilmistir. 12 aylik siire 5 ay
sonra, bekleme zorunlulugu yerine dovize donilisiim iizerine vergi zorunlulugu
getirilmistir. Bu onlemlerin yani sira, Malezya yerlesiklerin {ilke disina sermaye transfer
etmesine sinirlamalar koymus ve yabanci portfoy yatirimlarimin tilkeye giriginin 12 aylik

bir siire boyunca durdurmustur. Buna ek olarak IMF nin 6nerdigi, siki para politikasindan

vazgecilerek faizlerde indirim yoluna gidilmistir. Ulke parasma karsi yapilacak olan

B Fircasigiizel, a.g.e., s 111.

132 Ethan Kaplan ve Dani Rodrik, “Did The Malaysian Capital Controls Work?”, NBER Working Paper,
No: 8142, National Bureau of Economic Research, 2001,s.1.

138 51k, a.g.e.,s. 9-20.
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spekiilatif ataklarin engellenmesi amagli Ringgit cinsinden yapilacak tiim islemlerin
yetkili kurum tarafindan yapilmasi zorunlulugu uygulamaya koyulmustur.™**

Malezya uygulamaya koydugu farkli politikalar sonucu amagladigi hedeflere
ulagmis spekiilatif doviz hareketlerini onemli seviyede azaltarak doviz kurunu istikrarli
hale getirmis ve krizlerden ¢ikislarda farkli regetelerin uygulanabilirligini kanitlamistir.
Asya krizi donemine iliskin Malezya, Tayland ve Giiney Kore iizerinde yapilan bir
calismada Malezya’nin diger iilkelere gore krizden daha ¢abuk kurtuldugu ve Kriz
kaynakli ekonomik sorunlari ¢ozmede daha basarili sonuglar elde ettigi sonucu
cikmugtir.*®

Benzer sekilde kriz sonrasi IMF programlarini uygulayan Brezilya, Tiirkiye ve
Rusya ile ilk baslarda IMF programimi uygulayip daha sonra kendi politikalarini
uygulayan Malezya’nin toparlanma siireclerini konu alan bir ¢alismada, yukarida bahsi
gecen sermaye kontrollerini sayesinde Malezya’nin diger iilkelere gore kisa donemde
daha gabuk krizin etkilerinden kurtulduguna deginilmistir.'*®

“Malezya Hiikiimeti sermaye ¢ikiglarinda kontrol mekanizmasi sayesinde basarili
bir ekonomi tarihine sahiptir. Ancak suna dikkat ¢ekilmelidir ki, Malezya sermaye ¢ikisi
kontrollerini uygulamaya bagladiginda, yabanci sermaye c¢oktan iilkeyi terk etmisti.
Malezya Hiikiimeti’nin kontrol mekanizmasimin uygulandigi donemde IMF yardimi
olmadan gerekli yapisal diizenlemeleri hayata gegirmek i¢in zamanlarini verimli olarak
kullanmig ve faizleri diisiirerek kontrolleri iyi bir sekilde senkronize etmis, ayrica
diizenlemeleri ve esasli mekanizmalar giiglendirmi§tir”l37

Malezya’nin sermaye ¢ikislarina kisitlama getiren uygulamalari, literatiirde farkli
gorlisler olmakla birlikte, sermaye kontrollerinin iilkeler tarafindan bireysel olarak
basariyla uygulanabilecegi konusunda bir¢ok iktisat¢iyr ikna etmistir.

2.5.3.2. Brezilya

1993 — 1997 yillan arasindaki donemde, Brezilya yiiksek reel faiz kaynakli,
iilkeye yiiksek miktarlarda spekiilatif sermaye girislerinin olumsuz etkilerinden korunma

amagli bazi1 sermaye kontrolleri uygulamalarini yirirliige koymustur. Hem vergi hem de

134 Hale Balseven ve M. Mustafa Erdogdu, “Mali Krizleri Onlemede Sermaye Kontrolleri: Malezya ve Sili
Deneyimlerinden Tiirkive Igin Dersler”, 2004 Tiirkiye Iktisat Kongresi Gelisme Stratejileri ve
Makroekonomik Politikalar Teblig Metinleri I, DPT, Ankara, 2005,207-235.

135 Kaplan a.g.e.

B30 [qik a.g.e.

137 Erkan Demirbas, “Ulke Uygulamar Isiginda Tobin Vergisi ve Uluslararas: Finansal istikrarsizliklari
Onlemedeki Rolii”,(Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale Universitesi,2008) s.81.
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zorunlu karsilik uygulamasi suretiyle getirilen kontroller, Brezilya’da fazla etkili
olamamistir ve iilkeye sermaye girisi tiim kisitlamalara ragmen devam etmigtir. 1988 -
1991 yillar1 arasindaki doénemde, iilkeye giren yillik sermaye miktart ortalama 468
milyon $ iken, 1992 — 1995 yillar1 arasindaki donemde bu tutar, 11,6 milyar $ seviyesine
yiikselmistir. 1994 yilinda doviz cinsinden alinan kredilere ve Brezilya ile yabanci
kurumlar arasinda yapilan islemlerde % 5, acik piyasalarda gergeklestirilen doviz
satiglarma da % 7 vergi konulmustur. Ayni1 yilin Eylil ayinda menkul kiymet
kazanglarina yerlesiklere uygulanan % 15 vergi 6deme zorunlulugu yerlesik olmayanlari
da kapsayacak sekilde genisletilmistir.'*®

Biitiin kisitlamalara ragmen bu artisin siirme nedeni uygulanan kisitlama
politikalarinin finansal araglar ve finansal miihendislik oyunlar ile delinmesidir. Bu
nedenle, Brezilya Merkez Bankasi bahsi gecen donemlerde bir¢ok defa nominal kur
rejimini revize etmek zorunda kalmistir.'*

1997 Kasim ayinda Asyada ortaya ¢ikan krizin Hon Kong piyasalarina ulagmasi
sonucunda ayni yilin Kasim ayinda Brezilya’da da etkiler goriilmeye baslanmistir. Hizla
artan sermaye cikislari sonucu ayni ay Merkez Bankasi faiz oranlarini iki katina
cikartarak % 43 seviyeleri gorilmiistir. *° Ayrica bankacilik sektoriine yonelik
diizenlemeler hayata gecirilmis ve 1998 yilinda develiiasyon gergeklestirilmistir. Biitlin
bu gelismeler sonucunda IMF ile anlagsma saglanmig ve mali istikrar programi
uygulamaya konulmustur. Sermaye hareketlerine iliskin sinirlamalar kaldirilmagtir.

“2008-2009 finansal krizi sirasinda sermaye girislerinde Yyasadigi ani diisiis
disinda, Brezilya ozellikle 2006 sonrast donemde yiiklii yabanct sermaye c¢ekmistir.
2000°li yllarda basladigr doviz kuru sistemini serbestlestirme siirecini 2006 yilina
gelindiginde onemli olgiide tamamlamigtir. Yiiksek biiyiime oranlarint sagladigi bu
donemde, Brezilya icin dogrudan yatiruimlar en biiyiik sermaye akim kaynagi olmustur.
Bunun yanminda hem bono hem de hisse senedi piyasalarina sermaye girisleri artarak
devam etmistir. Brezilya'daki gorece yiiksek faiz, istikrarli ekonomi ve realin

degerlenecegi beklentileri sermaye akimlarmmin artmasinda etkili olmustur. Sermaye

138 Manuel R. Agosm ve French-Davis Ricardo, Managing Capital Inflows in Latin America, The Tobin
Tax. Coping with Financial Volatility,( Oxford University Press, 1996),s. 161-192.

139 Omer Cihan, “ Gelismekte Olan Ulkele re ve Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri”,(Yayimlanmamis Uzmanlik Tezi, Banka Kambiyo Genel Midiirligii, Subat -2005) s.70.

%% Nicola Tingans ve Paulo Miguel, Capital Flows and Economic Policy in Brazil, Global Financial Crises
and Reforms ,( Oxford University Press, London, 2001) s. 240-283.
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girisleriyle beraber, doviz kuru degerlenmeye devam etmistir. Sicak para girisi
sonucunda déviz kurunun degerlenmesi ve bu durumun iilkenin dis ticareti tizerinde
neden olacagr olumsuz etkiler nedeniyle once doviz kuruna miidahaleler yapilmas,
sonrasinda Mart 2008 yilinda vergi seklinde sermaye kontrolii uygulamaya baglamistir.
Sermaye islemleri iizerine %1,5 oraminda vergi konulmugtur. Bu vergi, Ekim 2008
vilinda, finansal krizin zirvede oldugu ve realin deger kaybi baskist yasadigi dénemde
kaldirilnmistir. Sonrasinda tekrar artan sermaye girigleriyle beraber, sabit getirili ve hisse
senedi tiirii sermaye akimlari iizerine %2 oraninda vergi konulmustur. Uzerine vergi
koyulmayan diger sermaye cesitleri kullanilarak, kontrollerin etrafindan dolasiimasini
engellemek amaciyla Kasim ayinda Brezilya girketleri tarafindan ¢ikarilan ADR
(Amerikan Depo Sertifikalary) lerle ile ilgili islemler iizerine %1,5 oraminda vergi
konulmustur. Boylelikle yabanci yatirimcilarin bu enstriiman vasitasiyla yerli sirketlerin
hisse  senetlerini  satin  almasi  sonucu iilkeye girecek olan sermaye de
vergilendirilmigtir. 7***

2.5.3.3. Tiirkiye

1980°den Once mali piyasalara iliskin kisitlamalar karsimiza cikmaktadir. 20
Subat 1930 tarihili TPKH Kanun geregince, kambiyo, para, hisse senedi ve tahvil alim
satim1 ve bunlarla ile birlikte kiymetli madenler ve degerli taslar bunlarla yapilmis her
tirlii esya ve kiymetlerin ticari senetlerle 6deme yapilmasini saglayan her tiirlii evrakin
tilkeden ¢ikartilmasi veya lilkeye sokulmasi yasaklanmist.

Kredi ve mevduat faizleri ilizerinde kisitkayici kontrollerin olmasi, finansal
islemlere iliskin vergilerin varlig1 ve yiiksek olusu s6z konusu donemde mali piyasalarin
tiretim mekanizmasini destekleyici olmasini engelleyen en 6nemli sebeplerden biri olarak
degerlendirilmistir. Bu amacgla 24 Ocak kararlar1 ile mali bir¢ok alanda serbestlesme
saglanmig Ve bu diizenlemeler nedeniyle birgok olumlu ve olumsuz sonug ortaya ¢ikmutir.
Kararlarin olumlu etkilerinden biri ihracatin artisinin ithalattan daha fazla olmasi ve bu
sayede dis ticaret aciginin azalmaya baslamis olmasidir. Olumsuz yonlerine 6rnek ise siki
para politikas1 ve yiiksek faizler karsimiza ¢ikmaktadir. 142

1989 yilinda, Tiirk Parasinin kiymetinin Korunmast hakkindaki 32 sayili

kararname ile bir doniisiim yasanmis ve Tiirk Parasinda tam konvertibiliteye gegilerek,

Y1 Ergiil, a.g.e. 5.50.
2 (Ozge Kama, “Uluslararasi Sermaye Akimlari ve Sermaye Kontrolleri Uzerine Bir Deneme”,
(Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,Y1ldiz Teknik Universitesi, Iktisat Anabilim Dal1, 2003) s. 82.
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kambiyo rejiminde serbestlik saglanmistir. Ayrica sermaye piyasasinda gelisimi saglama
amacgh yurtdisinda yerlesiklerin Tiirk menkul kiymetlerini ve yurticinde yerlesiklerin
menkul krymetlerini alip satmalarina olanak taninmistir. S6z konusu kararnameden sonra
doviz alim satimi ve tasinmasi, iilke disina c¢ikartilmasi serbestlestirilmis Subat 1990°da
ise tam konvertibiliteye gecilerek serbestlesme tamamlanmistir.*®

Biitlin bu gelismeler neticesinde Tiirkiye diinya {izerinde en liberal doviz rejimine
sahip llkelerden biri haline gelmistir. Serbest doviz hareketliliginin yan1 sira 1989
yilindan itibaren yabanci bireysel ve kurumsal yatirim sahiplerine IMKB’de menkul
kiymet alim satimi serbest birakilmis ve Tiirk menkul kiymetleri iizerinde yabanci
portfoy yatirimcilarina higbir sinirlama getirlmemistir.

1990 yillarda artan ekonomik istikrarsizlik ve kotiiye gidise karsin 5 Nisan
kararlar ile bir dizi 6nlemler alinmis ve bu baglamda biiyiimeye olumlu katki yapmasi
amaciyla kisa vadeli yabanci kaynak girislerine bel baglanmis ve bu giris cezbetme
amagclh yliksek faiz politikas1 benimsenmistir.

2000’11 yillara girilitken Dogu Asya krizleri ve kiiresel yayilimi ve yapisal
sorunlar sonucu Tiirkiyede seri krizler yasanmistir. Bunlarin sonucu 2001 yilinda hayata
gecirilmeye baslayan ekonomik Onlemlerle finansal hareketlere iligkinde bazi
uygulamalar yiiriiliige konulmustur. Tiirkiyenin sermaye kontrolleri tarihine baktigimizda
serbestlesme sonrasi karsimiza sermaye kontroliine iliskin tek bir uygulama ¢ikmaktadir.
2001 Subat ayinda Tiirkiye fiilen sermaye hareketlerine kisitlama getirmistir. Sermaye
hareketlerinin serbest olmas1 Merkez Bankasinin TL getiren herekese doviz vermesini
gerektirmektedir. Ancak Subat krizinden sonra bu islemi yapmamaya baslamis ve giinliik
ihalelere ¢ikma yolunu se¢mistir.'**Ancak bu gegici bir uygulama olup ekonomik
programin hayata ge¢irilmesi ile serbestlesme tekrar saglanmistir.

2.5.4.Ulke Deneyimlerinin Degerlendirilmesi

Sermaye kontrollerinin basarili olmasi, iilkeden iilkeye, uygulanan konjonktiire ve
kullanilan araclara gore degisebileceginden, literatiirde her iilke acisindan etkili sonuglar
verebilecek belirli bir sermaye kontrol politikasi bulunmamaktadir. Bu nedenle, sermaye
hareketlerinin olumsuz etkilerini engellemeye ve Onlemeye yonelik politikalar

olusturulurken, her iilkenin kendi ekonomisine has 6zelliklerini ve iilke dis1 ekonomik

3 Orhan Tur, Avrupa Birligi: Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi, (istanbul Beta Yayinlar, 2000) s.
198-199.
1% Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi , (Istanbul, Om Yayinevi2002), s.322.
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konjonktiiriin seyri géz oniinde bulundurarak hareket edilmesi ve buna uygun olarak,
bazen tek politika yerine birden fazla yontemi igerecek politikalarin ayni anda
uygulanmasi gerekmektedir. Bu baglamda, Brezilyanin sermaye girisleri, Malezya’nin ise
sermaye cikislarma kisitlama getiren uygulamalari, literatiirde farkli goriisler olmakla
birlikte, iilkelerin kendi o6zellikleri gbz oniinde bulundurularak belirlenen politikalarin
basarili olabilecegi konusunda iktisat¢ilar: ikna etmistir. Ancak, tilkelerin bireysel olarak
uygulayacagi politikalar kisa vadede etkili olurken, uzun vadede basar1 saglanabilmesi
icin global diizeyde iilkeler arasi isbirligi ile daha kapsamli politikalar belirlenmelidir.

Malezya’nin sermaye ¢ikislarini, Brezilya’nin ise sermaye girislerini kontrol
etmeye yonelik politikalari, sermaye kontrollerinin; gelismekte olan ekonomiler agisindan
sermaye hareketliliginin yikici etkilerini azaltmakta etkili olabilecegini ortaya koymakta
ancak, sermaye hareketlerini kisitlamaya yonelik uygulamalarin, {ilkeleri finansal
krizlerden koruyacak tek ve etkili regete olmadigr da agiktir. Finansal piyasalarin iilke
smirlarint ve kitalar1 yok sayarak tek bir piyasa haline donistiigii glinlimiizde, tiim
olumsuz etkilerine ragmen, sermaye hareketlerinin tamamen kisitlanmasi miimkiin
olamayacagina gore, spekiilatif sermaye hareketlerinin neden olabilecegi yikici etkinin
ortadan kaldirilmasina yonelik, sermaye kontrollerinin kisa dénemli ve gegici bir siire
icin uygulanmasi ve sermaye hareketlerinin igeriginde siirlamalara gidilmesi gibi 6zgiin
politikalarla gelismekte olan ekonomilere ve dolayisiyla diinya ekonomisine yonelik
faydalar saglanabilecektir. **°

Kurumsal ve yasal diizenlemeleri tam anlamiyla gergeklestirememis gelismekte
olan ekonomiler agisindan yeni senaryolara acgik ve ¢ok hareketli olan kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yikict etkileri telafisi miimkiin olamayacak sekilde iilke
ekonomilerini etkiledigi agik¢a ortadadir.

Ancak, finansal krizlerin engellenmesi salt sermaye kontrollerinden ziyade,
stirdiirtilebilir makroekonomik politikalar ve gercekten reel tiretimle uyumlu bir finansal

sisteme sahip olabilmekle gergek anlamda saglanacaktir.

145 Keskin, a.g.e.,s.163.
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2.6. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Secili Ulke Makroekonomik
Gostergeleri Uzerindeki Etkilerinin Analizi

2.6.1. Secili Ulkelere Yénelik Sermaye Hareketleri ve Analizde Kullanilacak
Yontem
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan ekonomilere etkileri tizerine

literatiirde tam bir fikir birligi olmasa da biiyilk ¢ogunluk yararli etkilerinin yani sira
olumsuz etkilerinin fazla oldugunu kabul etmektedir. Gelismekte olan ekonomiler
icerisinde sectigimiz ii¢ ililke acisindan her bir {ilke i¢in bu durum farklilik arz etmektedir.
Onceki boliimlerde finansal hareketler karsisinda iilke tecriibelerinde gordiigiimiiz gibi ii¢
ilke de kisa vadeli sermaye hareketlerine karsi farkli politikalar uygulamiglardir. Bu
nedenle kisa vadeli sermaye hareketleri her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 sonuglar dogurmakta ve
farkli makroekonomik parametreler iizerinde etkili olmaktadir. Bu amagla kisa vadeli
sermaye hareketleri ile GSYH biiyiime oran1 ve cari agik arasindaki korelasyona
bakilacaktir.

Calismamizda kullanilacak korelasyon analizinde, bir ana kiitleden segilmis en az
iki ornek grup belirlenerek, bu gruplar arasindaki iliskiye bakilir. Bu iliski katsayisi
korelasyon katsayisidir ve r ile gosterilir. Korelasyon analizinin yapilacagi gruplar
arasindaki iliskiye bakilirken, regresyon analizinde oldugu gibi bagimli degisken veya
bagimsiz degisken olma sart1 aranmaz. Korelasyonuna bakilacak olan degisken gruplar
ikiden fazla olsalar dahi ikili olarak ele alinirlar ve bu ikili degiskenler arasi iliski, katsay1
yardimiyla yon ve kuvvet olarak belirlenir.

Pearson Korelasyon Katsayisi, iki siirekli degiskenin dogrusal iligkisinin
derecesinin Ol¢iimiinde kullanilir ve iki degisken arasinda anlamli bir iligskinin olup
olmadigi bu katsay1 ile belirlenmeye caligilir. Korelasyon katsayist -1 ile +1 arasinda
degerler alir. Eger; r =-1 ise Tam negatif dogrusal bir iligki, r=+1 ise, tam pozitif dogrusal

bir iligki vardir, 1=0 ise, iki degisken arasinda iliski yok‘cur.146

148 Sener Biiyiikoztiirk, Sosyal bilimler Igin Veri Analiz El Kitabi, (Pegem Akademi Yayincilik,2011),s.35
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Pearson Korelasyon Katsayisinin yorumu;

r Tliski
0,00-0,25 Cok Zayif
0,26-0,49 Zayif
0,50-0,69 Orta
0,70-0,89 Yiiksek
0,90-1,00 Cok Yiiksek

2.6.2. Analiz Sonuglari
Kisa vadeli sermaye hareketleri ile bliylime ve cari agik verileri arasinda SPSS

programi vasitasiyla yapilan analizleri secili iilkeler i¢cin asagida yer alan tabloda yer
almigstir. Tablolar IBM SPSS 20 programinin korelasyon analizi sonuglart diizenlenerek

hazirlanmustir.

Brezilya;

Grafik 6:KVSH,GSYH Reel Biiyiime Oram ve Cari Ac¢ik-Fazla/Milli Gelir Oranmin Grafiksel
Gosterimi, Brezilya,( KVSH Milyar $’dir)
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Tablo 11 : KVSH-GSYH Biiyiime Oranlar1 Arasi iliskinin Analiz Sonuclar (Brezilya)

Korelasyon
GSYH Biiyiime
KVSH Pearson Correlation 464"
Sig. (2-tailed) ,034
N 21

Yapilan korelasyon analizi sonucunda; KVSH ile GSYH biiyiime orani arasinda
(p=0,034;r=0,464) istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii orta dereceli bir iliski

bulunmustur.

Tablo 12 : KVSH/Cari Acik-Fazla Arasi iliskinin Analiz Sonuclar: (Brezilya)

Cari
Acik/Fazla
KVSH Pearson Correlation -,058
Sig. (2-tailed) ,804
N 21

Yapilan korelasyon analizi sonucunda; KVSH ile Cari agik/fazla arasinda
(p=0,804;r=-0,058) istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski bulunamamustir.
Malezya,;

Grafik 7:KVSH,GSYH Reel Biiyiime Orani ve Cari A¢ik-Fazla/Milli Gelir Orammmin Grafiksel
Gosterimi, Malezya,( KVSH Milyar $’dir)
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Tablo 13: KVSH-GSYH Biiyiime Oranlar1 Arasi iliskinin Analiz Sonuglar1 (Malezya)

GSYH Biiyiime
KVSH Pearson Correlation ,346
Sig. (2-tailed) ,125
N 21

Yapilan korelasyon analizi sonucunda; KVSH ile GSYH biiyiime orani arasinda

(p=0,125;r=0,346) istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski bulunamamustir.

Tablo 14 : KVSH/Cari Acik-Fazla Arasi Iliskinin Analiz Sonuclar1 (Malezya)

KVSH

Cari Agik
Pearson Correlation -,065
Sig. (2-tailed) 179
N 21

Yapilan korelasyon analizi sonucunda; KVSH ile Cari acik arasinda (p=0,779;r=-

0,065) istatistiksel olarak anlaml1 bir iligki bulunamamustir.

Grafik 8:KVSH,GSYH Reel Biiyiime Orani ve Cari Acik-Fazla/Milli Gelir Orammin Grafiksel
Gosterimi, Tiirkiye, ( KVSH Milyar $’dir)
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Tablo 15: KVSH-GSYH Biiyiime Oranlar1 Arasi iliskinin Analiz Sonuglar (Tiirkiye)

GSYH Biiyiime
KVSH Pearson Correlation ,619
Sig. (2-tailed) ,003
N 21

Yapilan korelasyon analizi sonucunda; KVSH ile GSYH biiyiime orani arasinda
(p=0,003;r=0,619) istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii orta dereceli bir iligki

bulunmustur.

Tablo 16: KVSH-Cari A¢ik Arasi liskinin Analiz Sonuclar (Tiirkiye)

Cari Agik
KVSH Pearson Correlation -,557
Sig. (2-tailed) ,009
N 21

Yapilan korelasyon analizi sonucunda; KVSH ile GSYH biiyiime orani arasinda
(p=0,009; r=0,557) istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii orta dereceli bir iliski
bulunmustur.

2.6.3. Sonuclarin Degerlendirilmesi

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile biliylime arasinda ki iligkiye bakildiginda;
Brezilya ve Malezya acisindan anlamli bir sonu¢ c¢ikmamistir. Yani iki degisken
arasindaki iligki bu iki iilke agisindan istatistiki olarak anlamli degildir. Grafiksel olarak
bakildiginda degiskenlerin seyrinde benzerlik goriilse de istatistiki olarak korelasyondan
s0z etmek miimkiin degildir.

Ancak Tiirkiye’ nin sonuglar1 degerlendirildiginde durum farklilik arz etmektedir.
Tiirkiye’nin 1990-2010 yillar1t KVSH ile GSYH biiylime orani ve cari agik arasinda,
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. KVSH ile biiylime orani arasinda ki bu
iligki tek basina salt bir nedensellik olarak yorumlanamasa da iilkeden sermaye ¢ikisinyla

aynt donemde ve benzer oranda biiylimede degisim olmustur. Cari Ac¢ik ve KVSH
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arasinda da istatistiki olarak anlaml1 bir iliski vardir ve bu iliski negatif yonliidiir. Ulkeye
sermaye girisi arttig1 donemlerde cari agik negatif degerlere ulagmistir.

Yukarida yer alan boliimlerde segtigimiz iilkelerde KVSH’lerine yonelik farkli
politikalar uygulandigina deginmistik. Yaptigimiz degerlendirmeler g6z Oniinde
bulunduruldugunda Malezya ve Brezilya ile Tiirkiye agisindan ¢ikan sonuglar arasindaki
fark anlagilabilmektedir. Zira se¢tigimiz 1990-2010 yilar1 arasinda Malezya ve Brezilya
KVSH’ye kars1 smirlayici politikalar uygulamis olasi olumsuz etkilerinden kaginma
adina KVSH’nin iilkelerine yonelimini etkilemislerdir. Bu nedenle KVSH’nin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri sinirli kalmistir. Tiirkiye ise uyguladig
serbestlesme ve sermaye hareketlerine karsi tesvik politikalar1 ile KVSH’nin olast
etkilerine agik bir ekonomi haline gelmistir.

KVSH ile GSYH biiyiime orani arasindaki pozitif yonlii iliski KVSH’nin
bliyiimeyi olumlu yonde de etkiledigi anlaminda yorumlanabilir. Ancak olumlu
etkilerinin yaninda biiyilk kriz donemlerinde sermayenin hareketi gbéz Oniinde
bulunduruldugunda olumsuz etkiler ekonomi agisindan daha biiylik zararlara neden
olmustur. Bu nedenle pozitif yonlii iliskinin ekonomiye etkisi olumsuz yonii itibariyle
daha fazla belirleyici olmustur.

KVSH’lerine, segili iilke acisindan grafiklerde yer alan seyrine bakildiginda,
tilkelerin genel anlamda kriz veya ekonomik sorunlar yasadigi déonemlerde sermayenin
hemen tilkeden ¢ikma egilimi gosterdigi goriilmektedir. Bu da analizimizde yer almayan
ancak ekonomik acidan hayati 6dneme sahip faiz, doviz kuru vb. parametreleri olumsuz
etkileyerek ekonomik toparlanmay:1 geciktirdigi literatiirde yapilan ¢aligmalarda ortaya

konulmustur.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Finansal piyasalarin uluslararasi sermaye akimlarina agik hale gelmesi sonrasi,
uluslararas1 finansal sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere dogru yonelmesi, bu
iilke finansal piyasalart ve dolayisiyla ekonomileri tlizerinde 6nemli etkiler meydana
getirmislerdir. Sermaye akimlarinin gelismekte olan iilke ekonomiler {iizerindeki
etkilerinin ortaya konulmasi, s6z konusu iilkelerin bu etkilerin niteligini ve niceligi
yonlendirme ve degistirmek icin uygulayacaklari politikalarin belirlenmesi baglaminda
bliylik 6nem arz etmektedir.

Diinya Bankasi siiflandirmasina gore toplamda 144 iilke, gelismekte olan
ekonomi olarak adlandirilmaktadir. Bu grupta yer alan iilkeler ekonomik potansiyelleri ve
stratejik konum ve imkanlar1 geregi ¢ok farkli 6zelliklere sahip olmakla beraber degisik
ekonomik sorunlara ragmen kalkinma siireclerini gerceklestirmeye ¢alismaktadirlar.
Se¢mis oldugumuz ¢ lilke 144 iilke icerisinde gelismislik diizeyi itibariyle iist siralarda
yer almakta ve iilkelerin genel siyasi tarihleri icerisinde uzun vadeli hedeflerinin ilki
gelismekte olan iilke statiisiinden geligmis iilke statiisiine ulasma oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye ve Brezilya beseri potansiyeli ve siyasi tarihi itibariyle birgok benzerlige sahip
olmasinin yaninda yasanan ekonomik problemlere bakildiginda da benzer yonler dikkat
cekmektedir. Malezya diger tilkelere gore kiiciik bir iilke olmasina ragmen hem Tiirkiye
gibi ayn1 dini degerlere sahip olmasi hem de bagimsizligin1 yeni almis etnik olarak ta
karisik unsurlar igermesi nedeniyle gelismekte olan ekonomiler igerisinde farkli bir
konuma sahiptir. Ug iilke agisindan en belirgin ortak nokta ii¢iiniin yakin ge¢misinde
krizler ve krizlerden kurtulmak i¢in IMF ile olan iliskileridir. Ancak Brezilya ve Tiirkiye
IMF programlarina uyarak krizlerden kurtulma yolunu segerken, Malezya IMF ile
iligkileri tamamen gézden gegirerek kendi politikalarini ortaya koymustur.

KVSH agisindan segili iilke ekonomilerinin deneyimleri 6nceki boliimlerde de
otaya konuldugu gibi farklilik gostermektedir. Brezilya ve Malezya KVSH’ye yonelik
kisitlayict ve diizenleyici politikalar belirlerken, Tiirkiye tamamiyla iilkeye gelecek
sermayeyi artirma hedefli acik ve kontrolsiiz politikalar uygulamstir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin serbestlesmesini destekleyen iktisat¢ilarin temel
onermeleri, uluslararasi sermayenin ekonomik etkinligini artirmada hayati rol

oynayacagidir. Uluslararasi mali piyasalarda yatirim yapan sermaye sahiplerinin en
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yiiksek getiriyi elde etme amaciyla en verimli yatirimlari bulup onlara yatirim yapacagi,
mali varliklari, riskleri ve getirilerine gére dogru bir sekilde fiyatlandiracag: ve bu sekilde
davranan yatinnmcilar sayesinde piyasadaki belirsizliklerin  azalacagi  goriisii
savunulmaktadir. Finansal serbestlesme ile iilkeler ekonomik ilerlemelerini, toplam
yatirimlarin artmasi yolu ile ya da tiretkenlik ve verimlilik artis1 yolu ile saglayacaklari
fikri savunulmaktadir.

Ancak sermaye harcketlerinin  tarihine  bakildiginda bu  beklentiler
gerceklesmemis, Ozellikle gelismekte olan iilkelerin serbestlesme politikalarini
uygulamaya baslamalar ile spekiilatif sermaye girisi artmis, tilkelerdeki tiim sektorlerde
dengesizlik yaratici ve var olan dengesizliklerinde bozulmasina neden olacak krizler
yasanmigtir.

Sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerdeki istikrarsizligi ve ani mobilite
kabiliyeti nedeniyle, sermaye hareketlerinin serbestisinin krize neden olan karakteri
konusunda ciddi tartismalara yol agmistir. Ozellikle farkli ekonomik &zelliklere sahip
gelismekte olan {ilkelerin iist iiste kriz yagsamasi tartismalar1 artirarak 6nlemler noktasinda
cok farkli fikirlerin ortaya atilmasina neden olmustur. 1990 yilindan itibaren ekonomik
konjonktiire biiylik etki yapan spekiilatif sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelere
yonelmeye baglamig ve gelismekte olan {ilke ekonomileri asiri spekiilatif sermaye
giriglerinden olumsuz etkilenmis, yasanan krizler neticesinde uygulanan finansal
serbestlesme politikalar1 sorgulanmaya baslamustir. Ozellikle birgok iilkede yerli paranin
asirt degerlenmesi, faiz oranlarinin yiikselmesi ve i¢ talebin artmasi gibi benzer nitelikte
sonuglar ortaya ¢ikmuistir.

Tiirkiye 1989 yilinda, hizla ve kurumsal olarak hazirliksiz bir sekilde IMF’nin
direktifleri dogrultusunda finansal serbestlesmesini tamamlamistir. Birgok gelismekte
olan ekonomi gibi Tiirkiye’nin sermaye hareketlerini serbestlestirmesinin en onemli
nedenlerinden bir tanesi, dis tasarruflarin ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi tezinin
politik olarak cazip olarak algilanmasidir. Ayrica kamunun artan finansman ihtiyacinin
karsilanabilmesi i¢in {ilke disindan sermayenin iilkeye yonelebilecek olmasi, bu kararin
alinmasinda oldukga etkili olmustur. Ote yandan Tiirkiye gibi diger gelismekte olan
ilkelerde gozlemlendigi gibi, mali sistemlerinin uluslararast  sistemlerdeki,
dalgalanmalara kars1 kendini koruyabilecek bir yapida olmamasi, mali sistemin gozetim

ve denetimini saglayacak mekanizmalarin ihdas edilmemis olmasi veya var olan
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kurumlarin popiilist uygulamalar geregi etkin ¢alisamamasi piyasalarin hassasligini daha
da fazla artirmistir. Ancak bu sorunlar IMF ve Diinya Bankasi gibi finansal
serbestlesmeyi hayati bir recete olarak yapisal uyum programlari ve ekonomik Oneri
paketleri ile sunan kuruluslarin fark edemedigi veya 6nemsemedigi problemler olmustur.

1990’11 yillarda, Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya’da yer alan bir¢ok
gelismekte olan iilke, ekonomik krizlerle karsi karsiya kalmiglar ve farkli ekonomik
Ozelliklere sahip olmalarina ragmen IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslarca
benzer ekonomik politikalar bu iilkelere onerilerek var olan istikrarsiz yapi ve krizler
daha fazla kotillesmistir. IMF ile yapilan stand by anlagmalarina bakildigin da, denk
biitge, siki para politikalar1 izleme, doviz kurunun sabitlenmesi yolu ile enflasyonla
miicadele edilmesi ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi gibi yaygin olarak
Onerilen politikalar, gelismekte olan ekonomilerin toparlanmasin1 saglamamis aksine
bir¢ok iilkede krizi derinlestirmistir.

S6z konusu krizler, {ilkelerin ekonomik istikrarin1 bozmasinin yani sira
sosyoekonomik yapilar iizerinde yikict ve bozucu etkiler ortaya g¢ikarmaktadir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin eknomik etkilerinin sosyo ekonomik yanismalarinin yani
sira neden oldugu ekonomik krizler nedeniyle de sosyal yapi iizerinde kalic1 hasarlar
birakabilmektedir. Sermaye hareketleri nedeniyle ortaya ¢ikan krizlerin sosyoekonomik
gostergeler tizerindeki etkisi reel sektor ve finansal piyasalar lizerindeki etkilerinden daha
sonraki donemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Krizler sosyo eknomik yapi iizerinde issizlik,
gelir diizeyindeki azalma, yasam standartlarinin degigmesi ve vatandaglar arasindaki gelir
dagilimi adaletsizligindeki artiglar yoluyla etkili olmaktadir. Ayrica ekonomik krize
neden olan istikrarsizlik, ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemekle kalmaz, kriz
nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetin biiyiik bir kismini toplumun gelir diizeyi diisiik kisminin
tizerinde birakir. Krizler kisa vadede daha ¢ok finans piyasalar lizerinde etkili olurken,
uzun vadede etkileri isgiicii piyasalarina, biitge harcamalarmmin miktar ve igeriggne,
saglik, egitim ve sosyal yardim harcamalarindaki mecburi azaltmalar nedeniyle yoksulluk
ve gelir dagilimina iligkin gostergeleri olumsuza ¢evirmesi yoluyla karsimiza ¢ikmaktadir

1990’11 yillarin basinda ortaya ¢ikan Avrupa Para Bolgesi krizi, 1990’1armn ikinci
yarisinda ortaya ¢ikmis olan Asya, Malezya, Rusya, Arjantin ve Brezilya krizleri gibi
kiiresel diizeyde etkili olan Krizler iizerine yapilan arastirmalar bu krizlerin ¢ikisinda kisa

vadeli sermaye hareketlerinin etkili oldugu sonucuna varilmis bu ¢aligsmalarin bir kismina
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calismamizin 2. bolimiinde yer verilmistir. Tiirkiye’de yasanan 1999 Kasim ve 2001
Subat krizlerinde de tek neden olarak degil ancak tetikleyici ve derinlestirici neden olarak
sermaye cikislar1 goriinmektedir. Ortaya ¢ikan krizler ve bu krizler igerisinde KVSH nin
rolii bazi politika yapicilarini kisa vadeli sermaye hareketleri lizerinde diistinmeye itmis
ve yabanci sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi tezi gittikge daha giiclii hale
gelmigtir. Coziim olarak ulusal politikalarin yani sira bu konuda uluslararasi kuruluslar
olusturulmasi kararlar1 da alinmastir.

Gelismekte olan tilkelerin yerel diizenlemeler yaparak bu olumsuz etkileri asgari
diizeye indirmesi gerekmektedir. Bu diizenlemelerden ilki sosyal ve hukuki mali yapinin
modern bir hale getirilmesi ve kurumsallasmanin saglanmasidir. Bu yapinin diizgiin bir
sekilde olusturulmasi tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesini saglayacak; kisa vadeli
ve spekiilatif nitelik tasiyan ekonomik faaliyetleri de en aza indirgemis olacaktir.
Tiirkiye’de birgok gelismekte olan iilkede oldugu gibi yasanan finansal krizlerin ortak
ozelligine bakildiginda bu tilkelerde saglam bir mali altyapinin olusturulmadan finansal
serbestlesme gerceklestirildigi gozlenmektedir. Bunun yaninda popiilist siyasi iradenin
kisa vadeli yanlis politikalari da bu siireglerin daha fazla kétiilesmesinde etkili olmusgtur.

Gelismekte olan iilkelerin karsilastiklar Krizlerin etkilerinden korunabilmek ve
olasi dig soklar1 en az hasar ile atlatabilmeleri i¢in her seyden 6nce makro piyasalardaki
diizenleme ve denetimi saglamalar1 gerekmektedir. Finansal sistemin dogrudan
yatirnmlar1 ¢ekecek sekilde cazip bir yapiya kavusturulmasi da bir diger ¢6ziim yolu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kisa siireli sermaye hareketlerinin mobilitesini azaltacak, islem hacmini
daraltacak diger yontemler direk sermayenin miktarini ve iilkeye girisini diizenleyen
islemlerdir. Bunlardan en ¢ok popiileri Tobin vergisidir. Sermaye hareketlerinin kontroli
konusunda giindeme gelen en kapsamli Oneri olan Tobin vergisi spekiilatif amaclh
sermaye hareketlerinin iilkeye giris ¢ikis maliyetini arttirdig1 ve caydiricilik etkisi ortaya
¢ikarmasi nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketliligini azaltacagi distiniilmektedir
Sermaye hareketlerinin kontroliinde Tobin vergisi disinda, sermaye piyasasi iglemleri i¢in
ayr reel piyasalar i¢in ayr1 kur uygulamasi biciminde uygulanan belirlenmis piyasalara
farkl1 kur rejimi ongdren ¢oklu doviz kuru uygulamasi da etkili yontemlerden biri olarak
sayilabilir. Bunun disinda sermaye piyasalarinin ve denetleyici kurumlarin isleyislerinin

seffaflastirilarak aktorler arasi bilgi akisinin hizli bir sekilde gergeklestirilmesini
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saglayacak hukuki ve biirokratik diizenlemeleri yapilmasi da sermaye kontrollerinde
biiyiik 6neme sahiptir.

Malezya, Brezilya gibi gelismekte olan iilkeler krizlerden kurtulma ve krize agik
ekonomilerini giivenilir hale getirmek amaciyla sermaye hareketlerine gesitli kisitlamalar
yuriirliige koymuslardir. Brezilya 1991 yilinda yogun bir sekilde iilkeye giren kisa vadeli
sermaye hareketlerini durdurmak i¢in hem vergi hem de zorunlu karsilik uygulamasi
suretiyle kontroller uygulamistir.

Malezya ise Giineydogu Asya krizinden sonra iilkeden kagma egilim gosteren
sermayenin Oniine gegebilmek amaciyla 1998 yilinda sermaye hareketlerine dogrudan
kisitlama getirmistir. Uygulanan politikalarla sermayenin disar1 ¢ikisinin kontroliiniin
yant sira, yerlesiklerin yurtdisinda yatirim yapmalar1 engellenmistir. D6viz kurunda
istikrar saglanarak krizden ¢ok ¢abuk toparlanma saglanmustir.

Yaptigimiz analizlerde de gorildigi {tizere Tirkiye kisa vadeli sermaye
hareketlerine karsit duyarli bir iilke iken sermaye kontrolleri uygulayan Malezya kisa
vadeli sermaye hareketlerine karsi ekonomisini saglam bir yapiya kavusturmustur.
Uygulama 6rnekleri de gostermektedir ki kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontroliinde
kullanilan yontemler genelde yerel uygulamalardir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanan biiylime ivmesinin
devamliliginin saglanmast daha zor oldugundan, devamliligi gerektiren dogrudan
yatirimlarin iilkelere girmesi i¢in yasal diizenlemelerin ve ekonomik istikrarin saglanmasi
yerinde olacaktir. GOU’lere yonelik dogrudan yatirimlarin miktarmi artirmak igin
oncelikle siyasal ve sosyal istikrarin saglanmasina, enflasyonun kalici olarak
diisiiriilmesine, kamu kesimi reformunun yapilmasina, biitce aciklarinin azaltilarak kamu
bor¢lanma gereginin azaltilmasina, devletin kiigiiltiilerek etkin hale getirilmesine gerek
vardir. Caligmamizin 2. boliimiinde ayrintili olarak degindigimiz {izere Ssermaye
hareketleri ve biiylime arasinda negatif iliski oldugu tespitlerinin yapildigi goriilmiistiir.
Kisa vadeli sermaye akimlari ve bu akimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine
yonelik yapilan ampirik ¢aligsmalarin hemen hepsi, iilkelere giren kisa vadeli sermayenin
gegici bir siire i¢in yurt i¢i tasarruflarn arttirarak biiylimeyi sagladig, iilkeden ¢ikisinda
ise ekonomik istikrar1 bozarak biiyiime {izerinde olumsuz etkiye neden oldugu goriisiinde
birlesmektedir. Ayrica, kisa vadeli sermaye akimlarinin biiylimenin temel kosulu olan

istikrar ortamna bir katkida bulunmadigini, tersine istikrarsizli1 besleyerek GOU’lerde

84



finansal kriz potansiyelinin 6nemli bir kaynagini olusturmaktadir. Bu istikrarsizligin
nedeni kisa donemli sermaye sonucunda ulusal paranin asir1 degerlenmesi olgusuyla
aciklanmaktadir. Asir1 rezerv birikimine ve ulusal tasarruf hacminin daralmasina yol agan
bu siireg, ulusal kaynaklarin verimli dagitilmasini engelleyerek istikrarsiz ve carpik bir
biiyiime trendine yol agmaktadir. Bu nedenle GOU’ler istikrarli ve kontrollii biiyiime
gerceklestirebilmek igin, bir takim yasal diizenlemeler ile kisa vadeli sermaye akimlarini
kontrol altma almak zorundadir. Nitekim birgok GOU’de sermaye hareketlerinin
serbestlestigi, 1990’11 yillar, bir taraftan uluslararasi sermaye hareketlerinde O6nemli
artiglarin gergeklestigi, diger yandan da siklagan araliklarla ortaya ¢ikan bir iilkeden
digerine kolaylikla yayilabilen, siddetli finansal krizlerin yasandig1 bir ddnem olmustur.
Kriz yasayan iilkelerin ekonomik yapilarinda farkliliklar olmasina karsin, hepsinin,
finansal serbestlesme politikalar1 cercevesinde sermaye hareketleri iizerindeki tiim
denetimleri kaldirarak sermaye hareketlerinin serbestlestirmis olmalari, sermaye
hareketlerinin yasanan krizlerin olusmasinda, en énemli faktor olarak karsimiza ¢ikmasi
sonucunu dogrumustur. Bu gelismeler GOU'ye uluslararasi sermaye akimlarindan
kaynaklanan ani, giris ve ¢ikiglarin kontrol altina alinmadan makroekonomik dengelerin
kurulmasinin yaninda, disa agik hassas bir ekonomik yapida i¢ ve dis ekonomik
dengelerin gozetilerek tutarli politikalar izlenmesini zorunlu hale getirmistir. Ayrica séz
konusu riskler, piyasalarda seffafligin saglanmasi, uygun muhasebe standartlarinin
benimsenmesi gibi kurumsallagma faktorlerinin etkinliginin arttirilmasi, yiiksek sermaye
yeterliligi, bankacilik sisteminde etkin denetim ve gozetim, merkez bankasinin yeterli
diizeyde rezerv bulundurmasi gibi uygun politika araclarinin tercih edilmesini
gerektirmistir.

Bir ¢ok gelismekte olan iilke ve dolayisiyla Tiirkiye nin finansal serbestlesme ile
hedefledigi yarar1 saglanamamis aksine global diizeyde sonuglanan krizlerle ekonomik
olarak bir ¢ok iilke iflasin esigine gelmistir. Bu nedenle bu iilkelerin serbestlesme
politikalarin1 uygulamadan 6nce makroekonomik temellerini gili¢lendirmeleri ve finansal
piyasalarinin diizenleme ve denetlemeye iligkin kurumsal ve mevzuat alt yapisini
hazirlamas1 gerekmektedir. Ayrica her iilke kendi imkanlar1 ve potansiyelini
degerlendirerek farkli receteler tliretebilmelidir. Kiiresellesme olgusu ve Neoklasik genel
Oonermelerin salt dogru olarak kabul edilmesi en kolay se¢enek olmakta ancak asil olan

her sart ve durumda farkli segenekler iireterek, iiretimi, toplumsal refahi, bilgiyi ve
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teknoloji alanindaki ¢aligmalar1 artirmayan politika Onermelerinin sorgulanarak,

esitsizlikleri  besleyen bir sistemin parcast olmanin Otesine  gecebilmektir.
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