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1. GIRIS

Bugiin diinyamiz, adim1 kiiresellesme olarak koydugumuz, tarifini sinirlarin ve
mesafelerin ortadan kalkmasi olarak yapabilecegimiz bir siirecle karst karsiya
bulunmaktadir. Iktisat literatiiriinde ikinci kiiresellesme dalgas1 olarak kabul edilen bu
stirecin temelleri, esasen 1970’lerde ithal ikameciligin terki ile ihracata doniik biiytime
politikasinin tercih edilmesi sonucu 1980’11 yillarda atilmig, ancak yasamimizda daha
cok 1990 sonras1 donemde diinya genelinde yayginlastikca kendini oldukga belirgin bir

sekilde hissettirmeye baslamis ve bizleri etkilemistir.

Bugiin geldigimiz nokta itibariyle cesitli meslek kuruluslar1 ve sivil toplum
orgiitlerince faaliyet gosterdikleri sektorle ilintili olarak her alanda artik yeni bir kiiresel
katilimdan ve kiiresel katilime1 olmaktan s6z edilmekte ve kiiresellesmenin her gecen
giin yeni bir boyutuyla daha tanismaktayiz. Globallesme kavrami bugiin; ekonomik
aktivitiyle ilgili olarak kiiresel dlgekte tiretim, kiiresel ticaret, kiiresel sirket; yatirim ve
finans alaninda kiiresel yatirnm imkanlar1 ve sermayenin kiiresellesmesi; sosyal alanda
demokrasinin ve insan haklarmin kiiresellesmesi, kadinlara ve azinliklara taninan
haklarin global 6l¢ekte yayginlasmasina imkan taninmasi, kiiltiirel olarak edebiyat ve
yazin diinyasinda kiiresel yazar, kiiresel diisiiniir, ¢esitli spor branslarinda kaydedilen
basarilarin ardindan ise kiiresel sporcu gibi kimliklerin 6n plana ¢ikmasi; hatta moda
olmasi itibariyle milat kabul edilen 11 Eyliil terér olaylarinin ardindan kiiresel teror

kiskaci ve terdriin kiiresellesmesi gibi, ¢cok ¢esitli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir.

Kiiresellesme dedigimiz kavram tam olarak boyle bir zihniyetin ve atilim
gayretinin eseri olarak karsimiza ¢ikmakta ve insanlar artik her alanda iginde
bulunduklart cografi bolgeleri fethetmenin ardindan diinya geneline acilarak, yerel
sinirlarinin disina tagma ve kiiresel arenada bir faaliyet gosterme cabasi igerisine

girmektedir.

Yukarida da vurguladigimiz gibi 6zellikle 1990 sonrast donemde yagamimizin
her alaninda adin1 artik daha sik duydugumuz ve telaffuz etmeye basladigimiz
“kiiresellesme”, “insan i¢in her tiir fiziksel sinirin ortadan kalkmasi ve diinyanin giderek
kiigiilmesi” olarak tanimlanmaktadir. Kiiresellesme dedigimiz kavram, temelde iilkeler,
toplumlar ve kitleler arasindaki fiziksel smirlarin artik giderek anlaminmi yitirmesi ve

asinmasi, nihai olarak da ortadan kalkmasi {izerine kurulu bir siiregtir.



Ik olarak 1870-1914 yillar1 arasinda sanayi devrimiyle ortaya ¢ikan ve Belle
Epoque — Altin Cag olarak adlandirilan Birinci Kiiresellesme siirecinden daha belirgin
olarak ozellikle 1990 sonrasi gelinen nokta itibariyle ikinci Kiiresellesme dalgasi
icerisinde teknolojinin de imkan vermesi sonucu ekonomik ve ticari globallesmenin yani

sira finansal kiiresellesmenin 6n plana ¢iktig1 gézlemlenmektedir.

Bugiinkii kiiresellesme ile (II. Kiiresellesme Donemi) her ne kadar Cok Uluslu
Sirketler (CUS) vasitasiyla diinya capinda bir mal iiretimi, iktisadi politikanin da
katkisiyla diinya ¢apinda bir mal ticareti s6z konusu olsa da, sermayenin Oniindeki
engellerin kaldirilmast suretiyle kapital mobilitesinin artmasiyla kiiresellesmenin
finansal boyutu daha fazla 6ne ¢ikmakta ve iiretim ile ticaretin kiiresellesmesine kiyasla
sermayenin kiiresellesmesi biiylik 6nem kazanmaktadir. Zira kaydi olarak hareket eden
sermayenin mobilitesi, fiziki olarak hareket eden mallarin mobilitesinden ¢ok daha
fazladir ve getirisinin de riskine nazaran oldukca ytiksek olacagi aciktir. Ayrica CUS’in
de mal iiretimi ve ticaretinin yani sira para ile para kazanma konusunda istekli olduklari
bilindigi tizere, kiiresellesmenin bugiin geldigi nokta itibariyle diinyamiz uluslar arasi
ticaretten bagimsiz ve bunun gerektirdiginin ¢ok daha iizerinde bir sermaye hareketliligi
ile kars1 karsiya bulunmaktadir. Sermayenin bu sekilde hareket etmesinin nedeni
teknolojinin de buna imkan tanimasi ve tesvik etmesi sonucu arbitraj arayisi ile iilkeler

arasi fiyat farkliliklarindan yararlanmaya caligsmaktir.

Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) kendilerine 6zgii yapisal sorunlari olan ¢arpik
kamu kesimi gelir-gider dengesi, yiiksek kamu bor¢ stoklari ve Kamu Kesimi
Bor¢lanma Gereksinimi (KKBG) gibi nedenlerle Gelismis Piyasa Ekonomilerine (GPE)
gore oldukca yiiksek seyreden faiz oranlarinin sundugu arbitraj olanaklarindan
yararlanmak {izere gelen kisa vadeli sermaye (KVS), GOU’in kamu kesiminin kisa
stireli finansman ihtiyacini karsiladigi gibi cari islemler agiklarimi da finanse ederek
ekonomilerin biiylimesini saglamaktadir. Ancak mevcut yapisal sorunlarin {istesinden
gelememis dolayisiyla ekonomilerinde kirilganlhiklar devam eden GOU, cari islem
aciklart gibi bir ekonomik gdsterge siirdiiriilemez boyutlara vardiginda, bu ve buna
benzer bir ekonomik parametreyi kriz sinyali olarak algilayan Kisa Vadeli Sermaye
(KVS) ¢ikis yapmaya basladiginda bulagiciligr yiiksek finansal nitelikli kiiresel krizlere

yol agtig1 gozlemlenmektedir.



Genis bir yelpazede cesitlilik arz eden kiiresellesme konusu ile bunun hiz
kazandirdig1 sermaye hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere ve bu iilkelerde yasanan

ekonomik krizlere etkisinin irdelendigi tez, dort ana boliimden olugmaktadir.

Sicak para olarak tabir edilen Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin (KVSH)
GOU’deki finansal krizlerin olusumuna etkilerinin incelendigi bu tezin igerisinde,
birinci boliimde ilk olarak “kiiresellesme” kavrami ele alinmakta, bu kavramin tanima,

icerigi, cesitli boyutlar1 ve nedenleriyle nasil bir siire¢ olduguna deginilmektedir.

Ikinci olarak hukuki ve siyasal, ekonomik, sosyo-Kkiiltiirel gibi cesitli boyutlar:
olan kiiresellesme olgusunun cesitlilik arz eden bu boyutlarina deginilmis, bunlar
arasinda Ozellikle ekonomik kiiresellesmenin bir alt baglig1 olarak sayilabilecek finansal
kiiresellesme kavrami iizerinde durularak tarihsel gelisimi ile iktisat teorisinde destekgisi
ve karsisindaki goriiglere yer verilmis, alternatif ¢6ziim Onerilerinden 6zellikle Tobin
vergisi lizerinde durulmus, bunun yani sira kiiresel finansal sistemle ilgili olarak
yapilabilecek  Onerilerden IMF ve [IBRD’nin (Diinya Bankasi) yeniden
yapilandirilmasinin geregine deginilerek, IMF’nin bir uluslar arast merkez bankasi

benzeri daha etkin gorevler alip alamayacagina cevap aranmustir.

Diinyanin finansal olarak kiiresellesmesinin Oniinii agan sermaye hareketlerinin
cesitli ozellikleri ve 6demeler bilangosu sunumuna goére dogrudan yatirim, portfoy
yatirimlar;, Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri (UVSH), Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri (KVSH) gibi ayrimlariyla ele alindig1 iiclincii boliimde, KVSH nin Tiirkiye
ve diger GOU ekonomilerinin doviz kuru, dis ticaret, faiz oranlari, enflasyon, biiyiime
gibi makroekonomik gdostergeleri iizerindeki etkileri ele alinarak, KVSH’nin bu
tilkelerde yasanan finansal krizlere etkisinin olup olmadig1 sorusuna cevap

aranmaktadir.

1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin yam sira diger GOU’de yasanan
finansal krizlerin ele alindig1 bu boliimde, kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli sermaye
hareketlerinin bu krizlere etkileri incelenmekte, krizlerin bulagiciligi ve sigrama

etkisinin olup olmadig1 sorusu giindeme getirilmektedir.



2. KURESELLESME, SERMAYENIN KURESELLESMESI VE KISA VADELI
SERMAYE HAREKETLERI

2.1. Kiiresellesme

Kiiresellesme, giliniimiiziin moda deyimlerinden biridir. Her yerde ve her firsatta
"Kiiresellesme caginda" diye baslayan yazilar okuyor, konugsmalar duymaktayiz. Bu konuda

yazilan kitaplar, makaleler ve bildiriler dev bir kiitliphaneyi dolduracak kadar ¢oktur.

Kiiresellesme farkli kisilere farkli seyler diisiindiiren "esrarli" bir kavrama
doniismiistiir. Uzerinde ¢ok durulan her konuda oldugu gibi kiiresellesme konusunda da
goriisler iki ana gruba ayrilmistir: Kiiresellesmeyi savunanlar ve ona karsi ¢ikanlar.
Ayrica konunun incelenmesinde diinya gercekleri ile bilimsel kurallar yaninda kisisel

duygular, cikarlar ve ideolojik deger yargilari da yer almustir.

Bazilarina gore kiiresellesme, herkesin yararina, kaginilmasi olanaksiz ve geriye
doniilmesi miimkiin olmayan bir siirectir. Boyle diistinenlere gore kiiresellesme herkesin
yararinadir, ¢linkii uluslararasi ticaretin 6niindeki engelleri (glimriik vergileri, kotalar vb.)
kaldiracak, tiiketici istedigi {irlinii, piyasalarda olusacak rekabet sayesinde en diisiik
fiyattan satin alacak, iiretici istedigi iirlinii diinyanin her hangi bir yerinde iiretip, diinyanin
her yerinde satabilecektir. Giyimden sofra geleneklerine, dinlenen miizikten oynanan
oyuna kadar, sosyal ve Kkiiltiirel yasam biitiin insanlari igine alan bir tekdiizene

kavusacaktir.

Iktisadin teknik diliyle sdylemek gerekirse, diinya kaynaklar1 ve iiretim faktorleri
en verimli bigimde kullanilacak, uluslarin tiretim giicii ve milli geliri artacak, diinya

insaninin refah diizeyi, yani yagam standardi ylikselecektir. (Savag, 2005)

Degisik ekonomik ve siyasi goriis yelpazesinden ¢esitli bakis agilarma gore de
kiiresellesme birbirine benzeyen ve farklihlk arz eden c¢ok g¢esitli sekillerde

tanimlanmaktadir. Bu goriislere gore kiiresellesme;

Her insanin yasadigi tilkenin, artik diinya capina ulastigi ya da diinyanin kendi

iilkesine geldigi; smirlarin ortadan kalktii, mesafelerin azaldigi; bilginin, emegin,
4



sermayenin ve her tiirlii teknolojinin diinya ¢apinda ulagilabilir hale geldigi; diinyanin her
santimetrekaresinin ulagilabilir bir pazar haline geldigi yeni bir diinya olarak

tanimlanabilir.

Bu eksende yer alan goriise gore, artik Sivas Zara'daki bir tiiketici, Sri Lanka'daki
satictdan bir ceket alabilecek hale gelmis olup, diinyanin herhangi bir noktasindaki
yasantiy1 etkileyen bir olayin, diinyanin baska bir noktasinda kendini tekrar etmesi
arasindaki zaman dilimi daralmaktadir. Ornegin; Ingiltere'de 1850'de iiretim siirecine
giren buhar makinesinin, Rusya'da 1900 yilinda iiretim siirecine girmesine mukabil,
giiniimiizde bir yar iletken, silikon vadisinde iiretime gegtikten 2 y1l sonra Cin'de iiretime

gecebilmektedir.

Bu sekilde diigiinenlere gore bilgi teknolojisindeki gelismeler, diinyadaki bilgilerin
cogunu tarihte ilk defa bedava hale getirmekte; genetik bilimlerdeki gelismeler diinyada
ilk defa yasami uzatmayi, tarim iiriinlerini gelistirmeyi, insan biyolojisinde oynamalar

yapmay1 miisait kilmaktadir.

Iletisim teknolojisindeki gelismeler iletisimin bireysellesmesine ve dzellesmesine
yol agtikca, Ozellikle bilgi akimindaki duvarlar hizla yikilmakta, kiireselleseme denen
olusum diinya insanlarmi, ekonomilerini, kiiltiirel ve sosyal aliskanliklarini, davranis
bicimlerini birbirine yaklastiran, birbirlerinden daha ¢ok etkilenmesine yol agan bir olgu
olarak 0One ¢ikmaktadir. Kiiresellesme esas itibariyle teknolojide, 0Ozel iletisim

teknolojisinde, bilgi akisindaki gelisme, derinlesme ve ilerlemeyle beslenmektedir.

Ote yandan kiiresellesmeye siipheyle yaklasan bir baska goriise gore ise

kiiresellesme;

19. ylizyildan itibaren adi sermaye ihraciyla beraber giindeme gelen kapitalizmin,
son yiizyilda teknolojideki gelismeler ve sermaye hareketlerindeki ivmelenmeyle beraber

aldig1 yeni sekildir.

Dolayisiyla bu goriise gore kiiresellesme yeni bir olgu olmayip, var olan ama

degisen kapitalizm olgusunun yeni bir sekilde ifadesi seklinde tarif edilebilir.



Kiiresellesmenin ¢ekici motorlugunu, kapitalizmin yeni bir atakla iyiden iyiye
diinyasal bir sistem olmaya baslamasi yapmaktadir. Soli Ozel / Bilgi Universitesi
Uluslarast iliskiler Ogretim Gérevlisi
Kapitalizm, i¢ine girdigi stirecten 1980'li yillar itibariyle sermayenin 6niindeki engelleri
kaldirarak, bunu da iletisim ve bilgi islem teknolojisindeki hizli gelismeyi saglayarak
cikmaya ¢aligmakta olup, almaya calistig1 yeni sekli yine kendisi yaratmaya ¢aligmaktadir.
Sermaye Ontindeki biitiin engelleri kaldiracak yasal olanaklar1 ve beraberinde ekonomik
olgular1 olusturmakta, bdylelikle diinyanin her yerinde daha kolay ve daha yiiksek
oranlarda getiri saglayabilecegi alanlara dogru hareket 6zgiirliigli kazanmaktadir. Prof.

Tiirkel Minibag/ Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ogretim Uyesi

Fakat kiiresellesmenin, sadece ekonomik boyutlart olmayip; bunun kiiltiirel
boyutu, siyasi boyutu izdiistimleri, sosyal boyutlar1 ve tabii kapitalizmin sanayilesmenin
sonuclart itibariyle de, Ornegin cevreden kaynaklanan biitiin diinyadaki insanlar
ilgilendiren boyutlar1 bulunmaktadir. Soli Ozel / Bilgi Universitesi Uluslaras: Iliskiler

Ogretim Gorevlisi

Kiiresellesme kavrami, bazilarma gore, "iilkeler arast ticaretin giimriik vergileri ve
kotalar basta olmak tizere her tiirlii kisitlamalardan arindirilmis" olmasi demektir. Kisacasi

"uluslararasi liberal dis ticaret" kiiresellesmenin temel 6zelligini olusturmaktadir.

Bir bagka bilim adami grubu ise kiiresellesmenin esas niteliginin "sermayenin
uluslararas1 serbest dolagimi" oldugunu o©ne siirmektedir. Bdyle diisiinenlere gore
sermayenin uluslararasi dolasimi, son ¢eyrek ylizyilda, 6nceki donemlerde goriilmemis bir
hiza ulagsmistir. Bilgisayar, uydu sistemleri ve internet sayesinde milyarlarca dolari,
saniyede 160.000 mil hiza sahip elektronik ulasim hiziyla, bir {ilkeden digerine

gondermek miimkiindiir.

Ekonomik olaylardan ¢ok toplumsal ve kiiltiirel degisimlere 6nem veren bir diger
gruba gore globallesme, yasam bi¢iminin diinyanin her {iilkesinde gittikge birbirine
benzemesi demektir. Diinyanin her yerinde kot pantolon giymek, ciklet ¢cignemek, rock
miizigi dinlemek, fast food denilen paket yiyeceklerden yemek insanlarin ortak
davraniglart olmustur. Bazilarmin "Amerikalilasma" (Americanization) bazilarinin ise
"Batililagma" (Westernization) admi verdigi diinya halklar1 arasindaki bu benzesim

globallesmenin ta kendisidir.



Kiiresellesme ile ilgili tanimlar1 daha da g¢esitlendirmek miimkiindiir. Ancak
yukarida degindigimiz bu ii¢ ayr1 tanim en ¢ok kullanilan tanimlardir. Bu gibi tanimlar
yanlig olmamakla birlikte, her tanim kiiresellesmenin degisik goriintiilerini anlatiyorsa da
hi¢ biri globallesmenin gercek tanimi degildir. Globallesmeyi degisik goriintiilerine

bakarak tanimlamak yanlistir.

Kiiresellesmeyi, uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi, sermayenin uluslararasi
hareketliliginin artmasi veya uluslararasi sosyo-kiiltiirel bir benzesmenin ortaya ¢ikmasi
seklinde tanimlayan bu gibi tanimlar eksik olup esasen kiiresellesme bunlarin hepsinin bir
bileskesidir. Yani kiiresellesme ayr1 ayr1 bu tanimlamalarin herbirini igermekle birlikte,

tek basina higbiri degildir.

Oyleyse kiiresellesmenin dogru tanimi nedir? Bu soruya dogru cevap vermek icin
bir bagka soruyu oOncelikle cevaplandirmak gerekiyor: "kiiresellesen nedir?" Yani
diinyanin her kdsesinde benzer niteliklere sahip olan, benzer kurallar tarafindan yonetilen

ve benzer kurallara uymasi istenen nedir?

Kiiresellesmenin yukaridaki ii¢ tanimma gore bu sorunun akla gelen ilk cevabi
sOyle olacaktir: kiiresellesen unsur sirasiyla, uluslararasi ticaret, uluslararasi sermayenin

hareketliligi ve sosyo-kiiltiirel davranis ve deger yargilaridir.

Bu cevap, kiiresellesmenin tanimlari gibi kismen dogrudur. Gergekten de
uluslararas1 ticaret de, sermayenin hareketliligi ve sosyo-kiiltiirel benzesim de
kiiresellesme siirecinin li¢ 6nemli unsurudur. Ancak bunlarin higbiri kiiresellesen seyin

kendisi olmay1p, sadece bazi goriintiileridir.

Esas kiiresellesen sey "Kapitalizm"dir. Bir baska deyisle diinyanin dort bir
kosesine yayilan ve diinya uluslarinin bazen biiyiik bir istekle bazen de istemeden ve zorla
kabul ettikleri sey, kapitalizmin biitiin kurum ve kurallar ile islemeye baslamasidir. Bu
nedenle '"kapitalist sistemin diinya c¢apinda yayilmassi" ile "kiiresellesme" veya

"globallesme" es anlamli kavramlardir.



1

Her s0ziin basinda "kiiresellesen diinyada..." diye basma kalip bicimde
kullandigimiz deyim aslinda "kapitalizmin biitiin kurum ve kurallar1 ile egemen hale

geldigi bir diinyada..." demektir.

Kiiresellesme siirecinin ve bu siirece duyulan ilginin 1980'li yillarin sonunda ve
Sovyet Rusya'nin beklenmedik bir zamanda ve dramatik bir bicimde dagilmasi ile artmasi,
bir rastlant1 degildir. Sovyet Rusya'nin dagilmasi ile komiinizm; kapitalizm karsisinda bir
alternatif olmaktan ¢ikmis, bdylece kapitalizm biitiin kurum ve kurallar ile rakipsiz bir
sistem niteligi kazanmistir. Bunun icindir ki kiiresellesme, kapitalizmin ulastigi son

asamay1 temsil etmektedir.

Kapitalizmi, alternatifi olmayan bir sistem olarak gérmenin heyecani iginde, bazi
bilim adamlar1 "ideolojik ¢atismanin sona erdigini" ve bu anlamda "tarihin sonuna
gelindigini" ilan etmislerdir. Bdyle diisiinenlere gore Sovyet Rusyanin beklenmedik
¢okiisti "ekonomik ve politik liberalizmin gurur verici zaferidir. Bu tezin sahibi Francis

Fukuyama soyle yazmistir (Fukuyuma, 1989, s.2):

"Bati'nin ve Bati idea'sinin zaferinin en agik kaniti Bati liberalizmine alternatif

olarak gosterilen biitiin diger sistemlerin ortadan kalkmis olmasidir.

Tanik oldugumuz sey sadece Soguk Savas'in sona ermesi veya savas sonrasl
tarihin belli bir doneminin bitisi degildir. Tanik oldugumuz, insanligin ideolojik
gelisiminin son asamasi ve Batili liberal demokrasinin, toplum yonetiminin son sekli

olarak evrensellesmesidir...

Maddi diinyay1 uzun donemde yonlendirecek olan liberal diistincedir"

Bilindigi gibi liberalizm bir ideoloji, kapitalizm de bu ideolojinin uygulamadaki
sistemidir. Dolayisiyla Fukuyama'nin yukaridaki sozlerini kapitalizmin bir sistem olarak,
alternatifi olmadigin1 ve biitiin diinya devletlerinin er veya geg, fakat mutlaka kapitalist

ekonomi sisteminde karar kilacaklar1 seklinde yorumlayabiliriz.

Kiiresellesme sanildigr gibi, yalnizca uluslararasi ticaretin serbestlesmesi ve
sermaye hareketliliginin artmasi seklinde 6zetlenebilecek bir siireg degildir. Kiiresellesme,

kapitalizmin bir ekonomik sistem olarak diinya ¢apinda islerlik kazanmis bir sistem haline
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gelmesi siirecidir. Kiiresellesme ile kapitalist sistem biitiin kurum ve kurallar ile iilkeden
iilkeye hizla yayilmaktadir. Kiiresellesme dedigimiz siire¢ de gelismis veya az gelismis
tiim diinya tilkelerinin, kapitalist sistemin i¢ine girme veya ¢ekilmeleri siirecidir. (Savas,

2005)

Teknoloji ve iletisimde meydana gelen biiyiik ilerlemelerin etkileyip yonlendirdigi
stiregler kiiresellesme kavramu ile agiklanmaya calisiimaktadir. Bilginin, hammaddenin,
mal ve hizmetlerin artan bir sekilde uluslararasi dolagim ve paylasimina girmesi 20.
yiizyilin sahit oldugu bir gelismedir. Ozellikle 1980°1i yillardan sonra ekonomik iliskiler
yayginlasmis, ideolojik farkliliklart temel alan kutuplasmalar ¢oziilmiis, diinya ¢apinda bir
liberallesme siirecine girilmis, kiiltiirler, inan¢ ve idealler sinirlar1 agarak daha benzer bir

hale doniismeye baslamistir. (Erbay, 1996: 3)

Kiiresellesme konusunda farkli tanimlar ortaya ¢ikmaktadir.

Amerikan Ulusal Savunma Enstitlisii kiiresellesmeyi “mallarin, hizmetlerin,
paranin, teknolojinin, fikirlerin, enformasyonun, kiiltiiriin ve halklarin hizli ve siirekli bir
bicimde smir Otesine akis1” biciminde tanimlamaktadir. Bu enstitiiniin yaptig1 bir
calismaya gore kiiresellesme sayesinde iilkelerin ekonomileri arasinda daha 6nce 6rnegi
goriilmemis bir biitiinlesme saglanmakta, bir enformasyon devrimi yasanmakta ve

pazarlar,sirketler, drgiitler ve yonetim uluslararasi hale gelmektedir. (Oymen, 2000: 26)

Her ne kadar teknolojik gelismelerin imkan vermesi, zamani1 ve mekani kisaltan
bir faktor oldugundan kiiresellesme siirecine katkida bulunsa ve hizlandirsa da esasen

stirecin kaynagi ve asil nedeni teknolojik ilerlemeler degildir.

1980'li yillardan itibaren gelisme belirtileri gosteren kiiresellesme olgusu bir dizi
degisme ve doniisme ile birlikte gergeklesmistir. Dogu blogunun ¢6ziilmesi ve Sovyetler
Birliginin dagilmasi sonucu, II. Diinya Savasindan beri siiregelen iki kutuplu diinya
sisteminin ¢okmesi, kiiresellesmenin siyasi zeminini olusturmaktadir. 1989°da once
Berlin Duvarinin ve Dogu Bloku’nun yikilmasi, onu izleyerek iki yil sonra 1991°de de
SSCB’nin dagilmasi ve iki kutuplu eski diinyanin tek kutuplu ‘yeni diinya’ya
doniismesinden sonra, komiinist sistem Avrupa ve Avrasya ekseninde tarihe karigmis ve
ABD’ye ‘tek kutup’un zirvesinde oturma olanagi ¢ikmis olup gergek anlamda kiiresel

boyutlu etkiler yaratabilmistir. (Kazgan, 2002)



Gerek Sovyetler Birliginin dagilmasi ile soguk savasin bitmesi, gerek teknolojik
ilerleme ile haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin hizlanmasi ve biiyiik oranda
ucuzlamasi ve gerekse artan sermaye birikiminin zorladiglr disa agilmanin meydana
getirdigi talepler ve diizenlemeler kiiresellesme olgusuna hiz kazandirmiglardir. Bu
degisim siirecinde uluslararast ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatirim araglariin devreye girmesi

s0z konusudur.

Diinyada olusmus ve olugsmakta olan bu biiyiik sermayenin kisa vadeli karlar ve
rantlar elde etmek i¢in iilke ekonomilerine giris ve ¢ikislar1 biiyiik dalgalanmalar
meydana getirmektedir. Bu nedenle diinya ekonomilerinin kiiresellesme ile tanidigi
baska bir olgu da kisa vadeli sermaye hareketlerinin anlik atak ve geri ¢ekilmelerinden
kaynaklanan finansal kaynakli ekonomik krizlerdir. Diinya ekonomisi incelendiginde
ortalama her on dokuz aya bir kriz diistiigii goriilmektedir. Ulkemiz de 1994 yilinda ve
1999 yilinda benzer sekilde kiiresel karakterli finansal krizlere ugramis, diger iilkelerde

olan finansal krizlerden de belli dlgiide etkilenmistir. (Akdis, 2001)

2.1.1. Tarihsel Siire¢: Birinci ve Ikinci Kiiresellesme Donemi

Bugiiniin  diinyas1 kiiresellesmeyle simgelenmekte; hatta kimi zaman
kiiresellesmenin ¢ok yogun oldugu, ¢cok hizli gelistigi sdylenmektedir. Dahasi, genelde
diinya ekonomisinde sanki ilk kez bdyle bir sey oluyormus, diinya ekonomisi simdiye
kadar benzeri olmayan bir siirecten gec¢iyormus gibi diisiinceler de bulunmaktadir.
Yakin zamanda, iktisat tarih¢ileri bunun bdyle olmadigini, benzer egilimlerin daha 6nce
de var oldugunu sdylemeye baslamistir. 19. yiizyilin son ¢eyreginde ve 20. ylizyilin ilk
15 yilinda, yani I. Diinya Savast Oncesi donemde —tabii daha Onceden hazirlik
kosullarinin da tamamlanmasi1 kaydiyla— bugiin formel olarak kiiresellesmeyi
tanimladigimiz kriterlere gayet uygun, "1. dalga kiiresellesme" olarak adlandirdigimiz
bir siire¢ yasandi. Buna bagl olarak, diinya ekonomisinde 1970'li yillarda ipuglari ortaya
cikan, daha sonra da hizlanarak bugiine kadar devam eden siirece de "2. dalga

kiiresellesme" diyoruz. (Berksoy, 2004)

Kiiresellesme aslinda hi¢ de yeni bir olay degildir. Baslangict Ronesans’taki
cografi kesiflerle Once yer kiirenin her yanimin taninmasina kadar uzanmaktadir.

Kiiresellesme siirecinin ilk basamagmi bu olay olusturmaktadir. Siirecin Ikinci ve
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{iclincii basamaklarini ise sirastyla Birinci ve Ikinci Sanayi Devrimleri olusturmaktadir.
Sermayenin kiiresellesmesi anlamindaki kiiresellesmeyse, Birinci sanayi devriminin
iirlinii olup; yeni kesifler ve icatlarla ulastirma-haberlesmeye yeni boyutlar katan ikinci
sanayi devrimi doneminde son bulmakadir. ‘Finans kapital’ diye anilan akigkan fonlarin
sermaye piyasasina serbestge girip ¢ikmalart ve sermayenin her bigimiyle iilke
sinirlarindan igeri ve disar1 serbest hareketleri ikinci Diinya Savasi sonrasinda da hemen
geri gelmemis; ancak 1970’1i yilarin ikinci yillarinda sermayenin kar haddindeki diististi
izleyerek ortaya ¢ikmistir. 1870°1i yilarda Avrupa’nin yasadigr Biiylik Depresyon’un

sermayeyi kiiresellestirmesi yiizy1l sonra aynen tekrarlandi.

Birinci Sanayi devrimi buhar makinesinin 18. yiizy1l sonunda Ingiltere’de
sanayide uygulanmasi ve kol giiciiniin ikamesiyle baslamisti. Devrim buhar makinesinin
demir yolarinda ve deniz yolarinda uygulamaya girmesiyle 19. yiizyil ortasinda diinya
pazarinin olugsmasmi sagladi. Telgrafin devreye girmesi ve fotograf, haberlesmenin
hizlanmasimi ve haber malzemesinin zenginlesmesini saglayan yeni buluslar oldu.
Ingiltere bunlara dnciiliik etmekle kalmadi, ayn1 zamanda bunlar1 sanayide uygulayarak

sanayi devrimiyle olanakli hale gelen yeni araglar1 da tiretti.

Ingiltere 17. yiizyildan itibaren, daha sanayi kapitalizmine gegmeden &nce, adim
adim diinyanin gesitli bolgelerini fethedip bir imparatorluk kurmaya baglamisti. Ticari
kapitalizm donemindeki bu fetihler kendi insanlarinin katildig1 cografi kesiflerle birlikte

gitti.

Bu genis cografi alana yayilan imparatorluk rakipsiz bigimde ucuz ham madde
kaynaklarina, ucuz is giiciine, ucuz gida maddelerine ulasmak demekti; kendisine tek
rakip gii¢ Fransa’yla da bu yolda siirekli savasmaktan geri kalmadi. Ingiltere daha ticari
kapitalizm asamasinda biiyiikk sermaye birikimi saglayabildi. Sanayi devrimini baglatan
iilke olmasini, sermaye birikiminden bilimsel icatlara bir dizi etkene ne kadar borgluysa,
ucuz hammaddelere ve biiyiik ¢apl iiretimin elde hazir genis pazar bulmasina da o kadar

bor¢luydu.

Ingiltere serbest ticaretin, mallarin ve sermayenin kiire ¢apinda serbestce
dolagiminin savunmasini yapar, pazarlari kendisine agmak i¢in her tiirlii yontemi ve
siyaseti uygulamay1 mesru sayarken, donemin daha gii¢siiz sayilan ABD ve Almanya

gibi iilkeleri buna kars1 ¢ikiyordu. Ingiltere’nin oysa hem sanayi devrimini yaratan, hem
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cografi kesifleri yapan iilke olarak, hele altin para sisteminin yerlestigi asrin son
ceyreginde Ingiliz sterlini diinya parasi olmay: siirdiiriirken, ¢ekinecegi higbir giig
olamazdi. Diinyay1 paylasma miicadelesinde yillarca savastigi donemin biiyiik devleti
Fransa’yla da kozlar1 paylagsmay1 tamamladi ve isbirligine girdi. Ancak 19. yiizyilin son
ceyreginde Almanya ve ABD’nin yiikselisi Ingiltere’nin giiciinii simirlayabildi. (Kazgan,

2002)

Formel kriterler acisindan bakildiginda, benzer bir siirecin tekrar yasandiginm
sOylememiz miimkiindiir. Ancak temel kriterler acisindan benzesme var gibi goriinse de
ayrintisina indiginizde ciddi sayilabilecek farkliliklar vardir. Kiiresellesme dinamiginin
ongordiigii, daha dogrusu diinyay1 gotiirmeyi diislindiigii hemen hemen biitiin egilimler
I. Diinya Savas1 ile birlikte ters doner, iki savas arast donemde neredeyse tamamen ters
bir siire¢ yasanmakta, iilkelerin yavas yavas uluslararasi iliskiler agindan koptugu, kendi
icine kapandigi bir donem baslamaktadir. Kiiresellesme tersi bu siire¢ II. Diinya Savasi

sonrasinda 70'li yillarin ortasina kadar degisen dozlarda devam etmektedir.

Bugiin kiiresellesme ile ilgili c¢alismalarin ¢ogunda, dort noktada diinya
ekonomisinin entegre oldugu ve bu entegrasyonun hizla genisledigi soylenir. Bunlardan
birisi olan uluslararasi ticaret belli donemlerde birden yogunlasir ve GSMH'ya oranla
cok yiiksek diizeylere ¢ikar. Bunu kiiresellesen diinya ekonomisinin bir isareti olarak
kabul ederiz. ikincisi, uluslararasi sermaye hareketlerinin, uluslararas1 yatirimlarin
yogunlagmasidir. Ugiincii nokta insan hareketlerinin yogunlagsmasidir ki bunun bir
boyutu gogtiir. Dordiinclisii iktisat teorisiyle ilgili bir konudur. Mallar ve iiretim
faktorleri serbestce hareket ederse iilkeler arasinda mal fiyatlarinin ve faktor fiyatlarinin
yakinsamasi, cografi yer degistirme sonucu faktor fiyatlar1 dedigimiz kazanglarin
esitlenmesi Ongoriiliir. Kiiresellesmeden de teorik olarak esas beklenen budur. (Berksoy,

2004)
2.1.2. Kiiresellesmenin Boyutlar
Birlesmis Milletler Insan Haklar1 Komisyonu, kiiresellesmeyi “sadece ekonomik

olmayan sosyal, siyasal, ¢evresel, kiiltiirel ve hukuksal boyutlar1 da olan bir siire¢”

olarak tamimlamaktadir. (Oymen, 2000:27)
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Bu tanimda da goriilecegi gibi, kiiresellesme pek ¢ok kavrami igerisine alan bir
olgudur. Tek basina ne siyasi, ne ekonomik, ne iiretim ve ne de sermaye hareketleri
olarak degerlendirilebilir. Kiiresellesme olgusu biitiin bu sayilanlar1 igerisine alan ve

tiimiinii kusatan bir siireci icermektedir. (Tagraf, 2002: 33)

2.1.2.1. Seosyal ve Kiiltiirel Kiiresellesme

Sosyal ve Kkiiltiirel kiiresellesmeyi, llkeler ve bolgeler arasindaki talep
ozelliklerinin benzesmesi ile esasen ekonomik boyutu olan ancak sosyal ve Kkiiltiirel
yasam icerisinde insanlarin hayati algilayislarinin ve yasayis sekillerinin birbirine
benzemesi ve yakinsamasi ile yeknesaklifa kavusmasi sonucu iist yapida sosyal bir

boyut kazanmasi olarak kabul edebiliriz.

Kiiresellesmesinin hizlanmasii tesvik eden en Onemli faktorlerden biri de
talebin kiiresellesmesidir. Talebin kiiresellesmesinin anlami, insanlarin arzu ettikleri mal
ve hizmetlerin talep diizeyinin daha fazla oranda homojenlesmesi demektir. Talebin
homojenlesmesinin anlami, miisterilerin fiziksel olarak bir yerde bulunmalarina hig
onem vermeyerek, muhtemel tiiketicilerin, belirli benzer 6zellikleriyle, belirli tlirdeki
mal ve hizmeti talep etmesidir. Baska bir ifadeyle, tiiketiciler belirli endiistrilerde artan
bir sekilde benzesmektedirler. Belirli iiriin 6zellikleri i¢in, zevklerin, tercihlerin ve
arzularin genis bir sekilde daha fazla homojen pazarlara yonelmesidir. Talepteki
homojenlesmeyi (benzesmeyi) artisi gosteren belki de en iyi 6rnek Sony Walkman
denebilir. New York’daki, Nanking ve Nairobi’deki tiiketiciler muhtemelen benzer
kulaklik kullanmakta ve radyo/kaset ¢alicidan benzer miizik dinlemektedir. Bu {iriinler
pazarlarda birbirinin yerine gegebilen {liriinlerdir. Yani benzer liriinlerdir. (Pitts, Lei,

1996: 180)

Talebin homojenlesmesi endiistrilerde ¢ok yaygin bir hale gelmektedir. Bu
sekilde benzer olarak iiretilen iirlinler, kullanimda tamamen bir baskasi yerine parca
olarak kullamlabilecek sekilde degistirilebilme 6zelliklerine sahiptirler. Ornegin,
yariiletkenler, iletisim malzemeleri ve diger elektronik malzemeler benzer amag ve
fonksiyon i¢in tasarlanirlar, nihai kullanicinin malzemeyi ne amagcla kullandiginin 6nemi
yoktur. Mikro islemciler bilgisayarlar1 ¢alistirir, telefonlar ve hatta otomobil
motorlarinda kullanilabilirler. Fiber optik kablolar telefon gdriigmesini bolgeler, iilkeler

ve kitalararas1 aktarir, hangi dilin konusuldugunun bir énemi yoktur. Ticari ugaklar,
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Boing 747 gibi, miisteri tasimada benzer amagcla hizmet saglar ve ucar. Ugagin Amerika
Havayollarina veya Fransa Havayollarina satilmasinin bir 6nemi yoktur. Uygulama
standartlarinin homojenlesmesi, yazilim gibi, ayn1 zamanda endiistrideki kiiresellesmeyi
artirict bir etkiye sebep olmaktadir. Ornegin Microsoft, Ms-Dos ve Windows’un farkli

uygulamalar1 gibi. (Pitts, Lei,1996: 181-187)

Gerek iiretimde ve gerekse iiriin talebinde ortaya ¢ikan benzesme ile birlikte,

diinyanin farkli bdlgeleri i¢in benzer {iriinlerin sunulmasi1 miimkiin hale gelmektedir.

Geligsmekte olan lilkelerde yeni orta sinifin yiikselisi, Sony Walkmenleri, Levi’s
kotlarini, Mc Donald’s Restaurantlari, Coca-Cola ve hatta Motorola cep telefonlar1 i¢in
yeni pazarlarm olusumuna sebep olmustur. Oncelikle ABD ve Avrupa’daki refah diizeyi
yiiksek insanlar tarafindan talep edilen mal ve hizmetler (finansal hizmetler, liiks
otomobiller, ticari bankacilik gibi) simdi diinya genelinde yeteri parasi olanin
alabilecegi sekilde her yerde bulunmaktadir. Cin’de ki hizli biiyiime orani, Dogu Avrupa
pazarimn agcilisi, Endonezya, Hindistan ve Giiney Dogu Asya’daki ortaya cikan orta
simifin hizli sekilde biiylimesi, yeni iriinlerin tasarlanmasi ve satisi i¢in isletmelere
onemli firsatlar sunmaktadir. Diinya genelindeki talep artisi, pek ¢cok endiistrinin sanayi

yapisi iizerine dogrudan veya dolayl: etkiler yaratmistir. (Tagraf, 2002: 33)

Tiiketim kaliplari, satin alma giicli el verdigi durumlarda reklamlar, moda
dergileri, turizm, sinema ve TV filmleri aracilifiyla yayilirken 6nce Cevre iilkelerin
ithalatt artmakta, belirli bir tiiketim diizeyine isaret edince dolaysiz yatirimlar,
franchising anlagsmalar1 vb. yollardan iiretim, cok daha smirli dlgiide olsa da tiiketimi

izleyebilmaktedir.

Buna teknoloji devriminin getirdigi haberlesme-iletisim olanaklari, ABD
kaynakli ¢ok uluslu sirketlerin hala ¢ok uluslu sirketler arasinda birincil yeri koruyor
olmasi, diinya sinema ve TV filmleri sanayilerinde ABD kaynakli sirketlerin neredeyse
tekel kurmasi ve diinya yaymlarinin %70’inin, internet dilinin Ingilizce olmasi
eklendiginde, ABD’nin diinya kiiltiirini sekillendirmedeki yogun etkisi ortaya
cikmaktadir.

Egitim sistemi ve ders kitaplarindan yasama ve davranis bigimine, beslenmeden,

miizik ve danstan giyim-kusama kadar yayilan alanlarda ABD’ye ozgii kaliplar,
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giiniimiizde biitiin ulusal kiiltiir kaliplarin1 zorlmakta ve degisimi kendine uygun olarak
sekillendirmektedir. Aslinda bunda bir zorlama olmaksizin; sadece insan psikolojisinin
‘en glicliiye benzeme’, ondan ayrilmama egilimi rol oynamaktadir. Ayrica ABD Kkitle
kiiltiiri  yaratmadaki acik  istiinligii ile herkesi aymi potada kolayca
kaynagtirabilmektedir. Her yerde artan sayida gencin blucin giyip, hamburger yiyip,
coca-cola igerken pop miizigi dinleyip, pembe dizi (soap opera) seyretmesinde,
reklamlarin, medya araglarinin beyin yikama etkilerinin, ABD kaynakli ¢ok uluslu

sirketlerin yaygiliginin biiyiik pay1 bulunmaktadir.

Merkez {ilkelerin tiiketim kaliplarini, markalarim1 yaymakta CUS Onemli bir
isleve sahip bulunmaktadir. Gliniimiiz diinyasinda coca-cola i¢ip, hamburger yemeyen,
Levi’s blucin, Reebok tisort ve ayakkabi giymeyen, Honda-Mazda marka arabaya binip
Sony marka televizyon seyretmeyen neredeyse higbir ililke kalmamistir. Yani CUS
kiiresellesirken, ayni zamanda markalarda ve tliketim kaliplarinda da kiiresellesme

yaratmakta, Merkez iilkelerin rolii burada daha belirleyici olmaktadir.

Merkez iilkelerin bir diger tekel giicli kaynag1 markalarindan, buna kosut olarak
diistince olusturma becerisinden dogmaktadir. Reklamlar, dergiler, TV ve internet ‘gizli

tekel giicii yaratic1’ araglar olarak devreye girmektedir.

Merkez tilkeler yeni teknoloji ve bununla iiretim giiciinii elde tuttugu gibi, birgok
hizmeti de elde tutmaktadir. Medyadan internete iletisim kanallar1 haberleri ve bilgiyi
yayarken, diinyanin geri kalan kisminda fikirlerin olusumunu etkilemekte, kavramsal
cerceveyi kendi kurallarina uydurmaktadir. Diinya capinda yaymlarin %70’inin
Ingilizce olmasi, insanlarin diisiinsel bicimlenmesinde (6ncelikle ABD), Ingilizce
konusan iilkelerin ne denli etken olabilecegini gostermektedir. Bilgi kaynaklar1 bu denli
olunca, toplumsal deger yargilart kagmilmaz olarak Merkez iilkelerin degerler
sisteminden ve yarattigi paradigmadan etkilenmektedir. Haberlerin, TV-sinema gibi
kiiltiir tirtinlerinin biiyiik boliimii de bu {ilkelerden kaynaklandigindan, o toplumlarin
degerler siizgecinden gegmemis bilgiye ulasmak olduk¢a zor olmaktadir. Eskiden daha
sinirlt olan bu etkilesim, televizyonun, kisisel bilgisayarin (PC) ve internetin
yayilmastyla ailelerin bile sekillendirilmesinde rol oynar olmaktadir. Yasama, konusma,
davranis bicimleri bile, iistelik Merkezde gercekte oldugundan c¢ok Ornegin TV

filmlerinde pembe dizilerde gosterildigi kadar etkili olmakta, bu ise ekonomik kosullar
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elverisli oldugu dl¢iide, yeni tiikketim kaliplarini ve uygun tiretim bigimlerini getirmede

cok etkili olmaktadir. (Kazgan, 2002)

2.1.2.2. Ekonomik Kiiresellesme

“Ekonominin Globalizasyonu” (kiiresellesmesi) olgusu, diinya ¢apinda gelisen
bir ekonomik entegrasyon siirecini ifade etmektedir. Karsilikli etkilesimlerle birbirlerini
kuvvetlendiren {i¢ unsur, kiiresellesme siirecinin itici giliciinii olusturmaktadir. Bu

unsurlar;

e Uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi ve sermaye hareketleri,
e Teknolojik gelismelerin hizlanmasi ve bilgi toplumunun gelisimi,
e Devletin, ekonominin  bircok  alanindan  ¢ekilmesiyle  beliren

deregiilasyondur.

Teknolojik gelismeler uluslararasi ticaretin hareketlenmesini saglamakta, diinya
ticaretinin gelisimi ise teknolojik gelismelerin yayilmasini kolaylastirmaktadir. Buna
paralel olarak deregiilasyon, yeni teknolojilerin gelismesini ve ticaret engellerinin

kaldirilmasini tesvik etmektedir.

Ekonomik alanda kiiresellesmenin baslangici 1800’1 yillara dayanmaktadir.
1800’1 yillarin baslarindan itibaren kesif ve icatlardaki artis sonucu ulagtirma ve
haberlesmede wulasilan yeni boyutlar sermayenin kiiresellesmesi hareketlerini
baslatmistir. Birinci Diinya Savasinin baslamasi ile ekonomide kiiresellesme duraklama
donemine girmis, Ikinci Diinya Savas1 ve Soguk Savas dénemlerinde de devam etmistir.
Ekonomide kiiresellesme 1970’li yillarin baglarindan itibaren tekrar giindeme gelmeye
baglamig, 1980°1i yillarin baslarinda ise ABD’de muhafazakarlarin piyasa ekonomisini
devlet miidahalelerinden arindirma hareketleri ile hiz kazanmistir. ABD’de baskan
Reagan doneminde serbestlestirilmis bir diinya ekonomisi olusturmak amaci ile yeni

politikalar tiretilmeye baslanmistir.

1989 yilinda Berlin duvariin ¢okmesiyle ABD hakimiyetinde tek kutuplu diinya
diizeni olusturma cabalar1 sonucu sermayenin kiiresellesmesi hareketleri; az gelismis,
gelismekte olan ve gelismis iilkelerin yani tiim diinyanin giindemine “yeni ekonomik

diizen” ad1 altinda yerlesmeye baglamis ve yasanan bu gelismeler sonucunda ulusal mali
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piyasalarin aralarindaki siirlarin ¢ogu ortadan kalkarak kiiresel bir sermaye piyasasi
olugsmaya baglamistir. Uluslararasi alanda yeni aktorlerin ve c¢ok uluslu sirketlerin

sayisinda artiglar meydana gelmistir.

Sermayenin kiiresellesmesi konusunda hizli gelismelerin  yasandigi bu
donemlerde az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, ekonomilerinde yasanan
olumsuzluklarin etkisiyle bor¢larimi 6deyemez duruma diistiikleri gozlenmektedir. Bu
durum sermayenin kiiresellesmesi sonucu sayilart ve etkinlikleri artan uluslararasi
aktorleri harekete gecirmis, IMF ve Diinya Bankas1 gibi yonetimlerinde ABD’nin etkin
oldugu uluslararast mali kuruluglar iilkelerarasi iligskilerde daha aktif rol oynamaya
baslamiglardir. Merkez iilkeler olarak adlandirilan ABD onderligindeki Japonya,
Almanya, Ingiltere, Fransa, Kanada ve Italya gibi gelismis iilkeler, bor¢ verdikleri
tilkelerin sadece mali politikalarina degil siyasi politikalarina da etkin olarak miidahale

eder duruma gelmislerdir.

1980’11 yillarin ortalarinda Gorbagov tarafindan SSCB’de baslatilan serbestlesme
hareketleri, 1980°1i yillarin sonunda komiinizmin hem ekonomik hem de politik alanda
¢oklislinli beraberinde getirmistir. Bu donemde ABD’li ekonomi uzmanlari, SSCB’den
ayrilarak bagimsizliklarini ilan eden ve yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan iilkelere
kiiresel sistemin en énemli unsuru olan serbest piyasa ekonomisini kabul ettirme ¢abasi

icine girmislerdir.

Jeopolitik giic merkezleri i¢inde yer alan Cin’in Mao’nun Oliimiinden sonra
(1979) kiiresel sermayenin hareketlendigi bir donemde ekonomisini yasadigi
giicliiklerden kurtarmak icin cesitli arayislara girdigi gézlenmistir. Cin, 1980’li yillarda
yabanci girisimcilerin bolgesel pazarlardaki serbestliklerini artirmak i¢in gesitli 6nlemler
almaya baglamistir. Komiinist rejimlerin birer birer ortadan kalkmasi ve disa kapali
ekonomilerinin bile serbest piyasa ekonomisini ABD’nin istedigi sekilde kabul etmeye
baslamasi, sistemden digslanma korkusunda olan diger az gelismis ve gelismekte olan
tilkeler i¢in de yabanci sermayenin kabul gérmesi sonucunu beraberinde getirmistir.
Yasanan bu gelismeler, 1970’11 yillarin sonunda baslayan ve 1980°1i yillarin basglarindan
itibaren devam eden ABD’li muhafazakarlarin “piyasa ekonomisini devlet
miidahalelerinden arindirma > hareketlerinin bir baska deyisle kiiresellesmenin on yil
gibi ¢ok kisa bir siirede tiim diinyaya nasil yayildigin1 gosterir nitelik tagimaktadir.

(Kelemci)
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Azgelismis iilkeler acisindan ise ekonomide kiiresellesmenin 6zeti mal, hizmet
ve sermaye piyasalarinin metropol tilkelere agilmasi demektir. Ekonomide kiiresellesme
“cagin geregi” veya “teknolojinin zorunlu sonucu” degil, metropol sermayesinin
istikrarli kar oranlar1 elde edememesinin sonucunda bagvurmak zorunda kaldigi riskli bir

yatirim yontemidir

Giiniimiizde Ugiincii Sanayi Devrimi diye anilan teknoloji devrimiyle i¢ ige
geemis goziiken degisimin serbest piyasa ekonomisi-serbest dis ticaret-serbest sermaye
hareketleri boyutu bulunmaktadir. Bu boyut da gelismis, yar1 gelismis, gelismemis ne
kadar iilke varsa, hepsini kapsamak Tlizere yola c¢ikmistir. Bunun temelinde ise
sermayenin, diisen kar haddini arttirmak icin her bigimiyle kiiresellesme baskisi
bulunmakta; aynen birinci kiiresellesme dalgasinda oldugu gibi, bu da {ilke sinirlarinin
Otesine gecmeyi hedeflemekte; devletleri kiigiilterek sirketlerin egemenligini kurmak
icin biirokratik her tiirlii engeli asmay1 amag¢ edinmekte, biitlin diinyay1, serbestge, kendi

kar planlariin uygulama alani olarak gérmektedir. (Somgag, 2002)

2.1.2.2.1. Uretimin Kiiresellesmesi

Teknolojik gelismeyle baglantili bir gelisme olarak bugiiniin teknolojileri
iriinleri ve tiretim siireglerini pargalayabilme olanagi yaratmaktadir. Farkli pargalari
farkli iiretim bolgelerinde lretip, sonra bambaska bir yerde bir araya getirerek nihai
iiriinii tiretmek ve bu iiriinii tamamen baska bir cografyada pazarlayabilmek bugiiniin
diinyasinda miimkiin, daha &nemlisi yapilabilir hale gelmistir. Uriinleri pargalayip
dolastirma imkani, bir malin pargalarinin ucuz maliyetle iiretilebilecegi farkli yerlerde
ve vergi ve benzeri avantajlar1 da degerlendirerek imal edilmesi olanagini getirmistir.

(Berksoy, 2004)

2.1.2.2.2. Ticari Kiiresellesme

Uluslararasi ticaret belli donemlerde birden yogunlasmakta ve GSMH'ya oranla
cok yiiksek diizeylere ¢ikmaktadir. Bu durum, kiiresellesen diinya ekonomisinin bir
isareti olarak kabul edilebilmektedir. Ticaretin gelisimini inceledigimizde 1400-
1500'lerden itibaren hemen tamamen tarimsal, i¢ine kapali, zaman zaman birbiriyle

ticaret yapan ama bunun fazla yogun olmadigi, kendine yeterli kosullar1 i¢inde yasayan
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insan topluluklar1 karsimiza cikmaktadir. Tarimsal kazang imkanlariyla tarim dist
olanlar arasinda zaman i¢inde gerginlikler baglamaktadir. Ilk kirilma noktasi, 17. yiizy1l
sonunda bagladigin1 kabul ettigimiz sanayi devrimidir. Bugiinkii anlamda kabul

edecegimiz uluslararasi ticaret hacmi o yillarda s6z konusu degildir.

Uluslararas: ticaret sanayi devrimiyle birlikte hizlanir. Hizlanmanin iki temel
nedeni oldugunu diisiiniilmektedir. Birincisi, sanayi iiretimi i¢in gerekli olan girdilerin
teminidir. Ikinci olarak bu girdileri kullanarak iiretilen mallarin satilmasi geregidir. Her
iki gereksinme neticede ticaret yogunlagmasi yaratir. Uluslararasi ticaretin kiiresellesme
baglaminda 6nemli yonii, pazarlar bu seklide entegre edilecekse, ticaret lizerinde kisit
olmamas1 geregidir. O donemin ilk sanayilesen iilkesi, bastan itibaren giderek artan
dozda diinyanin hegemonu olan ingiltere’de iiretim faaliyeti olarak ticaretten sanayiye
doniis yaganmis, bu da icerdeki gelir dagilimini sanayi lehine doniistiirmeye baglamistir.
Ingiltere'de toprak dagilimi da ¢ok katidir. Tarimsal iireticiler uzun siire ticaretin
serbestlesmesini engellemeye calisirlar. Ciinkii serbest ticaret oldugu takdirde ithal

edecekleri tarim mallar1 igerideki tarim rejimini tehdit eder hale gelecektir.

Bir taraftan da sanayi burjuvazisi gelismektedir. Sanayi isglicii ihtiyacini tarimsal
alanlarda ¢aliganlardan karsilar. Ucret politikas1 buna gore belirlenir. Eger sanayi,
calisanlarina kendi iirlinlerini satin alabilecek kadar satin alma giicii aktaramazsa (licret
O0demesi) kendi i¢ pazarinda yagamasi miimkiin olmaz. Ciinkii sonucta iiretilenin alicisi
kendi calisanlaridir. Igeride tarim fiyatlart yiiksek tutulunca sanayi iscilerinin
yasayabilmeleri, kendilerini yeniden iiretebilmeleri i¢in gerekli licretler de yiiksek olur.
Sanayi burjuvazisi Ingiltere'de giderek ticaretin serbestlesmesini savunur. 1800'lerin son
ceyreginde baslayan kiiresellesmenin ilk dinamigi burada aranabilir: Hegemon iilkenin
kendi icindeki siyasi c¢ekismeler neticede serbest ticaretin yolunu agar. Daha Once
egemen olan merkantilist diisiinceye gore, ithal etmek en biiyiikk giinahtir; miimkiin
oldugunca fazla satip miimkiin oldugunca az almak séz konusudur. Ikisi arasindaki
denge lehte olunca bir yerde bir dengesizlik yaratilmakta ve karsi taraf bunu altinla
Odeyecek demektir. Bu altinin birikmesi de zenginligin isaretidir. Merkantilist

dizginleme, ortaya ¢ikan dinamik bir sanayici sinifini rahatsiz edecektir.

Iki kiiresellesme ddnemi arasindaki 6nemli farklardan biri, zihniyet farkidir.
Birinci dénemin zihniyet déniisiimii, —ingiltere'de sanayi devriminin getirdigi— sanayi

burjuvazisinin kendi pazar arayisiyla serbest ticareti istemesidir. Donemin iktisatcilari
19



da kendi isteklerine mesruiyet kazandiracak teorik c¢alismalar yapip serbest ticaretin
"erdemi" {izerine yorumlar yapmaktadirlar. Bu, iki sonu¢ dogurur: Ingiltere'de ticarette
tarim tizerindeki korumanin kaldirilmasiyla ticaret serbestlestirilmis olur. Pazar olarak
yakin alanda Kita Avrupa'si vardir, uzak alanda da somiirgeleriyle serbest ticaret yapar.
Hammadde ticareti serbestlesince, diisiik giimriikle ve ucuz alip kullanma imkéanlari
vardir. Kendileri de miimkiin oldugunca korumasiz ihracat yaparlar. Bu, giderek
Avrupa'ya ve Amerika'ya da yerlesip, yayilan bir goriis haline gelir. Britanya'da toplam
ticaretin kendi milli gelirine oran1 1870'te % 41, 1910'da % 44'tiir, 90'larda ise % 60'lara
cikar. Bu oran daha kapali olan Fransa'da 1870'te % 33, 1910'da % 35'ken 90'larda
%40'in istiine ¢ikar; Almanya'da baglangicta % 37 iken 30 sene icinde % 40'a,
Japonya'da % 10 iken 30 sene sonra % 30'a ¢ikar.

Bugiin de iilkelerin toplam ticaret hacimlerinin kendi GSMH'larina oranlar1 %
40-60 arasinda degismektedir. Ilk ivme ticaret baglaminda 1870'lerde baslamis, zaten
iilkeler bu donemde ticaretin agirhigint %30-40 araligina cikarmislardir. Bugiin de
ekonomik anlamda bakinca kiiresellesmenin en onemli Kriterlerinden biri, uluslararasi
serbest ticaretin gittikge yayginlagsmasi ve yogunlagmasidir. 1870'lerle 1913-1914 arasi
gerceklesen 1. dalga kiiresellesmeyle bugiinkii kiiresellesme siireci ticaret akimlari
acisindan ¢ok farkli olmadigini goriilmektedri. Ancak ticaretin niteligi ve igerigi gibi

ayrintilara inildiginde, arada bazi farklar oldugu bulunmaktadir.

Bugiin ticaret biraz daha yogun, ama karakter olarak farkhidir. 1. dalga
kiiresellesmede uluslararasi ticaretin endiistriler arasi ticaret seklinde oldugu, yani bir
sanayi ile bir bagkasinin {iriinlerinin el degistirdigi goriilmektedir. Bu, o donemin
diisiincesine uygun bir uzmanlagsmay1 da beraberinde getirmektedir. Kim hangi alanda
daha verimli iiretiyor ise o alanda liretim yapacak, bu sekilde bu mallarin karsilikli
ticareti gerceklestirilecektir. Bu modelde Kuzey iilkeleri daha sermaye-yogun, daha
sanayi Uriinli niteligindeki tirtinleri iiretirken, Gliney iilkeleri daha ¢ok emek-yogun,
tarimsal ya da birincil madde nitelikli mal {ireten ve bunlarin ticaretini yapan iilkeler
konumundadir. Sanayi sektoriiyle tarim arasinda bir mal degis tokusu s6z konusudur.
Bugiiniin diinyasindaki uluslararasi ticarete bakildiginda, bunun bir Slgiide degistigi
goriilmektedir. Kuskusuz, yine endiistriler arasi ticaret, yogun bi¢imde farkh
endiistrilerin mallarmin el degistirdigi bir ticaret hacmi bugiin de vardir. Ama bugiin
gelismis tlilkelerin kendi aralarindaki ticaret ¢ok hizli gelismis, niteligi de endiistriler

arasi ticaretten endiistri ici ticarete dogru kaymustir. Bu, kiiresellesmenin ne kadar
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yaygin olduguyla ilgili bir kriter olarak diisiiniilebilir. Ote yandan, gelismis iilkeler
arasinda daha ¢ok endiistri igi ticaretin s6z konusu olmasi, ayni endiistri i¢erisinde farkl
nitelikli mallarin el degistirmesi, giinlimiizdeki kiiresellesmenin 6nemli 6zelliklerinden
de birisidir. Bu degisimin ilging bir de sonucu olmus, uluslararast uzmanlasma deseni
degismistir. Eskiden endiistriler arasi uzmanlagma varken, bugiin uzmanlasma {iriinler
iizerine yogunlagsmis durumdadir. Bunun kiiresellesme dinamigini uyaran etkenlerle de

bag1 vardir.

Birinci dalga kiiresellesmede, ticaretin Oniindeki engellerin tamami insanlar
tarafindan ortaya konan engeller degildir. Ticaret siirecinin ortaya ¢ikardigi engeller de
séz konusudur. Ulkeler arasinda mallar tasmacagi igin, ulasim yollari, ulasim
maliyetleri, ticaretle ilgili enformasyonun akisi ve maliyetleri ¢ok Onemlidir. Tiim
bunlar uygun kosullarda (maliyetlerde) saglanamadigi takdirde, zaten mallarin iilkeler
arasinda dolagiminin fazla bir hacim kazanmasi olanagi yoktur. O bakimdan 1. dalganin
uyaricilarinin neler oldugunu o6zelikle ticaret yoniinden incelerken, bu noktalara
bakilmasi gerekir. Kiiresellesme siirecinin 1870'lerde baslamasinin, ulasim yollarinin
onceki 50 yilda gelismis olmasiyla ¢cok yakindan ilgisi vardir. Amerika'nin kesfi, Giiney
Afrika'nin gemilerle doniilmesi siirec icinde Ipek Yolunu fiilen ortadan kaldirir, yepyeni
ulasim yollar1 acilir. Ikincisi, biiyiik tekneler ve arkasindan gelen buharli gemilerle
ulagim teknolojisinde ciddi bir degisme yasanmaktadir. Sonugta, 1850-1910 arasinda
ulasim maliyetleri % 80 oraninda diiser. Daha kisa ticaret yollar1 ortaya c¢ikar, yeni
teknolojiyle ulagim daha hizli yapilir, daha 6nce dort ayda gecilen okyanus, 20. yiizyil
basinda 40 giinde gegilebilmektedir. (Berksoy, 2004)

Teknoloji ve diisiince yapisindaki biitlin bu gelismeler, ticaretin 6niindeki fiziksel

ve psikolojik engellerin kalkmasina ve ticaretin hizla serbestlesmesine ve

kiiresellesmesine yol agmustir.
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2.1.2.2.3. Ekonomik Kiiresellesmesinin Teknolojik Ve Mali

Boyutlar:
2.1.2.2.3.1. Ekonomik Kiiresellesmenin Mali Nedenleri
2.1.2.2.3.1.1. Kiiresellesmenin Getirdigi Rekabet

Artan kiiresellesme beraberinde artan rekabeti de getirmektedir. Artan rekabetle
birlikte isletmeler, hizli sermaye hareketleri, ticari diizenlemelerdeki hizli degisimler ve
iirlin hayat egrilerinde meydana gelen kisalmalarla basa ¢ikmak zorunda kalmaktadirlar.
Bu kosullar isletmelerin yiiz ytize kaldiklar1 rekabet yapisini zorlastirirken ayni1 zamanda

hayatta kalmalarini da zorlastirmaktadir. (Cottrill, 1998: 36-40).

Gilintimiizde meydana gelen gelismelerle birlikte, 6zellikle tiretim faaliyetlerine
odaklanmis yoneticiler degisik cevrelerden gelen baskilarla yiiz yiize kalmiglardir.
Maliyetleri diisiirmek icin olusan kiiresel rekabet baskisi, yiiksek kalitede {iriin ortaya
koyma ve dagitim esnekligi, rekabeti artirmak i¢in 6rgiit tarafindan olusturulan baski ve
yerel pazarlar1 agarak kiiresel pazarlara hizmet vermek i¢in olusan pazarlama baskisi
bunlardan bazilaridir. Sayet c¢okuluslu isletmeler kiiresel alanlarda rekabet etmeyi
istiyorlarsa, kendi faaliyetlerini kiiresellesme siirecine entegre etmek zorundadirlar.
Ciinkii kiiresel ortamda, c¢okuluslu isletmenin bir iilkedeki rekabet¢i yapisi, diger

tilkelerdeki rekabetten etkilenmektedir. (John, Young, Miller, 1999: 109-122)

2.1.2.2.3.1.2. Maliyet Baskis1i ve Cokuluslu Sirketlerin
KarHadlerinin Diismesi Sonucu Yeni Yatirim Alam Ve Pazar

Arayislari

Giiniimiiz is dinyas1 daha onceki donemlerde hi¢ olmadigi kadar hizli bir
degisim icerisindedir. Bu hizl1 degisimin altinda yatan ise kiiresellesme olgusudur. Pek
cok alanda kendisini hissettiren kiiresellesme olgusu, isletmeleri de farkli boyutlarda
etkilemektedir. Isletmelerin yapilari, yonetim anlayislar1 ve iiretim bicimleri gibi pek
cok degisik konu ya hizli bir gelisim siireci i¢ine girmekte veya tamamen
yenilenmektedir. Isletmelerin kiiresellesme ile birlikte yapilar1 daha fazla etkilenmekte
ve degisiklige ugramaktadir. Kiiresellesme siirecinin olusturdugu yeni durumun

temelinde, isletmelerin diinyanin biitiin bolgelerinde hi¢bir kisitlamaya maruz kalmadan
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tek bir pazar gibi faaliyet gdsterebilmesi cabasi yatmaktadir. Diinya geneli tek bir pazar
gibi faaliyet gosterebilmek icin iilke yonetimlerinin iilke glimriiklerini daha gegirgen bir
yapiya doniistiirmeleri arzu edilir. Bu c¢ercevede gelismis {ilkeler tarafindan
yonlendirilen Diinya Ticaret Orgiitii gibi kimi kurumlarm olusturdugu uluslararas
ticaretteki yeni diizenlemeler empoze edilmektedir. Bu siirece paralel olarak iilke
sinirlart daha gecirgen hale gelmekte ve uluslararasi ticaretteki serbestlik diizeyi
artmaktadir. 1950 yilinda 380 milyar dolar olan diinya ticaret hacmi 1997 yilinda 5,86
trilyon dolara ¢ikmistir. Diinya ticaretindeki bu kadar hizli artisin sebeplerinden biri
giimriik tarifelerindeki diisiistiir. (Oymen, 2000: 91) Ancak hemen ifade etmek gerekir
ki, uluslararasi ticarette saglanan serbestligin pek c¢ogunun gelismis iilkelere ait
isletmelerin ticaret kapasitelerini artirmaya doniik oldugu da bir gercgektir. Cilinkii
gelismis tlkeler kendi smirlarini ticari faaliyetler i¢in yeteri kadar gecirgen hale
getirmemislerdir. Artan kismi ticari serbestlik ile birlikte diinya iizerinde mal, hizmet,
bilgi ve sermaye hareketleri hizlanmistir. Bu ise isletmelere diinyanin degisik
bolgelerinde daha kolay ticari faaliyet yapabilme olanagi saglamaktadir. Boyle bir
ortamda yerel iilke sinirlart icerisinde faaliyet gosteren kiicliik isletmelerde
etkilenmektedir. Clinkii daha dnceleri yerel pazar icerisinde yerel miisterilere hitap eden
bir kiiciik isletme, kiiresellesme siirecindeki hizlanma ile birlikte dogrudan kiiresel
alanda faaliyet gosteren ¢cokuluslu igletmelerin rekabeti ile kars1 karsiya kalmistir. Boyle

bir rekabet ortaminda bu tiir isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri oldukga giigtiir.

Cokuluslu isletmeler kiiresellesme siirecinin hizlanmasi ile daha fazla 6n plana
cikmaktadirlar. Giiclii sermaye yapilari, gelismis teknolojiye sahip alt yapilar1 ve
faaliyet gosterdikleri alanin genisligi sebebiyle, kiiresel alanda faaliyetlerini ve rekabet
giiclerini kolaylikla yiiriitebilmektedirler. Mevcut rekabet ortaminda gii¢lii bir rekabetci
yap1 sergileyen ¢okuluslu isletmeler, kiiresellesme siirecinin hizlanmasiyla da yakindan

ilgilidirler.

Cokuluslu isletmeler giintimiizde uluslararasi ticaretin énemli bir aktorii haline
gelmistir. Diinyanin ¢esitli bolgelerine yayilmis faaliyetleri ile diinya ticaretinde dnemli

bir yer tutmaktadirlar.

Cokuluslu isletmeler uluslararasi faaliyet gosteren isletmede se¢cime bagl olarak,
birden fazla iilkede siirekli personeli olan, personel yapisinin bu 6zelligine bagl olarak

giinlik faaliyetlerde tek bir {iilke yonetimin tamamiyla kontroliinde olmayan
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yatirimlardir. (Kinsey, 1988: 212) Cokuluslu isletmeler uluslararasi isletmelerin ¢ok
ozel bir tiiridiir. Cokuluslu isletmeler, tim diinya genelinde yogun iliskiler i¢inde olan
yiiksek diizeyde gelismis bir uluslararasi isletmedir, karar alma ve yonetim stireglerinde
kiiresel bir bakis acisina sahiptir. Cokuluslu isletmeler diinya genelinde is yapiyor
olmalarindan dolay1, karar alma siireglerinde kiiresel firsatlar 6n plana ¢ikmakta, CUS
yonetiminin aldig1 kararlar diinya perspektifi iizerine kurulu olmaktadir. (Hunger,

Wheelen, 1993: 331)

Cokuluslu isletme iiretim faaliyetlerini saglayan ve ayni zamanda yatirimin ilave
karliligin1 gerceklestirmesi i¢in farkli iilkelerde iireten ve pazarlama faaliyeti yapan bir
organizasyondur. Dolayisiyla, ¢okuluslu isletmeler degisik iilkelerde yavru sirketler ve
bayilerle faaliyet gdsteren ve toplam satislari, varliklar1 veya isgiiclinlin bir kism1 ana

tilke disinda olan bir isletme olarak tanimlanabilir.

Giiniimiizde hizim1 artirarak siirdiiren ve etkileri her gegen giin daha da
derinlesen kiiresellesme siireci, bir olgu olarak isletmeleri etkilemeye ve yonlendirmeye
devam etmektedir. Kiiresellesme siirecinin yerel isletmelere nazaran, c¢okuluslu
isletmeler acisindan farkli bir boyutu oldugunu sdyleyebiliriz. Bir agidan bakildiginda
kiiresellesme siireci ile birlikte, isletmelerin ¢okuluslu bir yaprya donme gerekliliklerinin
artt1g1 sOylenirken, diger bir taraftan bakildiginda ise ¢okuluslu isletmelerin kendileri
dogrudan kiiresellesme siirecinde aktif rol oynadiklar1 gériilmektedir. Bu durumun dogal
kabul edilmesi gerekir. Ciinkii ¢okuluslu isletmelerin ulastiklari ekonomik biiyiikliik ve
faaliyet alanlarindaki ¢esitlilik zorlayici bir faktor olarak ¢okuluslu isletmeleri

kiiresellesme siirecinin i¢ine itmektedir.

Kiiresellesme siirecini ¢okuluslu isletmeler agisindan olumlu bir siire¢ oldugu
sOylenebilir. Kiireselleseme siireci ile birlikte artan liberallesme egilimleri, ilkeler
arasindaki sinirlar1 nispeten daha gegirgen bir yapiya itmektedir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde bu durum daha fazladir. Bu ise ¢okuluslu isletmeler agisindan son derece
onemli olan bilgi, mal/hizmet ve sermaye transferlerini daha kolay bir hale
getirmektedir. Boylece ¢okuluslu isletmelerin kaynak bulma, sermaye transferleri ve
daha da 6nemlisi yabanci iilkelerden elde ettikleri karlarini kendi iilkelerine kolayca
transfer edebilme olanagi bulmaktadir. Bu agidan kiiresellesme siireci c¢okuluslu

isletmeleri kiiresel pazarda daha da giiclii bir konuma getirmektedir. Bu sebeple bu siireg
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icerisinde c¢okuluslu isletmeler hem kiiresellesme siirecinden etkilenmekte ve hem de

kiiresellesme siirecini artirict bir rol oynamaktadirlar. (Tagraf, 2002:33)

Kiiresellesmeyi cokuluslu isletmeler acisindan degerlendirecek olursak,
pazarlarin kiiresellesmesi, taleple ilgili bir ifade olarak, zevklerin, tercihlerin ve fiyatin
goniilli olarak artan sekilde evrensel hale gelmesidir. Arz ile ilgili olarak ise, mal ve
hizmetlerin daha fazla standart hale gelmesi ve sektorler arasindaki rekabetin kiiresel bir
dlcege ulasmasidir. Ugiincii olarak, kiiresellesme isletme bigimiyle, dzellikle ¢okuluslu
isletmeler ile ilgilidir. Cokuluslu isletmelerin kendi pazarlama politikalarin1 ve kontrol
sistemlerini olusturmaya calisarak, kiiresel tiiketiciler igin kiiresel iriiniin kiiresel
rekabetinde kazanan olarak kalmaya c¢alismasidir. Kiiresellesme diinya genelinde
homojenlesmeyi ifade eden bir kavramdir. (Usiner,1993: 169) Bu homojenlesme
cokuluslu isletme acisindan gerek arz ve gerekse talep boyutlarini, her ikisini de

kapsamaktadir.

Gilinlimiizde, kiiresellesme siirecine paralel olarak diinyada ¢okuluslu
isletmelerin sayis1 ve etkinligi biiylik artig gostermektedir. Bu tiir isletmelerin diinyadaki
toplam sayist 37.000’e¢ yiikselmistir. Cokuluslu isletmelerin diinyanin ¢esitli
iilkelerindeki sube veya temsilciliklerinin sayis1 450.000’e ulasmustir. (Oymen, 2000:
42) Bankalar ve mali kuruluslar harig, ¢okuluslu en biiyiik 100 isletmenin varliklar1 1,8
trilyon dolara, yillik satiglar1 ise 2,5 trilyon dolara ulasmaktadir. 1996 yilinda
gerceklesen bu satiglar, Cin, Hindistan, Giiney Kore, Malezya, Singapur ve Filipinler’in

gayri safi milli hasilalar1 toplamini1 agmaktaydi. (Mazarr, 1999: 173)

Goriildiigi gibi ekonomik agidan dnemli miktarlara ulagsan ¢cokuluslu isletmelerin
kiiresellesme siireci ile de ¢ok yakindan iligkisi bulunmaktadir. Bu iligki bir agidan
kiiresellesme siirecinin neden bu denli yogunlastigin1 da ortaya koymaktadir. (Tagraf,

2002:33)

Cok Uluslu Sirketler artik kar planlarmni kiiresel boyutta diisiinmektedirler.
Gliniimiizde CUS, goreli maliyetlere gore iiretimin her asamasimi farkli bir iilkede
gergeklestirip bu yar1 mamulleri bir baska iilkede birlestirebilmektedir. Uretimin hangi
asamasinin nerede yapilacagina, her asamanin ne kadar emek veya sermaye yogun
olacagina ve goreli emek/sermaye fiyatinin pazar genisliginin kiiresel dagilimina baglh

olarak dig ticaret korumaciligin1 agsmak, girdilere yakinlik, vergi oranlarinin diisiikligii
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gibi motiflerle kar planlarin kiiresel boyut i¢inde saptamakta, yerlesimi kiiresel boyutta

diistinmektedir. (Kazgan, 2002)

Farkli endiistrilerde kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli faktorlerden bir digeri,
diinyanin farkli bolgelerindeki kaynaklar ve iggiiciindeki diisiik maliyetin yaygimligidir.
Diistik isgiicti maliyeti diger iilkelerdeki isletmeleri ¢ekerek, nihai iirlinlerini rekabetgi
bir fiyat ile olusturmasini saglar. 1960 ve 1970’lerde General Electric, Westinghouse,
Texas Instruments ve General Motors gibi pek ¢cok ABD sirketi, otomotiv pargast ve
elektronik esya iiretmek ve diisiik isgiicli maliyeti avantajindan faydalanmak i¢in, Uzak
Dogu’ya iiretim faktorlerini kaydirarak fabrikalar kurdular. Pek ¢ok tekstil, oyuncak ve
ev esyasi ireticileri diisiik isgiicii maliyetlerinden dolay1 faaliyetlerini bu tiir bolgelere
kaydirdilar. Hasbro ve Tyco gibi oyuncak iireticileri, Liz Claiborne, Evan Picana ve
Bloomingdale gibi elbise iireticileri, Uzak Dogu’da 6nemli miktarda iiretimleri ile
yiiksek kaliteli iirtinleri diisiik maliyetlerle miisterilerine sunma imkanina kavustular. Bu
tiir igletmelerin varligir ayn1 zamanda yerel ekonomilerin gelismelerine katki saglayarak,
farkli endiistrilerde 6nemli miisteri ve rakipler haline geldiler. Cin, Hindistan ve
Endonezya’da diisiik maliyetli ve becerikli isgiiclinlin ¢ekiciligi ve siirekli olarak var
olmasi, isgiiciiniin kit oldugu ve yiiksek maliyet sebebi olan Japonya’daki pek c¢ok

isletmeyi bu bolgelerde tiretim yapmalari i¢in tesvik etmistir. (Pitts, Lei, 1996:188)

Ornegin bir Amerikali; General Motors’dan Pontiac Le Mans satin aldiinda,
farkinda olmaksizin uluslararasi bir iglemler biitiiniine girmis olur. Araba i¢cin GM’ye
odenen 20.000 dolarin 6.000 dolar1 rutin iscilik ve montaj giderleri karsilig1 olarak
Giiney Kore’ye 3.500 dolar1 gelismis pargalarin temin edildigi Japonya’ya, 1.500 dolar
tasarim miihendisligi i¢in Almanya’ya, 800 dolar kiigiik pargalar i¢in Tayvan, Singapur
ve Japonya’ya 500 dolar1 reklam igin Ingiltere’ye, 100 dolar1 bilgi islem igin Irlanda ve
Barbados’a giderken kalan 8.000 dolar da Detroit’teki stratejistler, New York’taki
banker ve avukatlar, Washington’daki lobi faaliyeti yiiriitenler, {ilke genelindeki
sigortact ve bakimcilar ve ¢ogu lilke i¢inde yasayan ancak artan sayilarda dis tilkelere
mensup hisse senedi sahipleri tarafindan paylasilir. (Akin, 12/07/2002) Goriildiigi gibi
kiiresel olarak dagitilan iiretim faktorleri ile gerek diisiik maliyet ve gerekse yiiksek
kaliteli triinler tretilebilmektedir. Bu siire¢ kiiresellesme siirecinde onemli bir yer
tutmaktadir. Enerji ve diger iiretim faktorlerinin diisiik olmasi da kiiresellesmeyi
hizlandirmaktadir. Aliiminyum, demir ve diger hammadde kaynaklar1 i¢in, metal eritme

ve diger fabrikasyon maliyetleri iiretim siireci maliyetleri i¢in son derece duyarhdir. Cok
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onemli sekilde diisiikk olan enerji maliyetleri, madencileri ve bu madenleri isleyen
ireticileri kendi {retim siireglerindeki katma degeri diistirecek ucuz bolgelere

kaymalarina sebep olmaktadir. (Pitts, Lei, 1996: 185-186)

Ayrica CUS’in faaliyet gosterdigi bazi endiistrilerde Ar-Ge maliyetlerinin 6nemli
sekilde artmasi, bu endiistri i¢inde yer alan isletmelerin trilinlerini kiiresel pazarda
satmalarin1  gerekli kilmaktadir. Ornegin, Boing, Airbus ve McDonnell-Douglas
sirketleri ticari bir yeni hat agmak veya yeni bir model tasarlamak icin dort milyar
dolarlik bir maliyetle yiiz ylizedir. Bu endiistride ne Boing ve ne de rakipleri Ar-Ge
maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi sebebiyle, sadece kendi yerel pazarlarinda kullanmak
icin yeni bir model gelistiremezler. Yiiksek Ar-Ge maliyetlerini karsilayabilmek icin
daha fazla miktarda yeni {irlin i¢in yapacag1 yiiksek maliyetli Ar-Ge c¢aligmalar1 sonucu
diinya genelindeki pek ¢ok pazara bu iiriinii satilmasini zorunlu kilmaktadir. Ornegin,
Boing’in yeni modeli olan 777 ucaginin gelistirilmesi o kadar pahali idi ki, tek bir ucak
iretilmeden oOnce, isletme Oncelikle farkli iilkelerden siparisleri gilivence altina
almistir. Yariiletken, biyoteknoloji, kimyasal ve kompozit malzeme endiistrileri de, Ar-
Ge harcamalarindaki artisin sebep oldugu ekonomik zorluklarla yiiz yiizedirler. (C.U.

iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi)

Ornegin, yeni bir hafiza ¢ipi gelistirme, kolaylikla bir milyar dolar
asabilmektedir. Intel sirketi yeni mikro islemci gelistirebilmek i¢in yaptigi Ar-Ge
caligmalarinda diizenli olarak her yil 1,2 milyar dolarin iizerinde harcama yapmaktadir.
Intel yaptigi Ar-Ge harcamalarin1 tamamen karsilayabilmek ic¢in gelistirdigi modelleri
kiiresel bilgisayar iireticilerine,6rnegin Pentium LII gibi, ¢cok yiiklii miktarlarda satmak
zorundadir. Biyoteknoloji ve ilag endiistrisinde, kansere karsi yeni bir ilacin
tasarlanmas1 ¢ok yiikli bir maliyet icermektedir. Arastirma, gelistirme, ilacin test
edilmesi ve nihai olarak bir ticari iirin haline getirilmesi 300-400 milyon dolar
kolaylikla asabilmektedir. Bu maliyetin karsilanabilmesi i¢in, iiriiniin kiiresel pazarlarda
miimkiin oldugunca kisa bir siirede ve yliklii miktarlarda satilmasi zorunludur. Aksi
takdirde yeni irilinler tasarlanmasi icin gerekli kaynaklar olugsmayacaktir. (Pitts, Lei,

1996: 181-187)

Diger taraftan gelismis lilkeler de Ar-Ge calismalari i¢in 6nemli kaynaklar
ayirmaktadir. Ornegin ABD 1994 yilinda Ar-Ge igin 177 milyar dolar harcama

yapmistir. Bu tutar icerisinde onemli katkiy1 6zel sektor kuruluslar iistlenmektedir.
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ABD hiikiimetinin katkis1 %45’ in altindadir. (Oymen, 2000: 23-24) Bu sekilde 6nemli
harcamalar gerceklestirilerek sahip olunan rekabet stiinligli siirdiiriilmeye
calisilmaktadir. Ar-Ge caligmalar1 i¢in yapilan yiliksek harcamalarin karsilanabilmesi
ancak kiiresel pazarda yogun satislarla gerceklesebilecektir. Bu sebeple kiiresellesme

stireci tesvik edilmektedir. (Tagraf, 2002:33)

Cokuluslu sirketlerin, kiiresel Olgekte rekabetinden kaynaklanan maliyet
baskisinin yani sira Ar-Ge maliyetlerinin de fazla olmasi, kar hadlerinin diismesine yol
acmaktadir. Bunun iistesinden gelebilmek i¢cin CUS, kiiresel Ol¢ekte maliyetlerin en
ucuz oldugu yerde iiretim yapmakta ve tiim pazarlara ulagabilmek i¢in yine kiiresel

Olcekte satis yapma diisiincesi 6n plana ¢ikmaktadir.

2.1.2.2.3.2. Teknolojik Gelismelerin imkan Vermesi

Kiiresellesme, oOzellikle 1990 sonras1 donemde telefon, bilgisayar ve
televizyonun bir anda kullanilmasinin getirdigi enformasyon akisinin biiylik yollar
kazanmastyla ortaya ¢ikmaktadir. Bilgi diinyanin her tarafinda ve herkesce ulasabilir bir
hale gelmis, bu ise diinya pazarlarini birbirine yaklastirmis ve kimin ne irettigi
bilinebilir hale gelmistir. Boylece diinya; gerek bilgi aligverisi, gerek para ve kapital
transferi agisindan, gerekse mallarin diinyanin her yerinde ulasilabilmesi agisindan bir

biitiinliige dogru gitmistir.

Son donemde iletisim ve enformasyon akisindaki bas dondiiriicii hizlanma
kiiresellesme deyimine en dogru yiiklemeyi yapan o6zelliktir. Eger iktisadi sinirlar
kapali; iiretim eldeki mevcut kapasiteyle, korunan alan i¢inde yapilacak olsaydi, boyle
bir durumda karar verecek olan kisi, en fazla, 6rnegin Edirne'den Ardahan'a bakar ve bu
alandaki bilgi ve enformasyona gore karar alir, ekonomi de buna gore yapilanmis
olurdu. Bu, diizlem boyutunda karar verme olgusudur. Bugiin haberlesme ve iletisim
teknolojisinin gelismesiyle artik diinyanin her yerindeki her sey bilinebilmektedir. Bagka
bir deyisle bilgilenme tam anlamiyla kiiresellesmistir. Devrim niteligindeki bu gelisme
kiiresel boyut tizerinde karar alabilme imkanini da beraberinde getirmistir. Kararlar

kiiresel diizlemde alinmakta, ekonomiler buna gore yapilanmaktadir.

Birinci kiiresellesme doneminde enformasyon agisindan biraz sikintili olmakla

beraber bir ilerleme vardir. Bu donemde okyanusun altina haberlesme kablolarinin
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dosenmesi haberlesmeyi eski standartlara kiyasla fevkalade hizlandirir. Ama netice
itibariyle telgrafla haberlesilmektedir. Asil radikal degisme, enformasyon akigindaki,
geri  planinda teknolojik gelismeye bagli olan bas dondiirlicii  hizlanmadir.
Mikroelektronigin sanayide kullanilmaya baslamasiyla birlikte haberlesme fevkalade

hizlanmis ve yayginlasmis vaziyettedir. (Berksoy, 2004)

Teknoloji devriminin haberlesmede yarattigi olaganiistii hizlanma ve alan
genislemesi ile elektronigin sadece haberlesmede yarattigi devrimle kalmayip,
ekonominin her kesiminde yeni olanaklar ve fliretim big¢imleri yaratmasi, diinyay1
‘kiiresel koy’e doniistiirecek kadar kiicililtmesi; uzaya agilmada ise yeni boyutlar
eklemesi yasanmaktadir. Haberlerin akisi arttk smir tanimamakta; televizyon
ekranlarinda, bilgisayar ekranlarinda her an neredeyse sinirsiz haber kaynaklari bireyin
karsisina gelebilmekte, Oniinde yeni ufuklar agabilmektedir. Bu teknoloji devrimi
haberlesmeyi ¢ok hizlandirmakla kalmayip, ayn1 zamanda kiiresellestirmektedir. Tipk1
bir kiigiik kdy sakinlerinin, kOyiin her tarafinda her an her koyliiye ne olup bittigini
bilebilmesi gibi, diinyanin uzak bir kosesinde gergeklesen bir olaydan diinyanin geri
kalaninin haberdar olmas1 miimkiin hale gelmistir. Kiiresel kdy olgusu, bunu yasamasini
ve bundan yararlanmasini becerebilenler i¢in ufuk ¢izgisini ¢ok ileri iten bir olanak
olarak insanlhigin karsisina c¢ikmaktadir. Tabii, teknolojinin ac¢tifi bu yeni ufuklar
maddesel diinyamizla birlikte diisiince diinyamizi1 da degistirmekte, kuramlar eskiyerek,

eski anlayislarin yerini yenilerine birakmasi gerekmektedir.

Merkez {ilkeler yeni buluslar1 bilimsel diizeyde yaratmakla kalmayip, ayni
zamanda bunlar1 sanayiye uygulayip satilabilir mallar, hizmetler durumuna doniistiirerek
pazarlamakta, zamani gelince ise teknolojiyi de satmaktadir. Teknolojinin degismesi
{iretim ve tiiketim bicimlerini de siirekli degistirmektedir. iletisim hizlandik¢a yeni

iiretim ve tiiketim bigimleri diinyaya giderek daha hizla yayilmaktadir.

Bilimsel buluslar1 yaratmanin yani sira bunlar iiretim siireclerine uygulayip
mallara-hizmetlere doniistiirmek ve bunlarin satisin1 saglamak iizere gerekli talebi

yaratmak ayni 0l¢lide dnemli olmaktadir.

Ancak esasen sermayenin kiiresellesmesi, haberlesmedeki kiiresellesmenin dogal
bir sonucu olmayip, hatta artik iktisat kuraminin kabul etti§i ‘sermaye mallarinda

igsellesmis teknoloji’ anlayisina gore, sermayenin kiiresellesme baskis1 haberlesmedeki
29



devrimin yaraticisi olmaktadir; zira karini arttirmak icin dis pazarlara agilma durumunda
kalan sermayenin, haberlesmenin hizlanmasina gereksinimi bulunmaktadir. (Kazgan,

2002)

Gergekten de her ne kadar kiiresellesme olgusu teknolojik gelismelere paralel
olarak hizlanip diinyay1 sarmis olsa da esasen siirecin baslangi¢c nedeni gercekte yalniz
teknolojik gelismeler olmayip, slirecin ardinda yatan asil neden, diinya genelinde diisen
kar hadleri sonucu ekonomik ajanlarin tiim diinya piyasalarina agilarak zamanlar arasi,

mekanlar arasi fiyat farkliliklarini kullanarak karlarin1 maksimize etmek amacidir.

Teknolojik gelismelerin dogal bir sonucu olarak tasima, iletisim ve depolama
imkanlarinda da ilerlemeler kaydedilmekte, bu islemlerin maliyetlerinde azalmalar
meydana gelmektedir. Konteynir ve hava tagimaciligi sayesinde ulasim maliyetinin
diisiikligii, haberlesme ag1 sayesinde de biitiin kiirenin goriilebilmesi énemli hususlar

olarak one ¢ikmaktadir.

Diigiik maliyetli tagima olanaklarindaki genisleme, pek ¢ok endiistrideki
kiiresellesmenin hizlanmasina olanak saglamaktadir. Bu sayede ABD gibi diinyanin en
biliylik ekonomisi olan bir lilke diinyadaki en biiyiik ¢icek ithalatgisi konumuna
gelebilmektedir. Cigek soganlar1 Giiney Amerika’dan ve taze ¢icekler Hollanda’dan
gelmektedir. Taze kesim cicekler kiiresel tasima ve ihracat i¢in tek bir iirlin olarak
goriilse de, (cabuk bozulmasindan dolay1) seri liretim yapilmas1 ve ABD’ye bir gecede
ucakla getirilmesinden dolayi, ¢icek yetistiriciligi yogun bir sekilde kiiresel bir is haline
doniismektedir. Isveg’de iiretilen ¢ikolata ve sekerler, Isve¢’den dogrudan tasimayla
ABD’ye tasinmakta, New York ve diger sehirlerde 0zel pazarlara sunulmaktadir.
Onemli sekilde diisiik maliyetin varligi, gece tasima olanagi olan iiriinleri kiiresel
pazarlara ulasmasini sinirlamamaktadir. ABD yap1 malzemeleri iireticilerinin lideri olan
Caterpiller, diinyanin herhangi bir yerinde 48 saat icerisinde bozulan parcay1
degistirmeyi garanti etmektedir. Gectigimiz 30 yil igerisinde reel olarak tagima
maliyetlerinin dligmesi, biitlin endiistrilerde kiiresellesmeyi hizlandirici bir etki

yapmistir.

Tasima ve iletisim maliyetlerinin son yillarinda diismesiyle, depolama
maliyetleri de diigmiistiir. Just-in-Time (tam zamaninda) iiretim (JIT) gibi envanter

kontrollerinin gelismesiyle, konteynir ve soguk hava tasimaciliginin geligsmesiyle,
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bozulabilir iiriinlerin depolama maliyetleri de azalmistir. Ticari konteynir tasimaciligr ile
kamyonlarin arkasina yiiklenen konteynirlar dogrudan gemilerden veya kamyonlardan
alimip demiryollarina aktarilabilmektedir. Bu sekilde mallarin ulagim araglarindaki
degisimi hem ¢ok hizlanmakta ve hem de mallar iizerinde bir bozulma etkisine sebep
olmamaktadir. Uriinlerin depolanmasinda ve tasinmasindaki bu tiir gelismeler, mallarin
okyanuslar1 agarak diger kitalara kolaylikla ulagsmasini saglamis ve kiiresellesmenin

hizlanmasina 6nemli etki saglamistir. (Pitts, Lei, 1996: 187)

Iletisim olanaklarindaki gelismeler kiiresellesme siirecinin hizlanigma 6nemli
katkilar saglamaktadir. Diger taraftan ¢okuluslu isletmelerde de yonetime yeni olanaklar
sunmaktadir. Ornegin, bilisim sektdriiniin 6nde gelen isletmelerinden Hewlett Packard,
diinya iizerinde yayilmis binlerce subesini bir intranet araciligiyla koordine etmektedir.
Bu ag iizerinde 100.000’den fazla kisisel bilgisayar ve yaklasik 23.000 UNIX is
istasyonu mevcuttur. Boyle biiyiik 6l¢iide merkezkag bir yapiya sahip olan HP , kurdugu
iletisim agiyla dagmik parcalar1 arasinda isbirligi saglayarak onemli bir esneklige
ulasmistir. (Akin, 12/07/2002) Bu sekilde iletisim olanaklarindaki gelismeler

kiiresellesme siirecini de hizlandirmaktadir.

Goriildiigii  gibi ¢okuluslu isletmeler kiiresellesme siirecinde Onemli rol
oynamaktadirlar. Bu rol geregi hem kiiresellesme siirecinden etkilenmektedirler ve hem
de dogrudan kiiresellesme siirecini hizlandirici bir etki yapmaktadirlar. Birlesmis
Milletler’in son verilerine gore, diinyanin en biiylik 200 ¢okuluslu igletmesinin toplam
kaynaklart 7.1 trilyon ABD Dolar tutarindadir. Diinyadaki ekonomik faaliyetlerin
yaklagik dortte biri dolayinda olan bu rakam, Birlesmis Milletler Uyesi 189 iilkeden

182’sinin toplam ekonomik biiyiikliigiinden fazladir.

Cokuluslu isletmelerin ihtiyaglarini, ¢ikarlarini ve hedeflerini gozetmeyen bir
uluslararas1 ekonomik sistemden séz etmek miimkiin degildir. Cokuluslu isletmeler,

olaganiistii ekonomik giiclerin bir yansimasi olarak, uluslararasi iliskilerde de etkili

olabilmektedir. (Oztiirk, 2002)

2.2. Finansal Kiiresellesme ve Sermaye Hareketleri

Gilintimiizde kiiresellesme denen olgu en ¢ok finansal alanda gecerli olmaktadir.

Merkez iilkelerdeki durgunluk, diismiis olan kar hadleri nedeniyle bu iilkeler diginda
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nerede daha yiiksek kar haddi varsa, orada yatirim yapilabilmesi i¢in, biitiin kapilarin
kaynaklara acik tutulmasini gerektirdiginden, bu iilkelerdeki muazzam finans giicii, en
karli yatinnm alanimi bulup orada yatinm yapmak, para iizerinden para kazanmak
istemektedir. 1980’1i yillarin ikinci yarisindan itibaren jet hiziyla ve ABD o6nderliginde
Merkez iilkelerin kendi yontemleriyle gergeklestirilen finansal serbestlesmenin nedeni
bu gelismeler olup, 6zellestirme hareketleri bu ¢abanin ayrilmaz bir pargasidir. Merkez

iilkelerin etkili olabildigi Merkez-dis1 diinya, kisa siirede bu diizene sokulmustur.

Haberlesmede yasanan teknolojik devrim, tabii, sermayenin akiskan bi¢imiyle
bir yerden digerine aktarilmasini kolaylastirmakta, milyarlarca dolar tutarindaki fonlar
151k stiratiyle bir yerden digerine gidebilmektedir. Bu durum dolaysiz yatirinm olarak
sermaye hareketlerine de ivme vermekte; ¢iinkii ¢ok sayida lilkeye yerlestiginde, kendi
merkeziyle arasinda haberlesme ve esglidiimleme iyice hizlandig: i¢in iletisim sorunu

ortadan kalkmaktadir. (Kazgan, 2002)

Diinyamiz yeni bin yila hizlanan kiiresellesme olgusu ile birlikte adim atmustir.
Bir dizi ekonomik, sosyal, siyasal ve kiiltiirel yenilikler getiren bu olgu, mevcut kurum

ve kurallar1 degisime zorlayacak bir gelisme gostermektedir.

Kiiresellesmenin finansal piyasalar iizerindeki etkileri boyutu, kiiresellesme ile
birlikte sermayeye saglanan giris cikis serbestliginin, kolay bilgi akisinin, teknolojik
imkanlarin sundugu ortamin milli ekonomilere yaptig1 etkileri icermektedir. Gelismekte
olan iilkeler, bu arada Tiirkiye, kiiresel sermaye giris ¢ikisinin yararlar1 ile birlikte

zararlarini da yagamiglardir.

1980'li yillardan itibaren gelisme belirtileri gosteren kiiresellesme olgusu bir dizi
degisme ve doniisme ile birlikte gerceklesmistir. Gerek Sovyetler Birliginin dagilmasi
ile soguk savasin bitmesi, gerek teknolojik ilerleme ile haberlesme ve bilgi islem
teknolojisinin hizlanmas1 ve biliylik oranda ucuzlamasi ve gerekse artan sermaye
birikiminin zorladigi disa agilmanin meydana getirdigi talepler ve diizenlemeler

kiiresellesme olgusuna hiz kazandirmiglardir. (Akdis, 2001)

Bu degisim siirecinde uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagmasi ve yeni yatirim araglarinin

devreye girmesi s6z konusudur. Yeni {iretim teknikleri ve bilgi ekonomisinin avantajlari
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ile biiyiiyen diinya ekonomisi ve sermayesi kiiresellesme siirecini hizlandirarak yeni bir

karakter katmuis, siireci finansal boyuta tagimistir.

Kapitalizmin mal ihracindan sonra ulastifi asama ‘sermaye ihract asamasi’
olarak tanimlanmaktadir. Bu siire¢ yaklasik yarim yiizyil (1860-1914) devam ettikten
sonra Birinci Diinya Savasi’yla son bulmus, ‘finans kapital’in serbest dolanimi
kisitlanmistir. 1920’lerde kisa siiren bir deneme, 1929°daki krizle noktalanmis; yeniden
eyleme ge¢mesi, 1980 sonrasinda mali piyasalarin giderek serbestlestirilmesini ve
1987°de New York Borsasi’nin ¢okiislinii izlemistir. Mali piyasalarda yasanan krizler,
temelde, mali sermaye hareketleriyle ve Ozellikle son yillarda ‘tiirev araglar’in
yayginlagmasiyla ilgili olup, déviz piyasalariyla para ve sermaye piyasalari arasinda
akigskan fonlarin karlarini artirma ve rizikodan ka¢inma diirtiisii ¢er¢evesinde serbestce

hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

Merkez iilkelerdeki durgunlugun gerisinde yatan olay, ekonomi kuraminda
‘azalan kar haddi kanunu’ diye bilinen bir olgudur. Bu diisen kar hadlerinin diinya
capindaki olanaklardan yararlanarak artirllmasini ve sermayenin kiiresellesmesini

gerektirmektedir.

‘Azalan kar haddi kanunu’na gore, veri olan kosullarda yatirimlarin miktari
arttikca kar haddi giderek azalmakta, bu da yatirimlar1 ve biiylimeyi sinirlamaktadir.
Oysa kapitalizmin yasamasi sermaye birikimine ve biiylimeye, bu da net kar haddinin
yliksekligine baghidir. Kar haddi azalisina karsi bir ¢6ziim, ithalatin serbestlestirildigi
ekonomilerin, digerlerine, mallarin-hizmetlerin satis1 i¢in yeni pazarlar agiyor olmasidir.
Cok sayida GOU’niin bu amagla pazarlarim1 genisletmenin bir yolu, bu iilkelere ayni
zamanda her tiirli sermayenin (portfolyo yatirimi, dolaysiz yatirim, krediler, kisa vadeli
sermaye) giris-cikis serbestligini saglamaktir; boylece serbestlesen pazarda net sermaye
girisi yasanirken, mallar icin talep yiikselir, yerli para asir1 degerlenirken de ithalat
kapasiteleri genisler. Ustelik disaridan fon akimlari sayesinde ithalat kapasiteleri
genislerken ihracati artirsa da, yerli paradaki degerlenme ihracati caydirict etki

yarattigindan, Merkez’in pazarlarini fazla zorlamazlar. (Kazgan, 2002)

1980’11 yillarda uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir
uzantist olarak dnem kazanan ve ¢ok yonlii bir etkiye sahip kiiresellesmenin ekonomik

boyutunun diger ayagini olusturan finansal kiiresellesme, “ulusal finans piyasalarini
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ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, finans piyasalarinin ¢esitli kontrol ve sinirlamalardan
arindirillarak uluslararasi rekabete agilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari,
kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, uluslararas1 sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim
fonlar1 ile yatirim ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirnmlarin finans piyasalarindaki
rollerinin artmas1” seklinde tanimlanmaktadir. Dikkat edilirse finansal kiiresellesme hem
kiiresellesmenin bir pargcasi hem de kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir unsuru
olusturmaktadir. Nitekim finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonucunda faiz ve kur dalgalanmalarina imkan taninmasi iiretimin

kiiresellesmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Finansal kiiresellesmeye, cok tarafli parasal igbirligini 6ngdren Uluslararasi Para
Fonu (IMF)'nun calismalari sonucunda uluslararasi para sisteminin II. Diinya Savasi
sonrasinda aldig1 sekil (paralarin konvertibiliteye sahip olmalar1), Diinya Bankasi ve
konsorsiyum bankalar1 gibi kuruluslarin biiylik capli sermaye yatirimi gerektiren
projeleri  desteklemeleri, dolarin 1973’teki devaliiasyonu sonucunda kurlarin
dalgalanmaya birakilmasi ve teknolojide yasanan gelismeler etkili olmustur. Bunlarin
disinda reel sektordeki ve diinya ticaretindeki gelismeler, CUS (Cok Uluslu Sirket)'lerin
yatirnmlarindaki artis, menkul kiymetlendirme, (securization), finansal araglarin
cesitliligindeki hizli artis (future, option ve swap gibi) mevzuatin hafifletilmesi, finansal

liberalizasyon gibi politik, kurumsal ve teknik etkiler de rol oynamustir.

Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis {ilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi tilkelerine ¢ekmek icin bankacilik finans sistemi tizerindeki
denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi ya da onemli bir Olglide azalttigi deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gdosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye

akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir.

1980’lerde yasanan borg krizi ile 6nemli 6l¢iide daralan dis finansman imkanlar1
sonucunda gelismekte olan iilkeler kalkinma ve biiyiimelerini gerceklestirmek amaciyla
gereksinim duyduklar1 sermaye birikimini saglamak icin 6zel sermaye akimlarinin
bilesimini degistirerek (dis borg ve ticari banka kredileri seklindeki), yabanci sermayeye
(dogrudan yatirnm ve portfoye) kaymustir. Dolayisiyla sermayenin diinyasallagsmasi

olgusu ile bor¢ sorunlar1 arasinda bir iliskiden soz edilebilir.
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Onceki yillarda, gelismekte olan iilkeler icin yabanci sermaye teknolojiyi
gelistirmek, sermaye acigini kapamak, issizlige ¢0zliim getirmek, doviz rezervlerini
genisletmek ve ucuz hammadde kullanmak amaciyla getirilirken bugiin bunlara ek
olarak, sermaye ihra¢ eden {ilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak, disa
acilmak, iilke icinde dengeli bir rekabet ortami yaratmak, ¢evre koruma ve insan
kaynaklarmin gelistirilmesi gibi hedefler de benimsenmistir. Bu hedefler baglaminda,
gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye girisi borglanma yolu ile gelir yaratarak talebi
etkilemekte ve diinya ticaretindeki gelismeyi hizlandirarak kiiresellesmeyi artiran bir rol

ustlenmektedir.

Ote yandan, finansal kiiresellesmenin itici giicii olan finansal liberallesmenin
benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi diislincenin rolii de biiyiik olmustur.
Neo-klasik teori baglamindaki bu diisiince yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda
yabanci tasarruflarin yerli yatirimlar ve biliylime i¢in énemli bir kaynak olusturacagi
temeline dayanmistir. Bu diisiinceye gore, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi (dis
finansal serbestlik) sonucunda tasarruflar sermaye darbogazi ¢eken iilkelere akacak,
diger bir deyisle ekonomik etkinligi gelistirerek biiyiime ve istthdami ger¢eklestirmek
icin yurt ici tasarruflar1 yeterli olmayan gelismekte olan {ilkelerde faiz oranini
yiikselterek tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflar1 ¢ekilecektir. Bu siire¢ gelismekte
olan iilkelerdeki faiz oranlari uluslararasi faiz oranina inene kadar devam edecektir.

(Durusoy, 2000)

2.2.1. Finansal Kiiresellesmenin Tarihsel Gelisimi

Kiiresellesmeyi kavramak icin soguk savas sonundaki esasli degisimleri igeren
uluslararas1 politik ekonomiyi anlamak gerekmektedir. Kiiresellesmenin en onemli
gelismeleri olarak {iretimin yeniden tasarlanmasi, diger {ilkelerdeki teknolojik
hamlelerin yeniden yorumlanmasi, ayni tiir tiiketim mallarinin biitiin diinyada kullanima
baslanmasi, finansal piyasalarin yayginlasmasi; niifusun giiney ve dogudan batiya
oldugu kadar, giineyin kendi i¢inde de yogun bir hareketlilik gostermesi, siki komsuluk
baglarinin yerini gégmenlerle mukimler arasindaki ihtilaflara terk etmesi ve demokrasi

taleplerinin yayginlik kazanmasi sayilabilmektedir (Mittelman,1997:2, Akdis; 2001)

Kiiresellesme kavramiyla ifade edilen siirecin iki bileseni bulunmaktadir. Bir

tanesi sermaye birikimi siireci ile ilgilidir. Burada esas olan sermaye dolagiminin
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serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlasmasi ve yeni yatirim araglarinin
devreye girmesidir. Kiiresellesmenin esas itici gilicii budur ve son on yil boyunca
finansal piyasalar ufuklarin1 daha evvel hi¢ goriilmemis derecede genisletmislerdir

(Freeman,1998;56).
Bu donem biiytik 6l¢iide;

1) 1970'li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢Okmesi ile birlikte gelisen
serbest degisken kur sisteminden,

i) 19801 yillarda zirvesini yakalamig olan liberallesme doneminde
hiikiimetlerin finansal serbestlesmeye de imkan tanimalarindan,

1) Baz1 daha biiyiik ekonomilerin dig 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan
yapisal dengesizliklerden ve,

iv) Ucgiincii diinya iilkelerinin bor¢lanmalarina yardim konusunda banka ve
diger 6diing veren kurumlarin oldukga istekli olmalarindan etkilenmistir

(Axford,1995:108).

Kiiresellesme siirecinin sermaye hareketlerine hiz kazandiran ikinci bileseni ise
teknolojik ilerlemelerle ilgilidir. Burada da bilgisayarlarin yayginlasmasindan,
haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin hizlanmasindan ve biiyiikk oranda
ucuzlamasindan séz edilmektedir (Akkaya,1998:429). Hayatin hicbir alani bu
gelismelerin - disinda  kalamamistir. Para, mal ve diger faktorlerin akiskanligi
kullanimdaki farkli haberlesme teknolojileri ile biiyiik bir hiz kazanmistir. Fiber optik ve
uydu teknolojilerinin nerede ise devrimci gelismeleri, siiper bir bilgi otobani olusturarak
biitiin  diinyay1 eskisinden daha yakin ve daha etkilenebilir hale getirmistir
(Axford;1995:110). Teknolojik gelisme ile ilgili bu ikinci bilesen, sermaye birikimi ile

ilgili birinci bileseni de destekler mahiyettedir.

19901 yillarin hemen basinda ABD'de tahvil piyasasinin yabancilara agilmasini
saglayan "SEC 144 A Yasas1", aym yillarda Japonya finansal piyasalarina yabancilarin
girme serbestligini sinirlandiran 65 sayili yasanin yiiriirlikten kaldirilmasi ve AB
tilkelerinin tiim sinirlart kaldirma girisimlerinin finansal piyasalari da kapsiyor olmasi,
kiiresellesme olgusuna hiz katmistir (Parasiz,1995:147). Teknolojik devrimle el ele
gelisen, sermayenin yeni cografyalari hizla etki alanina almasiyla ilerleyen bu siirecin,
kapitalizmin 1870-1911 yillar1 arasindaki hizli yayilma ve gelisme donemine benzedigi

de goriilmektedir (Akkaya,1998:430; Akdis, 2001)
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Geligsmekte ve gelismis olan bir ¢ok iilkede 1980 Oncesi sermaye hareketlerini
siirlayict politikalar yaygin olarak uygulanmistir. Sermaye hareketlerini engellemek
amaciyla {ilkeler, ozellikle vatandaslarinin doviz bulundurmalarii yurt disinda doéviz
hesab1 agmalarini, yabanci firma ve kuruluslarin hisse senedi ve tahvillerini almalarini
yasaklamakta veya smirlamaktadirlar. Ulkeleri sermaye hareketlerine smirlama getiren

politikalarin ekonomik temelleri (Aslan, 1997:55; Dagl ve Terzi, 1994:31):

e Sermaye hareketlerinden kaynaklanan finansal islemlerin vergilendirilmesini
saglamak,

e Yeniden yapilanma siirecine giren iilkelerin ekonomik reform programlarini
uygulamak amaciyla ekonomik istikrar1 bozucu sermaye hareketlerini 6nlemek,

e Yurtigi tasarruflarin yurtdist varliklara yonelmesini engelleyerek, yurtici
tasarruflar1 yatirimlarin finansmaninda degerlendirmek,

e Yurtici yatirnmlarin yabancilarin kontroliine girmesini engellemek,

e Kisa vadeli sermaye akisinin doviz kurlarinda yarattigi istikrarsizlignr ve

O0demeler dengesindeki agiklari 6nlemek,
anlayisina dayanmaktadir.

Yapilan arastirmalar sermaye hareketlerini sinirlamaya yonelik politikalarin
yalnizca kisa vadede etkili olabildiklerini, uzun vadede etkinliklerini kaybettiklerini iilke
ekonomisinde ve 6zellikle dis ticaretin finansmaninda ciddi zorluklara neden olduklarini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle bir ¢ok gelismekte olan iilke ulusal finans piyasalarini
ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi ve uluslararasi sermaye akimlarmin ileri boyutlar

kazandig1 finansal entegrasyon siirecine girmiglerdir (Ongun, 1993:35).

Sermaye hareketlerine karsi uygulanan politikalar goz Oniline alindiginda,
ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki finansal liberalizasyon calismalarinin bu trend
iizerinde etkili oldugu goriilecektir. Ozellikle 1980’lerden sonra ekonomilerde goriilen
finansal serbestlesme ile lilkelerin disa agildiklar1 ve mal hareketlerinden bagimsiz,
bliylik hacimli parasal fonlarin iilkeler arasinda dolastigi dikkat ¢ekmektedir
(Aslan,1997: 11). 1980’li yillardan sonra da pek cok gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde, finansal liberalizasyon politikalar1 sonucunda, sermaye kontrollerinin
etkinligi azaltilmis ve dis finansal islemler {izerindeki kisitlamalar kaldirilmistir. Bu

baglamda bir ¢ok gelismekte olan iilkede, 6zellikle yabanci sermaye iizerindeki kati
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politikalarin yumusatilmast ve mevcut sinirlamalarin biiyiikk 6l¢lide kaldirilmasinin
yaninda Ozellestirme c¢alismalarinin hizlanmasi, sermaye piyasalarinin biiylimesi

iizerinde 6nemli katkida bulunmustur.

Ulkelerin sermaye hareketlerine uyguladiklari kisitlamalari ortadan kaldirmas ve

acik sermaye hesabina gegmelerinden bekledikleri faydalar (Dagli ve Terzi, 1994: 32):

e Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin getirdigi rekabet nedeniyle, sermaye
piyasasinin uzmanlagmay1 tesvik etmesi ve uluslararasi ticarette verimliligin
artisi,

e Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmasi  saglanabileceginden,
ekonomideki kaynaklarin etkin kullanima,

e Bireylerin, portfoy cesitlendirmesine giderek ve yurt ici soklardan etkilenmeyen

istikrarli bir gelir elde etme imkanina sahip olabilmeleri.
seklinde siralanabilir. (Kar, Kara, 2003)

2.2.2. Teorik A¢idan Finansal Kiiresellesme

Son otuz yil icerisinde bir¢ok {iilke sermaye hareketlerini serbestlestirmistir.
1970’li yillar boyunca ABD, Almanya, Kanada, Isvicre, Hollanda, Ingiltere ve Japonya
gibi gelismis ekonomilerde gergeklestirilen serbestlesme hareketlerine, 1980'li yillarda
Tirkiye, Meksika, Arjantin, Endonezya, Tayland, Malezya gibi gelismekte olan iilkeler
de dahil olmustur. Ancak, bircok gelismekte olan iilke; yliksek kamu agiklarinin oldugu,
fiyat istikrarmmin saglanmadigi ve finansal piyasalarin denetimini saglayacak etkin
kurumlarin olusturulmadigi bir ortamda finansal serbestlige ge¢mistir. Geligmekte olan
iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin niteli§i zaman iginde biiyiik Olgiide farklilik
gostermistir. 1980’11 yillarda ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden kaynaklanan
finansman ihtiyacini karsilama islevini yiliklenen sermaye hareketleri, 6zellikle 1990’1
yillarda biiyiikk oranda arbitraj kazancina yonelik spekiilatif nitelikli para hareketlerine
dontismiistiir. Bu nitelik degisimine paralel olarak sermaye hareketlerinin vadesi kisalmis
ve oynaklig1 (volatilitesi) artmistir. S6z konusu donemdeki sermaye hareketlerinin bir
diger 6zelligi ise, lilkelerin resmi kanallardan bor¢lanmak yerine uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmaya yoOnelmis olmasidir. Bu niteliksel degisimler sermaye akimlarinin
kompozisyonunu da etkilemis, gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye akimlar1 iginde

kisa vadeli sermaye ve portfdy yatirimlarmin payr hizla artmustir. Ozellikle 1990°h
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yillarda bircok kez sermaye hareketlerine dayali uluslararasi finansal krizlerin yasanmasi
nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketleri hem akademik hem de politik ¢evrelerde yogun
bigimde tartisilan bir konu haline gelmistir. Ekonomi teorisi, sermaye hareketlerinin
tamamen serbest birakilip birakilmamasi tlizerinde tam bir goriis birligi saglayabilmis
degildir. Teorik altyapisinit McKinnon ve Shaw’un c¢alismalarinin olusturdugu “Ortodoks
iktisadi Yaklasimlara” gore, sermaye hareketlerinin tamamen serbest birakilmasi
onerilmektedir. Ekonomik birimlerin rasyonel davrandigi varsayimina itiraz eden ya da
rekabetci fiyat-miktar ¢oziimlerinin verimli olamayacagini savunan farkli yaklasimlara
gore ise sermaye hareketlerinin kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir. Global sermaye
hareketlerinin kontrol altina alinmasina yonelik olarak kurulacak kontrol sistemlerinin
cesitleri, kapsamlar1 ve siireleri hakkinda da yogun tartismalar devam etmektedir. Teorik
alanda en yogun bigimde tartisilan onerilerden birisi James Tobin tarafindan 1972 yilinda
giindeme getirilen “Tobin Vergisi”dir. Diinya genelinde uygulanmas1 6nerilen verginin
teorik boyutta One siirdiigii faydalar, Sili ve Malezya gibi iilke uygulamalarindan da

goriildiigi iizere ulusal ¢apta uygulanabilecek gesitli politikalarla da saglanabilmektedir.

2.2.2.1. Finansal Kiiresellesmeyi Destekleyen Goriisler

Finansal kiiresellesmeye iliskin teorik ¢aligmalar, finansal liberalizasyon konusunda
yogunlagmustir. Finansal liberalizasyon, nominal faiz oranina piyasada olusacak denge faiz
oranmin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan mali baski uygulamasina ve
diger kisitlayic1 dnlemlere son verilerek, faiz oranlarimn idari kararlar diginda serbest piyasa
kosullarina gore olustugu bir siireci ifade etmektedir. Bir ekonomide finansal liberalizasyon
stirecine gecilmesiyle serbest birakilan faiz oranlarmin tasarruf-yatirim dengesini saglayacak
onemli bir degisken rolii oynayacagi ve finans kesimi ile piyasalara iligkin tiim bilgileri
tastyan bir gosterge haline gelecegi beklenmektedir. Finansal liberalizasyona iliskin bu
kuramsal beklenti mali baskidan hareketle olugturulmaktadir. Buna gore finansal piyasalari
ve finans sistemi kamu otoritelerince baski altinda tutulan iilkelerde, faiz oranlan idari
kararlarla piyasada olusabilecek diizeyin altinda belirlenmektedir. Bu ise cogunlukla diisiik
ve negatif reel faiz oranlarina yol agmakta ve tasarruflarin altin ve gayrimenkul gibi alanlara
kaymasina ve atil bir hale doniigmesine neden olmaktadir. Ote yandan mali baski
nedeniyle olusan diisiik faiz oranlan, sik1 kambiyo denetimlerine ragmen tilkeden sermaye
kagist sonucunu dogurmaktadir. Nihai olarak mali baski uygulamalarinin tasarruflart
azaltarak, yatinmlar1 yavaslattigi ve ekonomik bilylime iizerinde olumsuz etkiler yaptig

kabul edilmektedir. Mali baskinin yarattigi diger bir olumsuz gelisme de, diisiik ve hatta
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negatif reel faiz oranlarmin, 6diing verilebilir fonlar1 en iiretken yatirim alanlarina

yonlendirme islevini yeterince gergeklestirememesidir.

So6zii edilen bu mali baskinin, olumsuz yonlerini dile getiren ve finansal
liberalizasyonun teorik temellerini atan yaklagim R.I. McKinnon ve E.S. Shaw'a aittir.
McKinnon-Shaw yaklasimi olarak bilinen bu goriis daha sonra baska iktisatcilar

tarafindan gelistirilen modellere de temel teskil etmistir.

McKinnon-Shaw Modeli

Neoklasik ekonomik biiyiime teorilerinde temel olarak finansal varliklarin
reel getirisindeki artis degil aksine diisiis, tasarruf ve yatirimlari tesvik etmekte ve
dolayistyla iktisadi biiylimeyi hizlandirmaktaydi. McKinnon ve Shaw neoklasik
biliylime modelindeki para ve sermaye arasinda tam ikame oldugu seklindeki 6nemli
varsayimin gelismekte olan iilkeler baglaminda gercek¢i olmadigindan hareket
etmislerdir. McKinnon, neoklasik modelin aksine, reel para balanslar1 ve ekonomik
anlamdaki yatirimlarin tamamlayic1 mallar olarak kabul edildikleri bir model
gelistirirken. Shaw neoklasik biiylime modelini reddetmekte ve 1950'i yillarda John

Gurley ile birlikte gelistirdikleri bor¢/aracilik yaklagimini modeline esas almaktadir.

McKinnon-Shaw tarafindan analiz edilen gelismekte olan ekonomi
baslangicta finansal sistemin kamu kesimine senyoraj yaratmak amaciyla kontrol
edildigi ve daha sonra bu kontroliin finansal piyasalar lizerinde baskiya doniistiigii bir
gelismekte olan ekonomidir. McKinnon-Shaw modelinin temel 6zellikleri asagidaki 1
No.lu Grafikde goriilmektedir. Modele gore finansal kurumlar tasarruf sahipleri ve
girisimciler arasinda fon transferini gerceklestiren aracilardir. Tasarruflar reel faiz
oranlarinin pozitif bir fonksiyonudur ve g0, gl, g2 gibi c¢esitli ekonomik biiyiime
hizlarin1  gerceklestirecek tasarruf miktarlar1 Sg0, Sg1, Sg2'dir. Ulkede
uygulanmakta olan finansal kontrol, faiz oranlarinin sabit tutulmasindan ibarettir
ve bu durum reel faiz oranmin piyasa denge seviyesinin altinda kalmasina neden

olmaktadir.
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Grafik 1: Mckinnon-Shaw Modeli
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Bu durumda sekildeki FF dogrusu finansal kontrolii temsil etmektedir, ro
diizeyinde sabit kalan reel faiz oranit ve bu faiz oraninda ger¢eklesen Sgo tasarruf
miktar1 gergeklestirilebilecek fiili yatirimlarin 10 ile sinirli oldugunu gostermektedir.
[lk asamada faiz oran1 tavani1 uygulamasinin sadece mevduatlar icin gecerli oldugunu
ve kredi faiz oranlarinin bankalar tarafindan serbestce belirlendigini kabul edelim.
Boyle bir durumda bankacilik sisteminden kredi talebinde bulunan yatirimer r3 gibi
bir faiz orani ile karsilasacaktir. Bankalarin mevduatlara 6dedikleri ve kredilerden
elde ettikleri faiz oranlar1 arasindaki fark. bankalarin mevduatlara 6dedikleri faiz sabit
tutuldugu icin, faiz disindaki rekabette kullanilacaktir. Ornegin bu sekilde banka
karlar1 yogun olarak ylriitiilen reklam kampanyalarini ya da en kiigiik yerlesim

birimlerinde bile agilacak yeni subelerle ¢ok subeli bankacilig: teskil edecektir.

Bu yapidaki bir finansal sistemde enflasyonun hizlandig1 bir donemde reel faiz

oranlar1 diisecektir. Boyle bir durumda diisen reel faiz oranlarinin tasarruflar
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tizerindeki etkisi, analizi basitlestirmek acisindan, enflasyon sonucu deger
kaybetmeyen ve arzi sabit olan aktifler ele alinarak gosterilebilir. Enflasyonun
hizlandig1 bir donemde ekonomideki birimler buna karsi tasarruflarini koruyabilmek
icin arz1 sabit olan toprag1 segmektedirler. Ote yandan toprak fiyatlar1 da en az genel
fiyat diizeyindeki artis kadar yiikselmektedir. Buna gore reel faiz oranlarinin diistiigii
bir durumda mevduatlarla karsilastirildiginda, bir tasarruf araci olarak toprak daha
cazip hale gelecektir. Ancak toprak satin almak ekonominin biitiinii agisindan bir
yatirim olarak kabul edilemez, zira yapilan varsayim geregi arzi sabittir. Enflasyonun
hizlanmas1 ile diisen reel faiz oranlarina bagli olarak bankacilik sistemi mevduat
kaybina ugrayacak ve sistemden c¢ekilen bu fonlar toprak aliminda kullanilacaktir.
Artan talep nedeniyle arz1 sabit olan toprak fiyatlarindaki artis genel fiyat diizeyindeki
artistan daha yiiksek olacaktir. Degeri artan toprak, ellerinde toprak bulunduranlarin
aktiflerinin degerini yiikseltecektir. Buna gore reel gelirde bir degisme olmaksizin
daha yiiksek toprak fiyatlar1 bireylerin refah/gelir oranin1 yiikseltmektedir. Ote
yandan donemler arasi fayda maksimizasyonu teorileri refahta ortaya ¢ikan bir
artisin hem bugiinkii, hem de gelecekteki tiiketimi arttirdigini ortaya koydugundan,

cari gelirde bir degisme olmaksizin artan tiiketim, tasarruflar1 azaltacaktir.

Aslinda finansal kontrol politikalarinin uygulandigi bir¢ok gelismekte olan
iilkede yiirtirliikte olan faiz orani tavanlar1 sadece mevduatlar i¢in degil krediler i¢in
de gecerlidir. Bunun da 6tesinde gelismekte olan iilkelerin pek azinda rekabetci bir
bankacilik sistemi goériilmektedir. BOyle bir ortamda ticari bankalar telafi edici
balanslar uygulamasi ile kredi faiz oran1 tavanlarindan kurtulma olanagina sahiptirler.
Ancak bankacilik sisteminin kredi faiz oranlarina tavan uygulamasi durumunda
kaginilmaz olarak daha yogun bir bigimde basvurduklar1 yontem kredi tayinlamasidir.
Boyle bir uygulamada da krediler, yatirim projesinden beklenen verimlilige gore
degil, islem maliyetlerine ve kredinin batma riski konusundaki beklentilere gore
dagitilmaktadir. Kredi karsiliginda alinacak teminatin kalitesi, kredinin biiyiikligi,
firmanin piyasadaki ismi, politik baskilar ve riisvet, kredi dagiliminit etkileyebilecek
diger unsurlardir. Grafikteki noktalar bu sartlar altinda finanse edilen yatirimlari
gostermektedir. Finansal piyasalarda uygulanan kredi faiz tavanlari, bankalarin risk
iistlenmekten kacinmalarina neden olacaktir. Zira s6z konusu tavanlar etkin bir sekilde
uygulanmakta ise. yani bankalarin telafi edici balanslar yontemiyle yiikselttikleri faiz
orani tavani yetersiz kaliyorsa, risk pirimini faiz oranina ekleme olanagi ortadan
kalkacagindan , bu durum yiiksek verimlilige sahip yatirimlarin ger¢ceklesmesine engel

olabilir. Boylece finansal kontrollerin etkin bir sekilde uygulandigi bir ekonomide faiz
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orani tavanlarinin hemen iizerinde bir gelir getiren yatirimlara dogru yonelme egilimi
olacaktir. Bu tiir yatirimlar FF dogrusunun hemen {iizerindeki tarali alanda yeralan
noktalarla gosterilmektedir. Buraya kadar anlattiklarimizin 1s18inda gelismekte olan
bir ekonomide uygulanan faiz orani tavanlari seklindeki bir finansal kontrol politikas1

ii¢ sekilde ekonomide istikrarsizliga neden olmaktadir:

1. Disiik faiz oranlan cari gelirden tiiketime ayrilan pay1 arttirmaktadir. Bu da

tasarruflarin optimum diizeyin altinda ger¢eklesmesine neden olmaktadir.

2. Ellerinde fon bulunduran tasarruf sahipleri bu fonlart mevduata
doniistirmek yerine kendileri direkt olarak diisiik getirili yatirimlara

yonelebilirler.

3. Diisiik bir faiz oranindan istedikleri miktarda bor¢lanma olanagi bulan
yatirimcilar, ucuz maliyetli bu sermaye ile sermaye yogun yatirim

projelerini tercih edebilirler.

Selektif kredi politikalariyla desteklenen finansal kontrol durumunda ise
bankalar aktiflerinin minimum bir oranint Oncelikli sektdrlere tahsis etmekle
yikiimlidiirler. Kontrol altinda tutulan faiz oranlarina ragmen bankalar bu tiir
kredilere daha da diisiik diizeydeki siibvanse edilmis faiz oran1 uygulamak zorunda
birakilabilirler. Reel anlamda aktif olan ve bu yilizden geri 6deme iizerinde caydirici
bir etki yaratan s6z konusu siibvanse edilmis faiz oranlar1 gelismekte olan iilkelerde
selektif kredi politikasi uygulamalarinin hemen hemen karsilasilan batik kredi
probleminin nedenlerinden birisidir. Yiiksek bir batik kredi orani yatirimlar i¢in daha
az miktarda fon kalmasina neden olacagindan finansal sistemin esnekligini ve
biiylikliiglini diisiiriirken, sistemin hassasiyetini de arttirir. Ekonomide baglangicta
uygulanan faiz orani tavaninin ro'dan rl'e yiikseltilmesi (Grafik 1'de FF dogrusunun
F'F' durumuna gelmesi) tasarruf ve yatirimlar1 arttiracaktir. Reel faiz oraninda
gbzlenen artis tasarruf fonksiyonunu etkiler. Ote yandan yiikselen reel faiz oranlan
daha oOnceki faiz oranindan gerceklesmesi karli olan yatirimlart artik karli olmaktan
cikarir. Grafikte bu tiir yatirimlar, tarali alanda kalan noktalardir. Zira bu tiir
yatirimlar1 gibi bir faiz oraninda artik karli durumda degildirler. Bu yilizden toplam
yatirimlarin ortalama getirisi veya etkinligi artar. Bu siire¢ ekonomide biiylime hizini
yikseltir ve tasarruf fonksiyonunu Sgi'e kaydirir. Buna gore tasarruf sahiplerinin

gelirini ve yatirimlarin verimliligini arttiran yiiksek ve reel faiz orani daha fazla
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yatirim ger¢eklesmesine neden olmaktadir. Miktar ve kalite olarak artan yatirimlar da

ekonomik biiyiime {izerinde her iki yoldan da etkili olacaktir.

McKinnon ve Shaw tarafindan incelenen finansal kontrol altindaki ekonomi
i¢cin Onerilen ¢6zliim bu yiizden faiz oranini tavanini yiikseltmek veya enflasyon
oranini diisiirmektir. Uygulanan mevduat ve kredi faiz orani tavanlarinin tamamen
kaldirilmas1 ortalama yatirim verimliliginin yiikseltilmesi gibi optimal sonuglara
ulagilmasina olanak taniyacaktir. Bu durum Grafikte 12-r2 dengesi ve g2 gibi daha
yiksek bir biiylime orani1 ile gosterilmektedir. McKinnon daha yakin tarihli
calismalarinda basarili bir finansal liberalizasyonun O6n sarti olarak kamu kesimi
finansman aciginin kontrol edilmesi gerektigini belirtmektedir. Cilinkii, kamu kesimi
agiklar1 kag¢inilmaz olarak yurtici finansal piyasalarin su ya da bu sekilde
vergilendirilmesi ile finanse edilmektedir. Finansal piyasalardan enflasyon vergisi ile
gelir elde edilmesi, finansal araglarin yurtdisina gelir transfer etmelerini
Onleyebilmek i¢in ddviz kontroliinii de beraberinde getirir. Bu da sabit kur sistemini
zorunlu kilmakladir. Bu yilizden biiyiik miktarda kamu agiklan finansal liberalizasyon

ve ekonomik biiyiime ile celiskilidir.

2.2.2.2. Finansal Kiiresellesmeyi Elestiren Goriisler

Finansal liberalizasyonun ekonomi {izerinde olumlu etkiler doguracagini ileri
siren McKinnon-Shaw yaklagimimmin aksine bu silirecin ekonomik biiylimeyi
yavaglatarak enflasyonu vyiikseltecegini savunan alternatif yaklasim, oOnciliigini
L.Taylor'un yaptig1 yapisalci yaklasimdir. Bu yaklasima gore, faiz maliyetinin isletme
sermayesi maliyetine dahil edilmesi gerekir. Boyle olunca finansal liberalizasyon
sonucunda faiz oranlarinin yilikselmesi iiretim maliyetini arttiracaktir. Yapisalci
yaklasima gore gelismekte olan iilkelerin piyasa bi¢imleri mark-up fiyatlama esasina
dayanmaktadir. Bu nedenle, liretim maliyetindeki artis, mark-up fiyatlama yoluyla
fiyatlara yansitilmaktadir. Yani, finansal liberalizasyon faiz oranlarinin yiikselmesine
yol agmis, bu da enflasyonu hizlandirict bir etki yapmistir. Yine yapisalci yaklagima
gore. resmi mali piyasalarin yani sira gelismekte olan iilkelerde gayri resmi mali
piyasalar da fon arz ve talebi siirecinde rol oynamaktadir. Bu iilkelerdeki 6diing
verilebilir fonlarin bir kism1 gayri resmi piyasalara dogru yonelmektedir. Dolayis1 ile
tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, fon arz ve talebinde bulunurken hem resmi
bankacilik sistemini hem de gayri resmi piyasayr kullanmaktadir. Iste finansal

liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz oranlarinin yiikselmesi ile resmi
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bankacilik kesiminde toplanan mevduat artarken, gayri resmi mali kesimde toplanan
fonlar azalacaktir. Yani gayri resmi piyasadan bankacilik sistemine bir fon akimi
meydana gelecektir. Bu arada bankacilik sisteminde kanuni karsilik tutma zorunlulugu
varken, gayri resmi piyasada boyle bir zorunlulugun bulunmadigini dikkate almak
gerekir. Biitlin bunlarin sonucunda gayri resmi piyasadan bankacilik sistemine olan
fon akisi, her iki sistemde toplanan yatirima doniistiiriilebilir kaynaklarin azalmasini

da beraberinde getirecektir. Boylece yatirimlar gerileyecek ve bliylime hizi diisecektir.

Aslinda yapisalct modelleri McKinnon-Shaw modelinden ayiran husus
modellerin olusturulmasinin ilk asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu da konunun genis
Olgiide  gelismekle olan iilkelerin  ozelliklerine iliskin  varsayimlarindan
kaynaklanmaktadir. L. Taylor'a gore bir ekonomideki bazi kurum ve bireylerin
davranislarinin kaynak tahsisinde digerlerinden daha etkin bir gérev iistlenmelerini
teorilerinde temel alan yaklasim yapisalcidir. Bu noktadan hareketle yapisalci bir

modelin dayandigi varsayimlar su sekilde siralanabilir:

1. Uretim, ithal edilen girdilere (sermaye, hammadde gibi) genis olciide
bagimlidir ve bu nokta gelismekte olan iilkelerle ilgili analizlerde gézardi

edilemeyecek bir gercektir.

2. Gelismekle olan iilkelerde iicretler kurumsal olarak ve genis olgiide sinif

celigkileri tarafindan belirlenmektedir.

3. Fiyat diizeyi iireticilerin karsilastig1 maliyete gore belirlenmektedir. Isgiicii,
ithalat ve isletme sermayesi finansman maliyetindeki degisiklikler {ireticiler

tarafindan fiyatlara yansitilmaktadir.

4. Tasarruf egilimi ekonomideki siniflara gore degisir. Kardan gergeklestirilen
tasarruf, licretlerden gelistirilen tasarrufa oranla daha yiiksektir. Bu gergek
bilindikten sonra iicretlerin tasarruf oranini sifir olarak kabul ederek, tim
tasarruflarin elde edilen kardan gergeklestirildigini varsaymanin bir

sakincas1 yoktur.

Yukarida yer alan varsayimlarin disinda yapisalct modellerin Mc-Kinnon Shaw
modelinde bulunmayan 6nemli 6zelliklerinden birisi de "kurumsal olmayan finansal

bir piyasanin" modellere dahil edilmesidir. Bankacilik sisteminin tabi oldugu zorunlu
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karsilik oranlar1 nedeniyle finansal aracilik siirecinde ticari bankalar rekabetgi
olamazlar. Kurumsal olmayan piyasalarda faaliyet gdsteren birimler ise bu tiir bir

uygulamaya tabi olmadiklar1 i¢in genellikle rekabet¢idirler.

Yapisalct modellerin bir farkli 6zelligi de halkin aktif dagilimi ile ilgilidir.
Halk aktif portfoyilinii ii¢ aktif arasinda se¢im yaparak olusturmaktadir. Bu amagla
kullanilabilecek aktifler ise banka mevduatlari, kurumsal olmayan piyasalarda
firmalara verilen krediler ve altindir. Ekonomide mevcut fonlar bu aktifler arasinda ve
resmi piyasalarla, kurumsal olmayan piyasalar arasinda serbestce dolasmaktadir. Bu
ylzden tasarruf sahiplerinin ve girisimcilerin her iki piyasayr birden

kullanabilmelerinde hi¢bir engel s6z konusu degildir.

Sayilan bu o6zellikleri nedeniyle kurumsal olamayan piyasalarda gegerli olan

faiz orani, ekonomide gecerli olan faiz oranini temsil etmektedir.

Taylor Modeli

Asagidaki sekilde finansal bir reform sonucunda faiz oranlarinda ortaya ¢ikan
bir artisin olasi etkileri ele alinmaktadir. Buna gore mevduat faiz oranlarindaki bir
artig, kaynaklarin bankacilik sistemine dogru kaymasina neden olacaktir. Burada asil
sorun bankacilik sistemine kayan fonlarin halkin elinde bulunan altin stokundan mi,

yoksa kurumsal olmayan piyasalara kanalize olmus fonlardan mi1 geldigidir.
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Grafik 2: Taylor Modeli
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Taylor artan faiz oranlarinin altin fiyatlarin1 diisiirecegini ve bankacilik
sistemine kanalize olan fonlarin esas olarak kurumsal olmayan piyasalarda kredi olarak
verilebilecek fonlardan geldigini belirtmektedir. Bankacilik sistemine kayan fonlarin
artmasina karsilik bankalarin zorunlu karsilik oranlarina tabi olmalart nedeni ile kredi
olarak piyasaya verilecek fonlarin arzi diisecektir. Bu mal piyasasi egrisini yukariya
cekerek daha az yatirim yapilmasina ve dolayis1 ile ekonomik biiyiime oraninin
diismesine neden olacaktir. Yukariya dogru egimli mal piyasasi egrisi artan isletme
sermayesi maliyetini temsil etmektedir. Taylor mal piyasasi egrisinin asagiya dogru
egimli olmasi1 halinde bile, gergeklestirilen finansal reformlarin fiyat diizeyindeki
artiglar1 diistirebilecegini ancak ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz etkisi nedeni ile
stagflasyona neden olacagini ve bu yiizden parasal daralma ile ayni sonucglan
doguracagini belirtmektedir. Neticede Taylor’a gore, kisa donemde en iyimser sekli ile
stagflasyona neden olan finansal liberalizasyon, "bagka bir kaynaktan saglanacak
parasal genisleme ile (6rnegin zorunlu karsilik oranlarindaki onemli bir disiis gibi)"
desteklenmedigi silirece, kisa vadedeki olumsuz etkileriyle beraber orta vadede

ekonomik performans lizerinde pek az yararli olacaktir.

Taylor modelin dinamik ¢d6ziimiinii saglamak i¢in iicretler konusunu da iceren
farkli uyum mekanizmalar1 sunmaktadir. Bu uyum siirecinde reel iicretler
tamamiyla fiyat dilizeyine endekslenmektedir. Ancak hizli enflasyonun yasandigi bir
ortamda reel iicretler artan fiyatlar1 ancak belirli araliklarla yakalayabilir. Ortaya ¢ikan
bu gecikmeli uyum, reel iicretlerin enflasyonla ters yonlii olarak degismesine neden
olacaktir. Modelde kar orani iizerinde olumlu bir etki yaratan bu mekanizma issizligi

diisiirmekte bu da reel iicretleri arttirmaktadir.

2.2.2.3. Sermaye Hareketlerinden Beklenilen Kazanclar ve Kayiplar

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoneldikleri iilke ekonomisine olumlu katkilarinin
yam sira olumsuz etkilerinin de olabilecegi aciktir. Ulkeler sermaye hareketlerinin olumlu
yoniinden yaralanmak isterken olumsuzluklarmi da uygun ekonomik politikalarla en aza
indirme ¢abasi i¢cinde olmak durumundadirlar. Yabanci sermaye, iiretimin artmasina, yeni
teknoloji ve yonetim bilgisinin gelmesine, rekabeti gelistirerek iilke ekonomisinin dinamizm
kazanmasina, iilkeye doviz giriginin saglanmasina, ihracatin artmasina ve finansal piyasalarin

gelismesine katkida bulunmaktadir (Todaro, 1989; Loungani ve Razin, 2001).
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Diger taraftan yabanci sermayeye yonelik elestirilerde bulunmaktadir. Bu elestiriler,
ekonominin denetimi {izerinde yabancilarinin etkisinin artmasi, yerli firmalara karsi haksiz
rekabet {stlinliigli, teknolojik bagimlilik ve ekonomik biitiinliigiin bozulma ihtimali

noktalarinda yogunlagmaktadir (Lopez-Mejia, 1999).

Yabanci sermaye ile ilgili gorlisler ekonomik kriterlerin yaninda siyasal tercihle de
yakindan ilintilidir. Taraftarlarinin ileri siirebilecegi 6rnek kadar elestirenlerinde 6rnekler
gosterebilecegi bir gergektir. Onemli olan dogrudan yabanci sermaye yapan ¢ok uluslu
sirketlerin beklentileri ve diger sekillerde iilkeye giren yabanci sermaye hareketleri istikrarli
makro ekonomik politikalarla iilke ¢ikarlariyla Gtiistiiriilebildigi oranda iilke yararina olacagi
aciktir. Yabanci sermaye cesitlerinin etkilerinin de farkli oldugu diisiiniiliirse ekonomik
politikalarin bunlarin her birinden maksimum sekilde yararlanabilme diisiincesi iizerine
oturtulmasi gerekmektedir. Bu baglamda en az riskli ve yoneldigi iilke ekonomisine pozitif
katkilarindan dolay1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari en ¢ok istenilen yabanci yatirim
ozelligini tagimaktadir (Mallampally ve Sauvat, 1999; Fernandez-Arias ve Hausmann, 2001).
Diger taraftan gerek portfdy yatirimlarindan ve gerekse kisa vadeli sermaye hareketlerinden
optimum bir sekilde yararlanabilmek icin gelismis bir sermaye piyasasinin yani sira biitge
aciklarindan uzak bir mali sistem, kontrol altina alinmis bir enflasyon ve iyi isleyen bir

finansal sektoriin gerekliligi sarttir.

2.2.2.4. Alternatif Céziim Onerileri

Gelismekte olan iilkelerin belli bir evrim igerisinde olmadan ve makro ekonomik
dengeler saglanmadan ¢ok ¢abuk bir sekilde finansal serbestlesmeye gitmeleri Meksika'da ve
Asya'da oldugu gibi krizle kars1 karsiya kalmalarima neden olmaktadir. Nitekim, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesini 6ngoéren neo klasik yaklagim dahi sermaye hareketleri
karsisinda gelismekte olan {ilkelerde sorunlarin ¢ikmamasi i¢in 6nce kamu ve para piyasast
dengesinin saglanmig olmasi, dis ticaret aciginin kapanmasi gerektigini belirtir. Bu goriise
gore, makro ekonomik denge olusturulmadan ve para politikalar1 {izerinden kalkacak
miidahalenin yerini alacak araglar yaratilmadan finansal serbestlesmeye gitmek hatali
goriilmektedir. Bu nedenle, dis finansal serbestlikten once kamu yatinm ve tiiketim
harcamalarinin kisilmasi, kamu tesekkiillerinin 6zellestirilmesi, siibvansiyonlara son verilmesi

ve dis ticaret dengesinin saglanmis olmasi gerekmektedir. Ancak, 1990’11 yillarda Meksika
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ekonomisinin kamu ag¢ig1 ve dis ticaret agig1 olmamasina ragmen finansal bir kriz igerisine
girmesi, krizlerin arkasinda sadece kamu acig1i ve dis ticaret acifin1 gérmenin yeterli

olmadigina isaret etmektedir.

Konuya bu boyutu ile bakildiginda, kisa vadeli sermaye akimlarinin finansal bir krize
yol agmamasi i¢in finansal ve mali serbestlesmeden Once finansal sektorlerin finansal
altyapisinin saglam temellere oturtulmasi gerekmektedir. Yani, etkin bir fon aktarim
mekanizmasinin olmasi gerekmektedir. Etkinligin, fon aktarim mekanizmasini olusturan araci
kurumlarin sayisinin artmasindan 6te en iyi kullaniciya en uygun firsatla ulagsmasi yoniinde

olmasi Onerilmektedir.

Bazi iktisatcilara gore ise, gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyona bagli
olarak artan portfoy yatirimlarmin asir1 dalgalanmasinin beraberinde getirdigi krizler,
spekiilatif yatirnmlarin iiretken yatirimlara baskin ¢ikmasinin yarattigi gelir dagilimi
bozuklugunun giderilmesinde GOU’lerde sermaye kontrollerinin gerekliligi yoniinde ¢dziim
Onerileri getirilmektedir. Bu 6nerilerden bir kismi1 ulusal nitelik (katli kur uygulamasi, miktar
kisitlamasi, bankalarin doviz yiikiimliiliklerinin sinirlandirilmasina yonelik olarak munzam
karsilik oranlarinin konmasi, vs.) bir kismi da kiiresel nitelik (Tobin vergisi) gosterilmektedir.
F. R Kennedy’nin eski danismani Keynesci iktisat¢i, 1981 Nobel iktisat 6diilii sahibi James
Tobin, dovizlerin ¢evrilmesini iceren biitiin uluslararas1 kambiyo islemlerini etkileyecek bir
verginin uygulanmasin1 Onermistir. "S6z konusu vergi hem alimda hem de satimda
izlemelerin amaci ne olursa olsun devreye girecektir. Baslangigta bu verginin sadece cari
piyasada uygulanmasi diisliniilmiis fakat bu piyasada var olan kacamak yollarin ¢oklugu
verginin diger tiim piyasalar1 kapsamasi gerektigini ortaya koymustur" (Cari islemler, vadeli
islemler, doviz tramplar1 gibi). Tobin’e gore bu vergi, uluslararasi diizlemde biitiin iilkelerde
ayni oranda alinmal1 ve degisik hiikiimetler tarafindan kendi topraklari iizerinde gerceklesen
doviz cinsi ne olursa olsun biitiin islemler icin uygulanmalidir. Bu vergi spekiilasyonu
yavaglatacaktir. Ciinkii verginin maliyeti aktifin elde tutulma dénemine gore tersi orantilidir.
Hesap durumu ne kadar kisa vadeli olursa, vergi maliyeti de otomatik olarak o kadar fazla
olacaktir. Boylece, % 0,5’lik bir verginin iki giinliik tagma icin yillik maliyeti % 5,7, yedi giin
icin % 6,8, bir ay i¢in % 13, 3 ay i¢in % 4, 3 yil i¢cin % 0,2 olacaktir. Bu da salt spekiilatif

islemlerin asir1 vergilendirilmesini saglayacaktir.
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Ancak, sermaye kontrollerinin olmasi gerektigi goriisiine karsilik bunun aksini
savunanlar da olmustur. Nitekim, Endonezya Maliye Bakan1 Mari’e Muhammed {ilkesinde
yasanan ekonomik krize ragmen eski kisitlamalarin yeniden canlandirilmasi yerine, ekonomik
ve finansal liberallesmenin artmasi yoniinde hareket etmistir. Endonezya'ya karsi olumsuz
yaklasimi1 6nlemenin tek yolu, ekonomiyi daha fazla serbestlestirmek olarak goriilmiistiir.
Oyle ki, bu goriis Endonezya Merkez Bankas1 Baskani Soedradjac Djlwandono tarafindan da
desteklenmistir. Dijwandono, yasanan karmasanin kac¢inilmaz oldugunu belirterek bu tiir
gelismelerden {ilkenin soyutlanamayacagimni ve bunlarin {istesinden gelebilmek igin
yetkililerin finansal ve ekonomik liberallesme konusunda kararli olduklarini belirtmistir.
Gerek Endonezya gerekse Tayland Maliye Bakanlari, ticaret ve finansal alanda yeni korumaci

girisimlerin yarardan ¢ok zarar getirecegini vurgulamiglardir .

Ote yandan, biitiin bunlarla beraber denetimsiz bir bicimde finansal liberalizasyon
siirecine giren GOU’lerin yasamis oldugu kriz, bu kriz sonrasmnda IMF programlarini
uygulamak zorunda kalmalar1 ve bu politikalarin {ilkelerin makro ekonomi politikalarinda
denetim gii¢lerinin azalmasina neden olusu, iktisadi dengenin olusumunda devletin roliiniin ne
olmas1 gerektigi konusunu da giindeme getirmistir. Bu kaniya gore, kiiresellesmis ekonomide
sermaye piyasalari, sermaye hareketleri serbestlestigi icin Ozerk ve denetim dis1 piyasa

mekanizmasi ¢aligmakta ve devlet ekonomiyi yonlendirememektedir.

Ancak, yasanan bu siirecte karsilasilan sorunlar1 ve riskleri asarak kiiresel pazarin
sundugu firsatlar1 degerlendirmeye destek olmak agisindan devletin gorevinin daha da 6nemli
bir hale geldigini goéz ardi etmemek gerekmektedir. Her ne kadar yasanan uluslararasi
trendlerin etkisiyle devletin 6zerkliginin azalsa da, kiiresellesmenin getirdigi sartlar nedeniyle
toplumsal sorunlarin ¢éziim araci olmasinin 6tesinde devlet, kiiresel sermaye piyasalarinin
islerligini etkin kilmak i¢in gerekli hukuki ve altyapr kosullarim1 olusturmakla
gorevlendirilmis, boylece devletin diizenleyici rolii tekrar glindeme gelmistir. Nitekim, Diinya
Bankasi'nin 1997 Diinya Kalkinma Raporu, kiiresellesme siirecinde devletin gerekliligini
ortaya koymus, piyasalarin korunmasi ve diizenlenmesinde devlete biiyiik gorev diistiiglinii

vurgulamaistir.

Raporda, etkin bir devlet olmadan gelismenin imkansiz olacagi gergeginin gdzden
kacirilmamasi gerektigi belirtilmistir. Bunun anlami ise, devletin piyasanin yerine gegmesi

degil, onunla isbirligi yaparak piyasalarin noksanlarinin tamamlanmasidir. Rapora gore,
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devlet iiretime ve hizmetlere katilimi artirmali, piyasa ekonomisinin iyi isleyebilmesi icin
kendi kurumlarini rekabet¢i bir yapiya kavusturmali yani 6zellestirmeli, kural ve sinirlamalari
piyasanin gerekleri dogrultusunda gilivence altina almalidir. Raporda, ayrica iktisadi biiyiime
icin, liberal ticaretin, sermaye piyasalarinin ve yatirim rejimlerinin siirdiiriilmesinin hayati bir
onem tasimasi nedeniyle devlet imkanlarinin kapitalist kiiresellesme ile biitiinlesmeye engel

olmayacak sekilde gelistirilmesi gerektigi tavsiye edilmistir. (Durusoy, 2000)

2.2.24.1. Keynes ve Kisa Siireli Sermaye Hareketlerinin

Vergilendirilmesi

Tobin vergisinin kokleri Keynes’in bu konudaki diislincelerine kadar uzanmaktadir.
Keynes risk ve ilave maliyetlerin uzun donemli yatirimlara zarar vermeden kisa dénemli
parasal akimlar1 azaltabilecegini belirtmistir. Hatta az miktardaki bir transfer vergisinin
tesebbiisler tizerindeki spekiilasyon etkisini hafifleteceginden bahsetmistir (Raffer, 1998:530).
Keynes, menkul kiymetler piyasasindaki fiyatlamalarda bdyle bir vergilemenin sadece
doniisimden kar elde etmek isteyenleri caydirdigini, ancak asil ile ilgilenenleri ise
etkilemedigini gozlemlemistir. Istatistiki olarak bu nisbi caydirici etki herhangi bir degisimin
yillik maliyeti ile gosterilebilir. Bu ise yillik bazda, bir giinliik degisimlerde %8000, bir
haftalikta %180, bir aylikta %27 10 yillik degisimde ise sadece %0.2’lik bir maliyet
getirmektedir (Patterson, Galliano, 1998; 9). Bu da Keynes’in 6ngoriileri istikametinde, uzun
vadeli veya kalic1 olarak gelen yabanci sermaye iizerinde 6nemli bir ylik olusturmamakta,

sadece kisa siireli yabanci sermayeyi etkilemektedir.

2.2.2.4.2. Tobin Vergisi

Kisa siireli sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi konusunda ortaya atilan
onerilerden en ¢ok tartisilan1 James Tobin’in ileri siirdiigii islem vergisidir. Literatiirde “Tobin
Vergisi-Tobin Tax” olarak da adlandirilan bu vergi, James Tobin’in 1972 yilinda yazdig: bir
kitabinda (The New Economics: One Decade Older, 88-93) yer almistir. Tobin bu Onerisini
1978 yilindaki Dogu Ekonomik Birligi (Eastern Economic Association)’daki Baskanlik
konusmasinda genisletmis, bu konusmasi daha sonra ayni dernegin dergisinde (Eastern
Economic Journal, 4, 1978) de basilmistir. Tobin bu Onerisinde bir dovizin digerine
donistiiriildiigii spot piyasalarda alinacak uluslararasi tek tip bir doniisiim vergisinin kisa

donemli sermaye hareketlerinin dolagimini engelleyecegini agiklamistir (Tobin, 1978: 155).
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Her ne kadar James Tobin kendi Onerdigi uluslararasi islem vergisinin bir kiiresellesme
karsithigina doniismesinden rahatsiz olmus ise de (Tobin, 2001: 2), bu onlem kisa siireli

sermaye hareketlerinin engellenmesi konusundaki 6nerilerin en basina oturmustur.

Tobin vergisinin doviz degisim islemleri iizerinden, tek bir oranda, ¢ok diisiik ve ad
volerem esasa gore alinmasi diigiiniilmektedir. Tobin kendisi bu oranlarin %0.2, %0.5 ve %1
gibi oranlarda olabilecegini belirtmistir. Giinliikk 1.3 trilyon dolar civarinda olan doviz
degisimlerinin %0,1 gibi ¢ok diisiik oranda vergilendirilmesi halinde her degisimde bu vergi
alinacag i¢in insanlarin sik degisim yapmaktan kaginacaklart ongorillmiistiir (Tobin, 1999:4).
Asya’da bas gosteren finansal krizin de doviz degisim sisteminin ne kadar volatil oldugunu
gosterdigini belirten Tobin, doviz degisimleri iizerinden alinabilecek bir global verginin asiri

volatilite probleminin ¢éziim ihtimallerinden birisi oldugunu ifade etmistir (Tobin, 1997: 1).

Bu oranlar uzun vadeli yatirimlarda ¢ok kiigiik bir maliyet olusturacak, ancak saatlik,
giinliik ve haftalik doviz hareketlerinde O6nemli bir yiik getirecek ve doviz kaybi riski
doguracaktir (Patterson, Galliano, 1998: 4). Bu yoéniiyle de kisa vadeli sermaye hareketleri
lizerinde caydirici bir etkide bulunurken, uzun vadeli sermaye hareketlerinde engelleyici bir

etki olusturmayacaktir.

Global finansal piyasalarda kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogunlugu son yillarda
cok biiylik boyutlara ulasmis bulunmaktadir. Bu artis sermaye giren iilkelerin mali
piyasalarinda giriste ve ¢ikista ani dalgalanmalar meydana getirmekte, iilkenin reel sektoriine

biiyiik bir fayda da saglamamaktadir.

Global finans piyasalarindaki islemler, doviz ticareti veya baska menkul kiymetlerin
alim ve satim1 seklinde gergeklesmektedir. Ancak bu piyasalardaki en biiyiik islem hacmi
doviz degisimlerine ait bulunmaktadir. Diinya doviz piyasalarindaki bir giinliik islem hacmi
1.2 trilyon dolardir. 1970’lerde bu rakam sadece 18 milyar dolardi. Bu demektir ki doviz
piyasalarindaki giinliik islem hacminde son 30 yilda yaklasik 67 katlik bir artis meydana
gelmistir. Bu miktara, spot, forward, forex swaps, currency swaps, options ve dovize baglh
menkul kiymet degisimleri de dahil edildiginde mali piyasalardaki giinliik islem hacmi 1.286
trilyon dolar (BIS, 2001), yillik ise (240 giin hesabi ile) 308.6 trilyon dolara ulagmaktadir.
2001 y1li itibariyle diinya toplam doviz rezervi miktar ise yaklasik 1.9 trilyon dolardir.
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Bagka bir ifade ile diinya doviz rezervlerinin tamamina yakin bir islem yaklasik bir
bucuk giinde doviz piyasalarinda islem gormekte ve giinliik yaklasik 1.286 trilyon dolarlik
finansal araglar ticaretine karsilik, giinliik sadece 32.08 milyar dolarlik bir reel ticaret
bulunmaktadir. Yani gilinliik para ticareti, giinlik mal ticaretinin yaklasitk 40 katina
ulagmaktadir. Oyleki global piyasalar, bir tarafta iiretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin
yapildig1 reel ekonomi, diger tarafta ise para tiiccarlar1 ile spekiilatorlerin yer aldigi

kumarhane diinyasi seklinde ikili bir yap1 gostermektedir (Axford, 1995: 108)

Iste son yillarda artan ve zaman zaman da finansal krizlere sebep olabilen kisa siireli
sermaye hareketlerinin kisitlanmasit yolundaki c¢esitli Oneriler degisik platformlarda
tartisilmaktadir. Baz1 iktisat¢ilar (Kaminsky, 2003) ve IMF (Cardoso, 2003), eger gerek
varsa, sermaye kontrollerine getirilecek bir kisitlamanin, Sili 6rneginde oldugu gibi sermaye
giriglerine uygulanmasinin yararli olacagini belirtirken; bazi iktisat¢ilar bunun sermaye
cikislarinin kisitlanmasi seklinde (Krugman, 1998) olabilecegini ifade etmektedirler. Tobin
vergisi (Tobin Tax-TT) veya diger adiyla doviz donilistim vergisi (currency transaction tax-
CTT), ozellikle Giiney Dogu Asya krizlerinden sonra, sermaye girislerinin vergilendirilerek
spekiilatif sermaye akimlarmmin Onlenmesi konusundaki Onerilerden en ¢ok tartisilani

olmustur. (Akdis, 2004)

Tobin'in uluslararas1 sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi ile ilgili 6nerisi, 1970'li
yillarda, giinlimiize oranla sermaye hareketliliginin yogun olarak yasanmamasi sebebiyle pek
de ilgiyle karsilanmamistir. 1980'li yillarla birlikte sermaye hareketlerinde goriilen hizli artis,
-giiniimiizde bu hacim giinliik olarak 1,5 trilyon dolara ulasmistir- donem boyunca gozlenen
finansal serbestlesme cabalarinin ve islem siirecini (transaction process) hizlandiran yogun
teknolojik gelismelerin etkisi (Felix, 1995) ile ortaya ¢ikmistir. Iste boylesi bir donemde, yani
asir1 finansal hareketliligin yasandigi, sermayenin mobilitesi karsisinda emek giiciiniin ve mal
dolasiminin ayn1 hizda olmadig bir siirecte, Tobin'in ifadesiyle, "mallar ve emek, uluslararasi
fiyat sinyallerine karsi akigskan fonlardan c¢ok daha yavas hareket ederler" (1982, s.489),
sermayenin spekiilatif hareketlerine bagli olarak yasanan iktisadi krizlerin siklagsmasi, ilk

olarak 1970'li yillarda ortaya atilan Tobin vergisini yeniden glindeme getirmistir.

Spekiilatif amagl uluslararasi sermaye hareketlerinin giderek artmasinin neden oldugu
finansal ve ekonomik dalgalanmalar1 Onlemek ve wulusal politikalar1 piyasanin

diktatorliiglinden korumak icin, James Tobin 1972 yilinda diinya c¢apinda uygulanacak bir
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doviz islemleri vergisi dnerisinde bulundu. Bu 6neri 6zet olarak, bir para biriminden bagka bir
para birimine cevirilecek olan paradan yiizde 0.1 ile yiizde 0.5 arasinda degisen bir oranda

vergi alinmasini icermekteydi (Boukhari vd, 1999).

James Tobin kendisi ile yapilan bir roportajda, finansal kiiresellesme i¢inde devletlerin
parasal oOzerkligini nasil koruyabilecekleri sorusuna iilkelerin, yabanci paralarin giris
cikislarin1 yavaglatmanin yollarini bulmalar1 ve kendi iilkelerinin parasinin yabanci paraya
cevrilmesini {ilkenin biitiinii i¢cin daha az zararli hale getirmesi gerektigi karsiligin1 vermistir.
Yine ayni roportajda Tobin, bu vergi dnerisini agiklarken doviz islemlerinin oldukga diisiik bir
oranda vergilendirilecegini ve bu sekilde sadece c¢ok kisa-vadeli sermaye hareketlerinin

cesaretlerinin kirilacagini belirtmistir (Boukhari vd, 1999).

Tobin'e gore, temel sorun, "6zel finansal sermayenin uluslararasi -ya da daha iyisi,
paralararasi- asir1 hareketliligiydi" (1982, s.488). Tobin'in Onerisi, yapilacak islemin
biiyiikliigiine bagli olarak, para ikamesi sirasinda uluslararasi tektip bir vergi alinmasin
icermektedir. Tobin, bu verginin 6zellikle, kisa-vadeli sermaye hareketleri agisindan caydirici
olacagimi diisiinmektedir. Verginin etkisinin daha uzun vadeler i¢in daha diisiik olacagi

belirtilmektedir (1982, 5.490).

Tobin'in ortaya attig1 "doviz islemleri vergisinin" etkin bir bigimde uygulanabilmesi
icin, verginin uygulama sekli konusunda kiiresel bir "uyumun" (Boukhari vd, 1999)
saglanmast gerekmektedir. Aksi halde sermaye hareketleri bu sefer de vergiyi hig

uygulamayan ya da daha diisiik oranda uygulayan tilkelere dogru kayacaktir.

Bu vergi onerisi, her ne kadar giiniimiizde uygulama yoniindeki ¢esitli engeller (vergi
oraninin kag¢ olacagi, uygulama alaninin genisligi vb. gibi) siralanarak bazi gevrelerce kabul
gormese de aslinda bu tepkinin, verginin uygulanmasi esnasinda karsilasilabilecek olan teknik
problemlerden ¢ok politik kaygilar sonucu olustugu konusunda goriisler mevcuttur. Bu
konudaki en dnemli engellerden biri de diinya ¢apinda finans sektoriiniin vergilendirilmeye
kars1 gosterdigi direnctir (Felix, 1995). IMF'nin, iiye iilkelerin tim sermaye islemleri igin
paralarinin tam konvertibl yapilmasini (Felix, 1995) istedigi bir diizenle, sermaye hareketleri
lizerine vergi konulmasini isteyen yaklasimin -bir doviz islemleri vergisinin- birbiriyle

catismasi olagandir.
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1970'lerden beri artan finansal serbestligin ve finans sektorliniin asirt biiylimesinin,
diinya ticaret hacminde ve {liretimindeki yavaslayan biiylime ile, issizlik oranindaki artis ile ve
kiiresel finansal krizlerin sikliginda goriilen artigla paralel gitmesi 6nemli bir noktadir.
Sermaye kagisindan endise duyan hiikiimetler, istihdam ve "dagilimsal adalet" ile ilgili
gorevleri yerine degisken finansal piyasalarin diizenlenmesine oncelik vermektedirler (Felix,
1995). Ciinki, spekiilatif sermaye akimlari, hiikiimetlerin mali politikalarinin kontrol
edilmesinde Onemli rol oynar. "Neoliberal dogma" hiikiimetlerin, kamu harcamalarini,
ozellikle de cari harcamalari, kontrol altina almasin1 ve 6zellestirme gibi yapisal reformlar

icine girmesini gerektirir (Angelis, 1999/2000).

Tobin vergisinin kisa-vadeli sermaye hareketlerini etkileyerek, spekiilatif hareketleri
onleyecegi ve daha yiiksek oranli getirileri olan uzun-vadeli yatirimlar {izerinde daha hafif bir
etkiye sahip olacagi belirtilmektedir. Bdylece, hiikiimetler istthdam ve sosyal-adalet
programlarin1 uygulamada daha genis bir alana kavusacaklardir. Doviz islemleri iizerinden
ylizde 0.5 oraninda alinacak bir vergi ile sermaye hareketlerini daha istikrarh bir biiyiikliige
diisiirmenin yani sira kiiresel olarak yilda 300-400 milyar dolar gelir elde edilecegi tahmin

edilmektedir (Felix, 1995).

Tim bunlara karsilik, Tobin vergisinin kisa vadeli sermaye hareketlerini sinirlandirip
sinirlandiramayacagi da tartisma konusudur. Bu konuya iliskin elestirel yaklasimlarda
bulunan Paul Davidson'a gore, verginin, sermaye hareketlerini 6zendirmeyecek sekilde
islemesi i¢in spekiilatorlerin, fiyatlardaki degisim beklentisi ¢ok diisiik oranli bir Tobin
vergisinden daha diisiik olmalidir. Bu nedenle, Davidson, Tobin vergisi konulmasinin eger
piyasada zayif bir paranin "esintisi" varsa kendi basina c¢ok kisa-vadeli spekiilasyonu bile

bastiramayacagi sonucuna varir (Angelis, 1999/2000).

Kisa siireli sermaye hareketlerinin ilgili {ilkelere olan zararlarinin en aza indirilmesi
konusundaki Onerilerin baginda Tobin Vergisi (Tobin Tax) gelmektedir. Bu konu 6zellikle
Glineydogu Asya krizinden sonra Oncelikli olarak tartisilmaya baglanmistir. Kisa siireli
sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi konusunda ise Keynes’in ve Tobin’in fikirleri daha

bir 6n plana ¢ikmistir.
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2.2.2.4.2.1. Tobin Vergisinin Kapsam

Tobin Vergisi'nin uygulanacag: islemlerin neler oldugu en ¢ok tartigilan konulardan
birisidir. Prensip olarak verginin sadece spot doviz islemleri {izerine konulmasi onerilmistir.
Ancak mevcut finansal sistemde ¢ok cesitli tiirev aracglarin bulunmasinin, spekiilatorlerin
doviz alim-satimi1 anlamina gelen bagka tiirlii aracglar ve islemler kullanarak da ayni sonuca
ulagsmalarina ve vergiyi kagirmalarina zemin hazirlayabileceginin de unutulmamasi

gerekmektedir.

Tobin Vergisi'nin kapsami en azindan future, opsiyon ve swap piyasalarini kapsayacak
kadar genisletilmedigi takdirde, bu tiir vergiden kacinma imkanlar1 her zaman olacaktir.
Nitekim spot piyasanin gelisimi ile mukayese edildiginde, son yillarda tiirev piyasalar diinya
genelinde daha hizli bir gelisim gostermektedir. Bu durum ise tiirev islemlerin de vergi
kapsamina alinmasi i¢in bir gerek¢e olusturmaktadir. Vergi konuldugunda, vergi kapsamina
girmeyen yeni tiirev araglar icat edilebilecegi diisiincesi ile de verginin kapsaminin, ileride
ortaya cikabilecek menkul kiymet veya tlirev piyasa araci tiirlerini de kapsayacak sekilde

genisletilmesi gerekecektir (Yilmaz, 2002: 9).

2.2.2.4.2.2. Tobin Vergisinin Uygulamasi

Tobin vergisinin uygulamasi basit bir mantifa dayanmaktadir. Kiiciik oranda
belirlenmis bir vergi, bir dovizin digerine donilisen her birimi i¢in tarh edilmektedir. Tobin’in
kendi Onerisi bu oranin %0.1 ile %0.5 arasinda olmasidir. Daha sonralar1 bu oran %1’e kadar
yiikselmigse de son zamanlarda %0.2 oran1 daha bir kabul gérmiis, en azindan uygulanacak

oranin %0.1’den kiiclik olmamasi ilkesi benimsenmistir.

Bu oranlardaki bir vergi uzun vadeli portfoy veya sermaye yatirimlari i¢in ihmal
edilebilir bir orandir. Ornegin %0.5’lik bir vergi oram1 20 yillik bir yatirnm projesine
%0.05’lik bir yillik maliyet ilavesi yapacaktir. Ancak kisa vadeli degisimlerde bu orandaki
bir vergi degisim maliyetleri {izerinde 6nemli bir ylik olusturacaktir (Patterson and Galliano,
1998: 29). Boylelikle de kisa vadeli sermaye hareketlerine belirli bir engel getirilmis

olacaktir.

57



Boyle bir vergilemenin spekiilatorler {izerindeki etkisi soyle bir ornekle de
aciklanabilir: Dolarin degerinin euro karsisinda yiikselecegini tahmin eden bir spekiilator
diistinelim. O, 1 milyon euroyu bir haftaligina satarak 1.1 milyon dolar satin alacaktir (parite
1,1$=1E). Eger bir hafta icinde dolar euro karsisinda deger kazanirsa (yani parite 1$=1E
olursa), 1.1 milyon dolarin1 1.1 milyon euro’ya satacak ve 100 bin euro (%10) kar elde

edecektir.

Stiphesiz bu oranda bir spekiilatif kazang normal vergiler ile engellenemez. Ancak
Tobin vergisi kazang iizerinden degil, toplam islem hacmi iizerinden alinmakta ve bu da
spekiilatif kazanglar {izerinde 6nemli yiikler olusturabilmektedir. Ornegin, bu olayda %0.5
oraninda bir degisim vergisi uygulansa idi dolar satin alindiginda 5000 euro vergi 6denirdi.
Ikinci dolar satiminda ise yine 5.500 dolar (5.500 euroya esittir) ddenir bu durumda toplam
vergi 10.500°e c¢ikardi ki bu da gergeklesen toplam karda %10.5 oranina denk bir orana
ulagirdi. Dolayist ile kiiclik bir iglem vergisine normal vergi de ilave edildiginde spekiilatif

dontistimler tizerinde oldukca caydirict bir oransal biiytikliige ulasirdi.

Eger beklenen kur degisimi gergceklesmez ve dolar euro paritesi bir hafta boyunca
sabit kalir ise bu durumda da Tobin vergisi doviz degisimleri lizerinden 6denmek durumunda
kaliacaktir. Spekiilator bu defa baslangigta dolar alirken 5000 euro oder (Patterson and
Galliano, 1998: 29); hafta sonunda da dolar satarken 5500 euro dder, dolayisi ile herhangi bir
kazang elde etmese bile 10500 euro 6deyecektir. Yani beklentilerin gerceklesmemesi halinde
ise hem Tobin vergisi ddenecek, hem de kur zarari {istlenilmis olacaktir. Bu da spekiilatif

islemler i¢in 6nemli bir caydiricilik unsuru olacaktir.

Tobin vergisinin uygulamasi konusundaki yukaridaki agiklama iki 6nemli noktay1 6ne

cikarmaktadir (Patterson and Galliano, 1998: 29).

Ik olarak doviz degisim islem sayis1 arttikga sermaye iizerindeki efektif vergi orani
artmaktadir. Doviz alim ve satimi seklinde iki tarafli olarak yapilan bir iglem tizerinde Tobin
vergisinin orani, eger bu islem yilda bir defa yapilirsa %1(%0.5x2), ayda bir yapilirsa %24,
haftada bir yapilirsa ayn1 hesapla %52’ye ulasmaktadir.
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ikinci olarak Tobin vergisi biitiin spekiilatif islemleri karsiz veya imkansiz hale
getirmeyecek, sadece risk oranini ylikseltecektir. Ancak kurlardaki yiiksek hareketlilik

hallerinde karlilik miimkiin olabilecek, yanlis kararlarin ise zararlar biiyiik olacaktir.

Vergileme konusunda ileri siiriilebilecek, takip ve tespit zorlugu konusu da bugiinkii
sartlarda ¢ok gecerli degildir. Clinkli diinyanin, bankacilik sisteminin ve finansal piyasalarin
geldigi bugiinkii teknik diizeyin uluslararas1 doviz degisim islemleri lizerinden uygulanacak
bir vergilemeyi miimkiin hale getirdigi diisiiniilmektedir. Clinkii boyle bir sistemde biitiin
odemeleri takip edebilmek, 6demelerin ne amacla yapildigini bilebilmek ve hangi finansal

araclarin ne maksatla kullanildigini tayin etmek ¢ok kolay olacaktir (Schmidt, 1999: 15).

2.2.2.4.2.3. Tobin Vergisi’nden Beklenen Yararlar

Kisa vadeli doviz degisimleri iizerinden alinacak olan kiiciik bir vergiden biiyiik

yararlar beklenmektedir. Bunlar (Halifax, 2003:1).

Cok wuzun olmayan donemde spekiilatif doviz hareketlerinin doviz piyasalari
tizerindeki istikrar1 bozucu etkisi, bu piyasalardaki islem hacminin azalmasi ile Onlenecek,
doviz volatilitesi diisecektir. Bu finansal yap1 ve istikrar ise reel mal ve hizmet ticaretini

hareketlendirecektir.

Bu vergi ekonomiler arasinda isleyislerde de bir mali destek (fiscal buffer)
saglayacaktir. Clinkii doviz kurlan tehdit altinda olan {ilkeler bu kurlar1 koruyabilmek icin
kisa donemli faiz oranlarini yiiksek belirleme egilimindedirler. Bu da yabanci sermaye girisi

ile saglanabilecek olan istihdam ve biiylime etkilerinin zararina olmaktadir.

Bu vergi sayesinde yillik yaklasik 360 milyar dolarlik bir kaynak toplanmis olacaktir
(glinliik 1 trilyon dolarlik islem hacminin, 240 isgiinii {izerinden muafiyetler, kaginmalar,
doniisiim hacmindeki diismeler disinda kalabilecek 72 trilyon dolarlik bir miktar ve %0.5’lik
sabit  bir oran iizerinden hesap yapilmistir). Tobin bu paranin uluslararast istikrar
programlarinin yiiriitiilmesi i¢cin IMF veya Diinya Bankasma birakilmasini onermektedir

(Tobin, 1978).
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2.2.2.4.2.4. Tobin Vergisi’nin Muhtemel Zararlan

Tobin Vergisi, beklenen bu yararlarinin yaninda bir takim zararli gelismelere de yol

acabilecektir. Bunlar1 da su basliklar altinda incelemek miimkiindir:

Bir kere bdyle bir verginin uygulamasi sadece kisa donemli para politikasi araci olarak
hizmet verebilir. Boyle bir uygulamanin ekonominin yapisal sebeplerinden kaynaklanan
istikrarsizliklart ortadan kaldirmakta ve bir ekonominin hastaliklarinin kesin tedavisinde

etkisizliginin kabul edilmesi gerekmektedir (Spahn, 1996: 8).

Bu verginin uygulanabilmesi i¢in diinya iizerindeki her finansal merkez ile bir anlagma
yapilmasi1 gerekecek, aksi halde doviz piyasalar1 vergisiz islemlere ve vergi cenneti iilkelere
(tax heaven centers) yoneleceklerdir (Raffer, 1998: 534). Boyle bir verginin tiim iilkeler
tarafindan ayni anda yiiriitiilmesi ise teknik ve politik agidan uygulanabilir degildir (Edwards,

1999: 2).

Boyle bir verginin uygulanmasi giinliik 1, 1.5 trilyon dolarin dondiigii bir piyasaya

biiyiik bir biirokratik yiik getirecektir.

Boyle bir vergi, merkez bankalarinin piyasaya miidahale durumlarinda, devletlerarasi
veya uluslararast kuruluglar arasi islemlerde nasil uygulanacaktir? Kaldi ki piyasa yapimcilar
veya piyasa aracilarinin yaptiklari bazi doviz alim ve satimlari, likiditenin istikrari agisindan

yararli da olabilmektedir.

Bir diger konu da yalnizca doviz islemlerinin vergilendirilmesi  uluslararasi
sermayenin yoniini tiirev (derivative) piyasalara yonlendirebilecek, ticari kagitlar ve banker
kabullerine yonelebilecektir. Bundan baska boyle bir vergi uygulamasi finansal tiirevlerde
uzun donemden kisa doneme gegisi hizlandirarak ters tepen bir etki de uyandirabilecektir

(Spahn, 1996:2).

Bazen de ©bdyle bir verginin uygulanmast doviz kurlarinda  istikrari
saglayamayabilecektir. Eger bir doviz kuru spekiilatif ataklar ile karsi karsiya ise

spekiilatorler yaptiklart islemler iizerindeki vergi yiikiinii de dikkate alarak harekete
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gececekler, bu da volatiliteyi diistirmekten ¢ok arttirabilecektir (Patterson, Galliano, 1998: 5).
(Akdis, 2004)

2.2.2.4.3. Tobin Vergisinin Diger Alternatifleri

Her ne kadar Tobin, verginin sadece doviz degisim islemleri {izerinden alinmasi
seklinde bir oneri getirmisse de, bu verginin bagka bir para birimi {izerinden satin alinan biitiin
finansal araglara veya dovizden menkul kiymetlere olan tiim doniis islemlerine de
uygulanabilecegini belirtmistir (Tobin, 1978: 159). Boylelikle yabancit menkul krymetlerin,
sermaye girislerinin, sermaye kazanglariin vergilendirilmesi seklindeki farkli uygulamalar da

Tobin vergisi Onerisi i¢inde degerlendirilebilecektir (Spahn, 1996: 5).
2.2.2.4.3.1. Yabanci Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

Yabanci menkul kiymetlerin vergilendirilmesi konusu, yabanci menkul kiymet satin
almak icin girisilen bir akimdan ¢ok, iilkede bulunan yabanct menkul kiymetlerin {izerine
konulabilecek bir vergi anlaminda diistiniilebilecektir. Bu tiir bir vergileme gegmiste Almanya
ve Isvigre’de uygulanmistir. Béylelikle yabanci menkul tutmanin maliyetinin yiikseltilmesi ve

fonlarin milli menkul kiymetlere kaydirilmas1 amaglanmaktadir.
2.2.2.4.3.2. Sermaye Giris veya Cikislarinin Vergilendirilmesi

Tobin vergisi kapsamindaki baska bir uygulama da sermaye giris ve ¢ikislarinin
vergilendirilmesidir. ABD, 1960’larda sermaye c¢ikislar1 iizerine bir vergi uygulamis (the
interest rate equalization tax), son zamanlarda da (1996) Israil sermaye girisleri {izerine vergi

koymustur. Ancak bu tiir uygulamalar sonradan terk edilmistir.

2.2.2.4.3.3. Sermaye Kazan¢larinin Vergilendirilmesi

Finansal istikrar1 saglamak ve paranin spekiilatif amach kullanimini sinirlamak igin
diistintilebilecek farkli bir yol da bu tiir sermaye ile elde edilen kazanglar1 vergilendirmektir.
Boyle bir vergi gelir vergisi iginde de diisliniilebilir ancak o zaman bu konunun uluslararasi
koordinasyonunda giigliikler cikar. Zaten deneyler de biitiin iilkelerde bu tiir sermaye

kazanglarinin ¢ok az vergilendirildigini géstermektedir. (Akdis, 2004)
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2.2.2.4.4. Kiiresel Finansal Sistemin Gelecegi: IMF ve Diinya Bankasi'nin

Yeniden Yapilandirilmasi

Bretton-Woods ile kurulan ve 1973 yilindan sonra da sekil degisikligine ugrayarak
devam eden uluslararasi finansal sistem hem kiiresellesmeye hiz katmis hem de uluslararasi
finansal sistemdeki acik ve bosluklari daha goriiliir hale getirmistir. Bu nedenle iilkelerin
finansal kriz riskleri artmistir. Bu krizlerin gelismekte olan ekonomiler kadar, gelismis
ilkelere de zarar vermesi muhtemeldir. Bu nedenle uluslararasi finansal sistemde finansal
krizlere ugramayi azaltacak tedbirlerin hayata gegirilmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu
konuya oncelikle uluslararasi finansal sistemin isleyen iki biliyiik kurumu olan Diinya Bankas1

ve IMF'nin yeniden yapilandirilmas ile baglanmasi gerektigi belirtilmektedir. (Akdis, 2001)

Uluslararas1 finansal kuruluslarin finansal krizleri 6nleme, ongérme ve etkilerini
giderme konusundaki yetersizlikleri uluslararasi finansal sistemin yeniden diizenlenmesi
tartigmalarim giindeme getirmektedir. Ozellikle IMF'nin uluslararasi denetim, gozetim ve
yardim fonksiyonlarindaki yavaslik ve finansal krizleri 6nleme konusundaki yetersizlikleri de
bu konudaki arayiglari arttirmis bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar daha ¢ok kisa siireli sermaye
hareketlerinin engellenmesi ve bu sermaye hareketlerine iisliik yapan "Off-shore center" ler
icin yeni diizenlemeler yapilmasi ekseninde yiiriitiilmektedir. Yeni yapimnin hem gelismis
tilkelerin sermaye transferlerine, hem gelismekte olan iilkelerin sermaye ihtiyacina hem de
kisa siireli dalgalanmalarin olusturacag: finansal krizlere karsi tedbirler icermesi uluslararasi

mali sistemin uzun yillar saglam temeller {izerinde kalmasini saglayacaktir. (Akdis, 2001)

Diinya iizerinde hareket eden sicak paranin IMF'nin gozetim ve denetimi diginda
cereyan etmesi ciddi bir eksiklik olarak goriilmektedir. IMF'nin denetim mekanizmalarinin bu
tiir 6zel sermaye hareketlerini kontrol etmede yetersiz kaldig1 bir gercektir. Boyle bir ortamda
bazilar1 artik IMF'ye gerek olmadigi ve hiikiimetlerin kendi kendilerini korumalar1 gerektigi
gorlisinii savunmaktadir. Hatta IMF'nin nihai kredi veren kurulus roliinii bugiine kadar
basarilt bir sekilde yerine getiremediginden hareketle, IMF disinda yeni bir uluslararasi
kurulusun tesisi de Onerilmektedir(Saglam,1998:45). Sili ve daha yakin zamandaki Malezya
ornekleri IMF'yi kismen de olsa dislayan ¢oziimler olarak gosterilmektedir. Sili'de iilkeye
gelen tiim yabanci sermayenin %30'unun Merkez Bankasindaki faizsiz hesaba bir yil siire ile
yatirilmasi zorunludur(Mctigue,1998:23). Bu da spekiilasyon amacgli kisa vadeli yabanci
sermaye icin biiylik bir vergi anlamina gelmektedir. Malezya ise 1997 krizinden sonra

uluslararasi sermaye hareketlerine acikca kisitlama getirmistir.
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Son zamanlarda diinya mali sistemi ve IMFnin gelecegine iliskin Onerilerde
bulunanlardan birisi de iinlii spekiilator George Soros'tur. Soros'a gore, kiiresel cagda
uluslararas1 sermaye hareketlerinin denetimi ciddi bir sorun olusturmaktadir. IMF bu konuda
cok yetersiz kalmaktadir. Bu is i¢in bir Uluslararas1 Kredi Sigorta Kurumu (International
Credit Insurance Corporation) olusturulmalidir. Soros'un daha radikal dnerilerinden birisi ise
IMF'nin gercek bir uluslararasi merkez bankasina doniistiiriilerek, hem uluslararasi krizleri
onleyecek, hem de sikintiya diisen iilkelere kendi basacagi paralarla kredi agacak yetkilerle

donatilmasidir (Tore,1999:25).

Ayrica Giiney Kore gibi krize muhatap olan iilkelerin cari agiklar, biitce dengesi,
enflasyon hizi, kamu borglarmin GSYIH igindeki payi, sahsi tasarruf orami gibi temel
gostergelerindeki performanslari, IMF ve uluslararasi kuruluslar i¢in olabilecegin en iyisi
durumundadir. Bu duruma ragmen bir krizle karsilasilmasi krizin devlet degil 6zel sektor
kaynakli oldugunu gostermektedir (Arin,1998:18). IMF gibi uluslararas1 ekonomik yapida
onemli gorevler iistlenmis bir kurulus ilk defa 6zel sektor kaynakli boyle bir kriz ile
karsilasmistir. Oncelikli tavri kamu sektoriiniin siirekli izlenmesi olan bir politika yaklaginmi
ile bu tiir krizlerin 6ngodriilememesi de normal olmaktadir. Bu durumda ve bundan boyle IMF
0zel sektor kaynakli krizler icin de alternatif politikalar gelistirmek zorunda olmalidir

(IMKB,1998:31).

Biitiin bu elestiriler IMF'nin yeniden yapilandirilmasini zorunlu hale getirmekte,
elestirilen yonlerini diizeltmis bir IMF'nin kiiresel finansal sistemin isleyisinde daha yararl

olacagi belirtilmektedir.

IMF'nin yeniden yapilandirilmas: ile birlikte yeni finansal krizlerin Onlenmesi

konusunda dikkate alinacak farkli 6neriler de bulunmaktadir.
2.2.3. Kiiresel Finansal Sistem icerisinde Sermaye Hareketleri

1970'li yillardan itibaren uluslararasi banka etkinliklerinde biiyiik degisiklikler
gerceklesmistir. OPEC d{ilkelerinin 1973 yilinda petrol fiyatlarini arttirmalari ile ulusdtesi
bankalar daha Onceki yillarda goriilmeyen oranda biiyiikk bir sermaye akisina sahne
olmusglardir. Petrol fiyatlarinin artmasi ile petrol ihrag eden iilkelerde fazlalar olusmus, petrol
ithal eden iilkeler ise banka fonlarina daha bagl hale gelmislerdir. Bunun sonucunda 1976-

1980 yillar1 arasinda uluslararasi bankalarin varliklari %95 oraninda biiyiimiistiir. Bu siirecte
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Off-shore banka sistemi ile eurodolar piyasalari uluslararasi mali sistemin 6nemli unsurlari
haline gelmislerdir. Finansal piyasalardaki bu gelismeler, para hareketlerine, ilgili iilkelerin
kisitlama ve diizenlemelerine ugramadan kullanabilecekleri biiyiik bir alan sunmustur. Bu ise
ulusotesi bankalarin biiyliyen giicii ile Bretton Woods'un igerdigi sistemin c¢oziliisiini
gostermektedir (Sassen,1991:66). Diinya'da mevcut sermaye hareketleri Tablo 1'de

gosterilmektedir.

Tablo 1: Kiiresel Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar)

1984- 1990- 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1989 1996

Toplam

Net Ozel Sermaye 13.5 1442 155.7 1953 2149 123.5 56.7 129.2
Akimlari

Net Dogrudan Yatirimlar 13.0 64.8 853 99.6 1204 147.2 127.5 118.6
Net Portfoy Yatirimlar 44 640 1044 407 802 699 353 419
Diger Net Yatirimlar -3.8 154 -34.0 551 142 -935 - -31.3

106.1

Net Resmi Yatirimlar 262 174 -2.1 232 32 224 534 -06
Rezervlerdeki Degismeler -14.4 -79.6 -754 - - -37.7 -31.7 -67.3

121.0 106.2

Kaynak: IMF,1998:60

Tablo 1'de goriildigi gibi diinya 6lcegindeki sermaye hareketleri 84-89 doneminde
sadece 13.5 milyar dolar iken, 1996 sonlarina dogru 215 milyar dolara yaklagmistir. Kiiresel
krizin etkisi ile 1997 ve 1998 yillarinda yavaglasa da, sermaye hareketlerinin 1999'dan
itibaren tekrar hizlanmaya bagladig1 goriilmektedir. Uluslararas1 sermaye piyasalarinda bir
giinde el degistiren doviz tutart ise 1.5 trilyon dolardir. Bu miktar diinya mal ve hizmet ticareti
ile karsilastirildiginda, ulasilan mal ve hizmet ticaretinin yaklasik 50 kat1 tutarindadir

(Y1ldirim,1998:136).

Kiiresel sermaye hareketleri, yasal birikimler oldugu kadar yasadisi yollarla elde

edilen gelirleri de biinyesinde barindirmaktadir. Bu gelirlerin kendilerine "Off-shore
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center"lar gibi barmabilecekleri giivenli siginiklar bulmalari ise sorunu biiyiitmekte, mali

sistem acisindan problemler tagiyabilmektedir. (Akdis, 2001)

Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Tanimi Ve Kapsam

Uluslararas1 sermaye hareketleri, ulusal siirlar1 asarak iilkeye giren ya da iilkeden
¢ikan fonlar1 ifade etmektedir. Uluslararasi sermaye hareketleri; Ozel Sermaye Hareketleri,
kalkinma amagli, hibe ve kredi seklindeki Resmi Sermaye Hareketleri ve Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlart diye {i¢ ana baglik altinda toplanabilmektedir. (Seyidoglu, 2003; Karluk,
1996).

2.2.3.1.  Uluslararasi Ozel Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir iilkeden
digerine hareketini ifade eder. Bu fonlarin sahiplerinden belirli bir gelir karsiliginda talep
edenlere aktarilmasi islemine mali islem denir. Bu mali islem, bir {ilke yerlesiklerinin diger
iilke yerlesiklerine fon saglamalari seklinde gergeklesirse uluslararast mali islem adini alir.
Mali islemlerin gerceklestirildikleri piyasalar ise para piyasalari ve sermaye piyasalaridir.
Para ve sermaye piyasalarinda uluslararas1 mali islem seklinde gergeklesen, uluslararasi 6zel
sermaye hareketleri “kisa”(1 yildan az) “orta”(1-5 yil) ve “uzun” (5 yildan ¢ok) vadeli olarak
gerceklesmektedir. Sermaye piyasasi islemleri tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin
alim satimiyla ger¢eklesmekte ve portfoy yatirimlari olarak adlandirilmaktadir (Karluk, 1996:
538).

Uluslararast portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda portfdy teorisi dnemli bir yere
sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimci sermaye fonlarini ¢esitli menkul degerler arasinda, belirli
bir risk diizeyinde en yiiksek geliri elde edecek bicimde dagitacaktir. Yatirimci en yiiksek
geliri hedefler iken tiim fonlarini tek bir menkule yatirmanin getirecegi riskten korunmak
amaciyla yatirim araglarimi ¢esitlendirecek ve boylelikle yatirimer yerli menkullerin yaninda
bir miktarda yabanci menkul alma yoluna gidebilecektir. Menkullerin risk ve gelir
seviyesindeki beklenti ve degismeler ise uluslararasi 0zel sermaye hareketlerini

etkileyebilecektir (Seyidoglu, 2003:257; Aslan, 1997).
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Para piyasalarinda gergeklestirilen uluslararast mali islemler ise; ticari bankalar
tarafindan dis ticaretin finansmanina yonelik kisa vadeli, likiditesi yiiksek ve risk orani diistik
banka kredileri seklindeki islemlerdir. Zamanla bu bankalar ¢ok uluslu sirketlere, yabanci
hiikiimetlere ve diger kuruluslara da kredi saglamaya baglamig bulunmaktadirlar.

Uluslararas1 6zel sermaye akimlarinin para ve sermaye piyasalarindan ticari kosullara gore
saglanmalar1 en belirgin 6zellikleridir. Yardim niteliginde olmamalari, onlar1 resmi sermaye
hareketlerinden, liretime yonelik yatirim niteliginde olmamalar1 ise onlar1 dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarindan ayirir (Seyidoglu, 2003).

2.2.3.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri, gelismis ekonomilerin, az gelismis ekonomilere yaptiklari
bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa uluslararasi bir

transfer s0z konusu iken kredi seklinde ise devletlerarasi bir bor¢glanma s6z konusudur.

Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde ekonomik sosyal ve siyasi bir
takim faktorler etkili olabilmektedir. Genellikle dis devletler, Diinya Bankasi gibi mali
kuruluglar ya da Avrupa Yatirim Bankasi gibi bolgesel kalkinma bankalarinca gergeklestirilen
bu yardimlardan faydalanan iilkeler bu yardimlarla déviz ve tasarruf agiklarini kapatarak daha

yiiksek bir kalkinma hizina ulagsmaya ¢aligsmaktadirlar. (Seyidoglu, 2003)

2.2.3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlari

Literatiirde, Ozel Yabanci Sermaye Hareketleri igerisinde de degerlendirilen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart konusunda pek ¢ok tanimlama bulunmaktadir. Yabanci yatirim,
yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir baska {ilkeye tasinmasidir. Tahvil ve
hisse senetlerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslar1 tarafindan satin alinmasini ifade
eden portfdy yatirimlart disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslararasi yatirimcinin
tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birka¢ firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi

yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2000: 1).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 6zel bir sermaye transferi olarak da
degerlendirmek miimkiindiir. Ancak bazi ozellikleri dolayisiyla da portfdy yatirimlarindan

ayrilmaktadir. Yabanci iilkelerde yapilan yatirimlar fiziki ya da mali nitelikte olabilmektedir.
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Tahvil ve hisse senedi seklindeki portfdy yatirimlari, mali nitelikli yatirimlar iken, bina,
fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik gelen yatirimlar dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir (Seyidoglu, 2003). Giiniimiizde Cokuluslu Sirketler tarafindan gergeklestirilen
bu fiziki yatirimlar, ayn1 zamanda beraberinde teknik bilgi, know-how, patent, ticari marka,
isletmecilik bilgisi ve denetim yetkisini de beraberinde getirmektedir (Karluk, 1996: 423;
Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel, 1995: 35). Bu yonleriyle de portféy yatirimlarindan

ayrilmaktadir.

Kiiresel rekabet bu cok uluslu sirketleri tek bir merkezden {iretim yapip uluslararasi
pazarlara ulagsmak yerine bizzat pazarin oldugu lilkelerde yatirnm yapmaya sevk etmektedir
(Comert, 2000:2). Cok uluslu sirket ise; belirli bir merkezden yonetilen ve ayn1 anda gesitli
diinya {ilkelerinde, tiretimde bulunan dev firmalardir. Bu firmalarin diger iilkelerde yatirim
yapmasinin sebebi yatirimin kendi iilkelerine gore daha karli olmasidir. Ancak bu yatirim
kararinda sadece karlilik degil yatirimin riski de dikkate alinmaktadir. Bu riskler yatirimin
yapilacag iilkeye ve zamana bagli olarak degismekle beraber, ekonomik ve siyasi nitelikte
olabilmektedir (Seyidoglu, 2003). Ancak Cokuluslu Sirketlerle ilgili yapilan ¢esitli risk
analizleri, yatirimin getiri oran1 yeterli diizeyde oldugunda bu sirketlerin riskten kagmadigina

isaret etmektedir (DPT, 2000:5; Loungani ve Razin, 2001; Kar, Kara, 2003)
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3. TURKIYE EKONOMISINDE YASANAN FINANSAL KRIiZLER VE SERMAYE
HAREKETLERI ILISKIiSi

3.1. Tiirkiye'ye Yonelik Sermaye Hareketlerinin Boyutlari

Tiirkiye 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar1 ile baslayan disa acilma ve ekonomik
serbestlesme siireciyle beraber, gerek dis ticaret gerekse sermaye hareketleri ilizerindeki
sinirlamalart kaldirmaya yonelik 6nemli adimlar atmistir. Bu adimlar sonucu dis ticaret
hacmindeki dnemli artislar, kendisini sermaye hareketlerinde de gostermistir (Erdilek, 1988).
1989 yilinda yiiriirliige konulan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili Kararla
beraber bu artis daha ¢ok portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli yatirnmlarda goriilmiis ve bu

yatirimlar dogrudan yatirimlara gére ¢ok daha yiiksek seviyelere ¢ikmistir (Onis, 1994).

Tiirkiye'de kambiyo rejiminin serbestlesmesiyle beraber, Tiirkiye'ye yonelik sermaye
hareketlerinin tiirleri, boyutlar1 ve sonuglar1 da degismistir. Oncelikle sermaye hareketlerinin
boyutlar1 genislemistir. Sermaye hareketlerinin niteligi ve buna baglh olarak vade yapisi da
degisirken ekonomiye akan yabanci sermayenin dis dengesizliklerle olan baglantis1 zayiflamis
ve rezerv birikimleri artmistir (Ulusoy ve Karakurt, 2001: 53-54; Berksoy ve Saltoglu,
1998:47).

1980 sonras1 Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin gelisimini dis 6demeler dengesinde
incelendigi takdirde iki nokta dikkati ¢ekmektedir. Bunlardan birincisi sermaye hareketleri
sayisal olarak artmis, ikincisi ise 1980 Oncesinde olmayan, uygulama alani bulunmayan
sermaye giris ve ¢ikis bigimleri kullanilmaya baglanmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 296).

Odemeler dengesinde kullanilan sermaye bigimleri ise;

e Dogrudan Yatirimlar,
e Portfoy Yatirimlari,
e Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri,

o Kisa Vadeli Sermaye Hareketleridir.

Bu smiflandirma 6ncesinde, genel olarak 1980 sonrasi Tiirkiye'ye yonelik sermaye
hareketlerinin gelisimi Tablo 2’de goriilmekte olup, 1980 sonrasi sermaye akimlarinin

rakamsal olarak arttig1 gériilmektedir. Bu artis 1990'11 yillara gelindiginde 1991, 1994 ve 1998
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yillar1 hari¢ tutulursa hizlanmistir. Tiirkiye'ye giren yabanci sermaye miktar1 yaklasik olarak
1980'de 672 milyon dolar iken, 1985'de 1 milyar dolara 1990'da 4 milyar dolara 1996'da 5.5
milyar dolara yiikselmistir. 1991 korfez krizi, 1994 Tiirkiye'de yasanilan ekonomik kriz ve
1998'de Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle iilkemizden onemli miktarda sermaye c¢ikist
yasanmustir. 1991 yilinda Tiirkiye'den ¢ikan net sermaye miktar1 yaklasik olarak 2.5 milyar
dolar, 1994 yilinda 4.3 milyar dolar, 1998 yilinda ise 840 milyon dolardir.1999 ve 2000
yillarinda ise sermaye girislerinde artislar yasanmis ve 1999 yilinda iilkeye giris yapan net
yabanci sermaye yaklasik 4.9 milyar dolar iken, 2000 yilinda 9.6 milyar dolara yiikselmistir.
2001 yilinda ise Kasim ve Subat krizlerinin etkisiyle tilkemizden 13.9 milyar dolar civarinda

sermaye ¢ikis1 yasanmustir.
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Tablo 2: Tiirkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri

(Milyon Dolar)

Yl | Toplam Dogrudan Portfoy Uzun Vadeli | Kisa Vadeli
Sermaye Yatirimlar Yatirnomlar1 | Sermaye Sermaye
Hareketleri Hareketleri Hareketleri
(net)

1980 | 672 18 0 656 -2

1981 | 899 95 0 683 121

1982 | 280 55 0 127 98

1983 883 46 0 39 798

1984 |73 113 0 612 -652

1985 | 1065 99 0 -513 1479

1986 (2124 125 146 1041 812

1987 | 1891 106 282 1453 50

1988 |-958 354 1178 -209 -2281

1989 | 780 663 1386 -685 -584

1990 |4037 700 547 -210 3000

1991 |-2397 783 623 -783 -3020

1992 | 3648 779 2411 -938 1396

1993 | 8903 622 3917 1370 2994

1994 |-4257 559 1158 -784 -5190

1995 4565 772 237 -95 3635

1996 | 5483 612 570 1636 2665

1997 | 6969 554 1634 4788 -9

1998 | -840 573 -6711 3985 1313

1999 4935 138 3429 344 1024

2000 (9610 112 1022 4276 4200

2001 | -13882 2769 -4515 -1130 -11006

Kaynak: TCMB. Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tiirkiye'ye yonelen yabanci sermaye oOzellikle 1990l yillarda dalgalanmalar
gostermis, onemli ve giivenilir fon miktarlar1 saglayamamistir. Portfoy yatirimlari ve kisa

vadeli bor¢ alimlarinin hacmi arttik¢a Tiirkiye, aniden tersyiiz edilebilen sermaye ¢esitleriyle
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yliz yiize gelmis ve bu iki tiir sermaye giris ve ¢ikislart da benzer 6zellikler gostermislerdir

(Arin, 2001:3-4).

Diger yandan 1996 yili itibariyle yiiriirlige giren Glimriikk Birliiyle beraber,
Tiirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinde, ozellikle de dogrudan yatirimlarda beklenilen
artiglar gergeklesmemistir. Hatta dogrudan yatirnm miktarlar1 1995 yilina gore 1996, 1997 ve
1999 yillarinda diisiis gostermistir.

3.1.1. Dogrudan Yatirnmlar

Sermaye temelde birkac bicimde kiiresellesmektedir: Bunlardan biri, ¢cokuluslulagma
yoluyla sirketlerin dis tilkelerde dolaysiz yatirim yaparak artik kiiresel diizeyde kar planlar

yapmalaridir.

Ozellikle imalat sanayiine gelenlere (olagandisi durumlar harig), kalict diye
bakilmaktadir. Bu bakimdan, kiiresellesen sermaye hareketleri icinde gittigi iilkeye katkisi
acisindan bu bicimdeki dolaysiz yatirimlar, digerlerinden olumlu etkileriyle farklilagirlar.
Ayrica mali piyasalarda istikrarsizlik yaratmak gibi bir sakinca da tasimazlar; iilkelerin tiretim
yapisinin bir parcasi olurlar. Ancak rizikolarin ¢ok ciddi bi¢imde arttig1 ve karliligin diistigi
durumlardadir ki, bunlarin isi tasfiye edip gittigi goriiliir. Dolaysiz yatirrmlar GOU’de imalata
makine-donanim, gayri maddi haklar vb. olarak girdiginde, bu, ithalatin karsiliginda esit bir
sermaye girisi olmus demektir. Girdikleri iilkede, yerli sermayeyle isbirligi yaptiklar1 ve yerli

personel kullandiklar1 6lgiide, yatirim artigina, teknoloji transferine katkilar1 olmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ABD sirketlerinin énce Bati Avrupa’ya ve Latin
Amerika’ya imalat yatirimlariyla baslattiklar1 stireg, 1960’11 yillarin ortasindan itibaren
Uzakdogu’nun dinamik {ilkelerine kaymis, daha sonra bu siirece biitiin Merkez iilkeleri
katilmistir. 1970’11 yillarda ise, basta Japonya, Uzakdogu'nun dinamik iilkeleri devreye, bu
kez kendi sirketlerinin ¢okuluslulagsmasiyla girmis ve dis yatirimlara gegmistir. 1980°1i yillara
gelindiginde, orta derecede sanayilesmis pek cok iilke, bu arada Tiirkiye, bu kervana
katilmisti. 1980°11 yillardaki serbestlesme siirecine kadar dolaysiz dis yatirimlar ciddi
kisitlamalara tabiydi: iilkelerin cogunlugu hizmetler kesiminde, birgcogu imalat sanayiinin baz1
kesimlerinde yatirimlar1 dis sermayeye kapali tutuyor, bazen yerli sermayeyle ortaklik kosulu

getiriliyor, bazen ancak yeni teknoloji getirene kapilar agiliyordu vb. bicimdeki kisitlamalar

71



biiyiik dl¢iide kaldirilmistir. 1990’11 yillarla birlikte yerli/yabanct yatirim ayrimi kaldirildigi

gibi yabanci sermayeye devlet garantileri hukuk diizlemine taginmistir.

CUS’un Cevre lilkelere dolaysiz imalat yatirimlari, parasal sermaye bi¢iminde degil
cogunlukla kendi tilkelerinde kullanim1 karli olmaktan ¢ikmis makine—donanim, gayri maddi
haklar, teknik bilgi biciminde olmakta; ¢ogu zaman yerli bankalar isletme sermayesi i¢in
gereken krediyi saglayabilmektedir. Bunlarin GOU’ye yatirrm yapmalarinin gesitli nedenleri

bulunmaktadir;

Bir kere bunlarin baginda, emek—yogun mallar ya da nihai malin emek yogun pargalari
icin tlcretlerin daha diisiik, sosyal giderlerin daha az ve is¢i haklarinin daha kisith fakat
iscilerin beceri diizeyinin yiiksek olmasidir. Bu olgu, firma-igi-ticaret yoluyla, GOU niin
1970’li yillardan itibaren biiyilkk capli mamul ihracat¢ist olmalarinda rol oynamistir.
Istihdamin belirtilen 6zelliklere sahip GOU’ye kaymasi ise, Merkez’de ‘sanayiinin yer
degistirmesi’ diye anildi. Ancak mikro-elektronik devrimin smai liretimde emek payimni
giderek azaltmasi, bu nedenle GOU’ye yapilan dolaysiz yatirrmlari goreli azaltti. (Olle1986, s.
11-19).

Ikincisi, 1980°1i yillarda yiikselen dogay1 koruma akimimin getirdigi yiikler: Dogayi
cok kirleten sanayiler (basta kimya sanayi) bu konuda yasal kisitlamasi olmayan ya da az olan
GOU’ye tagmmaya baslamistir. Merkez’de yasal diizenleme yiiksek maliyet getirirken
Cevre’de bunun zayif olmasi, bdylece, dolaysiz yatirimlarin niteligini 1980°’li yillardan sonra

lyice degistirmistir.

Uciinciisii gegmiste yiiksek giimriik duvarlarini asamayan Merkez sirketleri, eskiyen
teknolojili donanimi bu korunmus pazarlara tasiyor, boylece hem giimriik duvarlarini igeride
iretimle asiyor, hem de eski teknolojinin getiri siiresini uzatarak kar haddini
yiikseltebilmekteydi. Dis ticarette serbestlesme akimi bu olanagi énemli 6l¢iide kisitlamustir.
GOU’niin imalat sanayiine Merkez CUS’un yatirimlarim azaltan bir diger etken olmustur.
1990’11 yillarda artik esnek tiretim, diisiik hatta sifir stokla caligsma, yliksek vasifli isgiiciiyle,
yiiksek teknolojili {iretimin daha karli olmasi, dolaysiz imalat sanayii yatirimlarini GOU’den
Merkez’in i¢ine kaydirmistir; mikro-elektronik devrimle, maliyetteki payr giderek diisen

isgiicli dolayistyla, Cevre’ye yapilan yatirim, uzak mesafelere tasima giderlerini karsilayacak
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Ol¢iide maliyet tasarrufu saglamamaktaydi. Nitekim, imalatin dolaysiz yatirimdaki payi %

50’nin altina inmisti. (Miller,1993, s.16-19).

Merkez sermayesi sadece akiskan fonlar bi¢iminde hareket etmemekte; ayn1 zamanda
Cok Uluslu Sirketler (CUS) yoluyla dogrudan yatirimlarla sermaye donatimi, iiretime iliskin
gayri maddi haklar biciminde ya da Ozellestirme veya sermaye piyasalarinda sirket

sermayelerinin ¢ogunlugunu ele gecirerek de kiiresellesmektedir. (Kazgan, 2002)

Yabanci sermayenin Tiirkiye'de yapmis oldugu fiziki yatirimlart ifade eden, dogrudan
yatirimlarin tesviki amaciyla 1980 sonrasi yabanci sermaye mevzuati tekrar diizenlenmistir.
1986, 1992 ve 1995 yillarinda yabanci sermaye c¢erceve kararlarinda yapilan degisiklerle
mevzuat daha liberal hale gelmis ve 1996 yilinda AB ile imzalanan Glimriik Birligi ve 1999
yilinda da uluslararasi tahkim yiiriirliige girmistir (TCMB, 2000:52).

73



Tablo 3: Tiirkiye'ye Yonelik Dogrudan Yatirimlar

Yillar Izin Verilen Yabana | Fiili Giris Cikis Net
Sermaye

1980 97,00 35 - 35
1981 337,51 141 - 141
1982 197,00 10 - 103
1983 102,74 87 - 87
1984 271,36 113 0 113
1985 234,49 99 0 99
1986 364,00 125 0 125
1987 655,24 115 0 115
1988 820,52 354 0 354
1989 1.511,94 663 0 663
1990 1.861,20 684 0 684
1991 1.967,26 907 97 810
1992 1.819,96 911 67 844
1993 2.063,39 746 110 636
1994 1.477,61 636 28 608
1995 2.938,32 934 49 885
1996 3.836,97 914 192 722
1997 1.678,21 852 47 805
1998 1.647,44 953 13 940
1999 1.700,57 813 30 783
2000 3.060,13 1.707 725 982
2001 2.738,58 3.044 15 3.29

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miid.
Bu gelismeler cercevesinde 1980 sonrasi donemde dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinda yillar itibariyle artislar olsa da bu artiglar sinirhi diizeyde kalmistir. Tiirkiye'ye

yonelik dogrudan yabanci sermaye girislerinin 6zellikle 1980'li yillarin ikinci yarisindan
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1990'h yillarin basina kadar bu yatirimlarin arttigi, daha sonra artisin durdugu goriilmektedir

(Tablo 3, Grafik 3).

Grafik 3: Tiirkiye'ye Yonelik Dogrudan yatirnmlar

3500 -
3000 4
2500 -
2000 4 B
1500 B
1000 -
S00 4 1 I
g | .ftJ1TrLJ1TrLJ]. AL

(o] [ | =t [dn] [an] (] [ =t [/m] [am] =

[am] un] un] un] [on] [mp] [mp] [m] [m)] [m)] =

¢ ¢ 2 8 8 2 8 8 & & 3

O Dodrudan Y atirmlarMet)

19901 yillardan itibaren dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 Ozellikle Latin
Amerika iilkeleri ile dogrudan yabanci sermayeyi 6zendirici politikalar izleyen Uzak Dogu
Ulkeleri ve Cin'e yonelmistir. Diger yandan Sovyet blogunun dagilmasindan sonra Dogu
Avrupa iilkeleri ile Bagimsiz Devletler Toplulugu'nun serbest piyasa ekonomisine gegis
stirecinde yaptiklar1 6nemli 6zellestirmelerde, biiyiik miktarlt yabanci yatirimlar1 ¢ekmis ve
Tirkiye'nin yabanci yatirnmeilarin ilgi alam1 disinda kalmasina neden olmustur (Kont, 1998:

697).

UNCTAD (2001) tarafindan yayinlanan World Investment Report verilerine gore
(Tablo 4); diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tutari, 1984-1994 yillar1 arasinda
yillik ortalama 200 milyar dolar iken, yaklasik olarak bu oran 1998'de 690 milyar dolara,
1999'da 1 trilyon dolara, 2000 yilinda 1.3 trilyon dolara yiikselmistir. Ayni donemler
itibariyle Tiirkiye'yi inceledigimizde; 1989-1994 yillar1 arasi, Tiirkiye'ye yonelik dogrudan
yatirimlarin yillik ortalamasi yaklasik 708 milyon dolar olmustur. Bu oran 1998'de 940
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milyon dolara yiikselmis, 1999 da ise 783 milyon dolara diismiistiir. 2000 yilinda ise tekrar
yiikselerek 982 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkeler ise; 1989-1994
yillar1 arasinda yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yillik ortalama tutari 60
milyar dolar olmus ve bu oran 1998'de 188 milyar dolara, 1999'da 220 milyar dolara, 2000'de

ise 240 milyar dolar civarina yiikselmistir.

Tablo 4: Diinya'da Dogrudan Yabanci Sermaye

(Milyar Dolar)
1989-1994 1995 1996 1997 |[1998 |[1999 2000
(Yillik Ort.)
Diinya 200.1 331.1 384.9 4779 1692.5 ||1075.0 ||1270.8
Gelismis 137.1 203.5 219.7 271.4 |[483.2 |[829.8 1005.2
Ulkeler
Gelismekte 59.6 113.3 152.5 187.4 |[188.4 |[222.0 240.0
Olan Ulkeler
Merkez vel|l3.4 14.3 12.7 19.2 21.0 23.2 254
Dogu Avrupa
Tiirkiye* 0.7 0.9 0.7 0.8 09 0.8 1.0

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2001; *Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye
Genel Miid.

Boylece Tiirkiye'nin diinyadaki yabanci sermaye yatirimlarindan aldigi pay; 1989-
1994 yillar1 arasinda yillik ortalama %0.35 iken, bu oran azalarak 1998 yilinda %0.13, 1999
yilinda %0.07 ve 2000 yilinda %0.08 olmustur. Tiirkiye gelismekte olan iilkelerle
karsilastirildiginda ise bu iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igerisindeki
orani 1989-1994 yillar1 arasinda yillik ortalama %1.19 olarak gergeklesmistir. 1998, 1999 ve
2000 yillarinda ise bu oran yaklasik olarak sirasiyla %0.50, %0.35 ve %0.41 olmustur.
Dolayisiyla Tiirkiye'nin gerek diinyada gerekse gelismekte olan iilkelerde yapilan dogrudan

yabanci yatirimlar igerisindeki pay1 ¢ok diisiik seviyelerde kalmistir.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uzun vadeli oldugu icgin gergeklestirildigi
iilkedeki makro degiskenler yatirim kararlarinda 6nemli rol oynamaktadirlar. Tiirkiye'de uzun
yillardir siiregelen yliksek oranli enflasyon, istikrarsiz biiyiime ve politik sorunlar, uzun vadeli
plan yapmayi biiyiik dlgiide zorlastirmistir (TCMB, 2001:52).Ulkemizde yapilan dogrudan
yatirirm miktarlarinin artirilabilmesi i¢in Oncelikle, siyasal ve sosyal istikrarin saglanarak,
enflasyonun diistiriilmesi, kamu kesimi reformu, 6zellestirme ve imtiyaz projelerinin giindeme
getirilmesi, bilitce agiklarinin kapatilarak kamu bor¢lanma gereginin azaltilmasi, devletin

kiictiltiilerek etkin hale getirilmesi gerekmektedir. (Ariman, 2000:138 )

Tirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili dikkat ¢ceken bir baska husus
da; fiili giris yapan dogrudan yatirim miktari, izin verilen yabanci sermaye yatirimlarinin
yaklagik yarisi kadar bir oranda gerceklesmis olmasidir. Bunun en 6nemli nedeni ise
yatirmmlarin gerceklesme stireleridir. Yapilan yatirnmlarin ¢ogunlugu izin verilen yilda
tamamlanamamakta sonraki yillarda da devam edebilmektedir Diger bir neden ise gesitli

sebeplerle verilen izinler yatirimlara dontistiiriilememesidir (Hazine Miistesarligi, 2001: 6).

3.1.2. Portfoy Yatirimlari

Dogrudan yatirimlar disinda, tahvil digsatimi ya da menkul kiymetler alim satimi
portféy yatirrmi olarak tamimlanmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 299). Odemeler
dengesi sermaye hareketleri icerisindeki portfoy yatirimlari, varliklar ve yiikiimliiliikler olmak
iizere iki ana bagliktan olusmaktadir. Varliklar kisminda yurt i¢i yerlesiklerin dig piyasalardan
menkul alim ve satimlar1 gosterilmekte ve varliklarin (-) bakiye vermesi dis piyasalardan
alimlarin satimlardan fazla oldugunu, (+) bakiye vermesi ise satimlarin alimlardan fazla
oldugunu gostermektedir. Yikiimliilikler kisminda ise iki alt bashk yer almaktadir.
Bunlardan birincisi bankalar, kamu sektori ve diger kurumlarin tahvil ihraci yoluyla
bor¢landig1 miktarlar, digeri ise yurt dis1 yerlesiklerin yurt i¢i piyasalarda yapmis olduklar

menkul kiymet alim satimlaridir.

Portfoy yatirimlar iilkemize 1986 yilinda gelmeye baslamis ve 1989 yilinda yiiriirliige
konulan 32 sayili1 Kararla beraber bu yatirimlarin hacminde de 6nemli artiglar olmustur. 1990
sonrasi ilkeye gelen portfoy yatirnmlarmin miktar1 Tablo 5 ve Grafik 4’de gortilmektedir.
1986-1989 yillar1 arasinda {ilkemize giren net portfdy yatirimlari 2.9 milyar dolar

civarindayken 1993 yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak 3.9 milyar dolar olmustur. Bu
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artisin 3.7 milyarlik bolimi kamu agiklarmi kapatmaya yonelik, kamu agirlikli tahvil
bor¢lanmasindan kaynaklanmaktadir. 1994 kriziyle, ozelliklede devletin tahvil yoluyla
bor¢lanabilirliginin azalmasiyla beraber portfoy yatirimlar1 yaklasik %70 oraninda azalmis ve
1.2 milyar dolar olmustur. Ulkemizden en yiiksek miktarli portfoy yatirrmlarindaki ¢ikis ise;
Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle 1998 yilinda yasanmis ve bu ¢ikis net, 6.7 milyar dolar
civarinda gergeklesmistir. Bu miktarin biiytlik kismi ise 4.5 milyar dolarla yabancilarin menkul
kiymetlerdeki ¢ikisindan kaynaklanmistir. Ulkemize giren net portfdy yatirrmlar: 1999 yilinda
3.4 milyar dolar, 2000 yilinda ise 1 milyar dolar civarinda olmustur. 2001 yilinda ise
Tiirkiye'de yasanilan finansal krizin etkisiyle yaklasik 4.5 milyar dolar civarinda portfoy
yatirimlarinda ¢ikis yasanmis ve bunun biiyiik bir kismi1 da yine yabanci yatirimeilarin menkul
kiymetlerdeki ¢ikisindan kaynaklanmistir. Portfdy yatirimlari yillar itibariyle Tiirkiye'de
istikrarsiz bir seyir izlemis ve bu yatirnmlarin dalgalanmasi, dogrudan yatirimlara gore daha

yiiksek olmustur.

Tablo 5: Tiirkiye'ye Yonelik Portfoy Yatirinmlar:

1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 1997 (1998 | 1999 2000 | 2001

Portfoy Yat. 547 | 623 | 2411 | 3917 | 1158 | 237 | 570 | 1634 6711 3429 | 1022 4515
Varhklar -134 | -91 | -754 | -563 35| -46 1380 -710 1622 =759 | -593 | -788
Yikumliuliikler 681 | 714 | 3165 | 4480 | 1123 | 703 | 1950 | 2344 5089 4188 | 1615 3727

Tahvil ihraci

592 | 567 2806 (3727 | 99| 386 1331|1774 | -579 | 3220 | 6252 | 96
Yoluyla Borg.

Menkul Deg. 89| 147 | 359 | 7531024 | 317| 619 | 570 968

4510 4637 | 3823

Kaynak:TCMB Odemeler dengesi istatistikleri
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Grafik 4 Tiirkinee've Yonelik Portfoy Yatinimlan
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3.1.3. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektoriiniin ve 6zel sirketlerin,
uluslararas1 finans kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklar1 kredileri ifade eder.
Yatirim bankalari, IMF ve Diinya Bankasi, bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar ve diger
kuruluslar bu tiir fonlarin kaynagini olusturmaktadirlar. Genellikle proje finansmani ve makro
ekonomik dengelerin diizeltilmesi amaciyla verilen bu krediler, verimli alanlarda kullanildigi
taktirde faydali olabilmekte ve vadelerinin uzunlugu dolayisiyla istikrarsizliklar

yaratmayabilmektedirler (Kont, 1998: 694).

Tablo 2’de uzun vadeli sermaye hareketlerinin (-) oldugu yillar kredi 6demelerin fazla
oldugunu yani ¢ikislari, (+) oldugu yillar ise kredi yoluyla sermaye girislerinin fazla oldugunu
gostermektedir. Bu cergevede 1980'li yillarin ortalarindan 1990'li yillarin ortalarina kadar
(1993 hari¢) alinan kredilerin 6demeleri daha fazla olmus yani net uzun vadeli sermaye
hareketlerinde ¢ikiglar yasanmistir. 1996 yilindan 2000 yilina kadar ise, alinan krediler
O0demeleri asmis ve uzun vadeli sermaye hareketlerinde girisler yasanmistir. En biiyiik net
uzun vadeli sermaye ¢ikisi 1992 yilinda 938 milyon dolar olarak gergeklesirken, en biiyiik net
uzun vadeli sermaye girigi 2000 yilinda yaklasik 4.2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2001

yilinda ise 1.1 milyar dolar civarinda net uzun vadeli sermaye ¢ikis1 yasanmistir.
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3.1.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Odemeler dengesi sermaye hareketleri igerisinde yer alan kisa vadeli sermaye de
varliklar ve yiikiimliiliikkler olarak iki boliimde olusmaktadir. Varliklar boliimiinde disariya
verilen krediler, ylkiimliiliikler boliimiinde ise, TCMB, ticari bankalar ve diger sektorlerin
islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli borglar1 yer almaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2000:

299).

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 6l¢iide spekiilatiftir ve sicak para 6zelligi tasiyabilmektedir.
Vadelerinin kisalig1 nedeniyle uzun donemli ekonomik biiylimeye katkida bulunamamakta,
gecici olarak 6demeler dengesi ve kamu agiklarini finanse etmektedir. (Kont, 1998: 695-707;

Esen, 2000).

Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donemde var olan makro
ekonomik dengesizlikler giderilememis ve giderek de biliylimiistiir. En 6nemli dengesizlik
unsuru olan kamu kesimi aciklari, i¢ bor¢ stokunu artirmis bu durum ise yeterince
derinlesmemis mali piyasalar {izerinde baski yaratarak faiz oranlarini yiikseltmistir. Yiiksek
faizlerden yararlanmak isteyen kisa vadeli sermaye girislerinde artiglar olmus bu da yurt ici
mali piyasalar1 bir anlamda rahatlatmistir. Ancak varolan makro ekonomik dengesizlik
ortaminda yabanci aktorlerin bekleyislerinin kotiilesmesi kisa vadeli sermaye hareketlerinde
zaman zaman 6nemli ¢ikislara neden olmustur (Giiven, 2001: 98). Dolayisiyla Tiirkiye'ye
yonelik kisa vadeli sermaye girisleri, portfoy yatirimlarina benzer sekilde istikrarsiz bir seyir

izlemis ve yillar itibariyle dalgalanmanin yiiksek oldugu goriilmiistiir (Tablo 6).
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Tablo 6: Tiirkiye'ye Yonelik Kisa vadeli Sermaye Hareketleri

1990 | 1991 | 1992 | 1993 (1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001

Kisa Vad. - - -
3000 1396 | 2994 3635 | 2665 -7 | 1313 | 1024 | 4200
Sermaye Har. 3020 5190 11006

Varhklar (net) | -409 2423 | -383 | 331 -87
2560 | 2438 (3291 1750 | 1464 | 2198 | 1913

Yiikiimliiliikler - -
3409 | -457 | 3834 | 6285 4018 (2334 | 1743 | 2777 |3222 6113
(net) 7613 10919

Kaynak:TCMB Odemeler Dengesi
Diger yandan bu tiir yatirrmlar 1990'li yillarda Tiirkiye'ye yonelik sermaye hareketleri

icerisinde énemli bir orana sahip olmustur. Ornegin; bu oran 1990'da %60, 1993'de %34 ve
1996'da % 49 olarak ger¢eklesmistir.

Grafik 5: Tiirkiye'ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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1990 yillarda, iilkemize giren kisa vadeli sermaye akimlarinda artislar olmus ancak
1991 Korfez Savasi ve 1994'de yasanilan ekonomik krizle beraber lilkemizden biiyiik miktarh
kisa vadeli sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Tablo 6'ya gore 1991'de ¢ikan net kisa vadeli sermaye
miktar1 yaklasik 3 milyar dolar iken, 1994'te 5 milyar dolar civarinda olmustur.1996 yilinda
iilkemize 2.6 milyar dolar, 1998 yilinda 1.3 milyar dolar, 1999 yilinda 1 milyar dolar
civarinda net kisa vadeli sermaye girmis iken, 2000 yilinda net kisa vadeli sermaye girisi en
yiiksek seviyesine c¢ikararak 4.2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1999 ve 2000 yilinda
giren net kisa vadeli sermayenin toplam sermaye girisi igerisindeki orani ise sirastyla %21 ve
%44 olmustur Ulkemizden cikan en yiiksek miktarli net kisa vadeli sermaye cikist ise 2001
yilinda yine kasim ve subat krizlerinin etkisiyle 11 milyar dolar civarinda gergeklesmistir.

(Kar, Kara, 2003)

3.1.4.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Piyasalara Ve

Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Tiirkiye’de finans piyasalarina iliskin diizenlemeler; disa agilma, liberalizasyon ve
piyasa ekonomisine gecis politikalarinin bir uzantisi olarak 1980’lerde gergeklestirilmistir. i1k
olarak 1981 yilinda faiz oranlar1 lizerindeki sinirlamalar kaldirilmig, 1984°te doviz alim-satimi
serbestlestirilmis, 1986’da SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu) olusturulmus ve IMKB (istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi) faaliyete gecmistir. 1987°de ise Merkez Bankasi agik piyasa
islemlerini baslatmistir. Bdylece kapsamli bir degisim siirecinden gecen yurti¢i finans
piyasalari, 1989’da kambiyo kontrollerinin tamamen kaldirilmasiyla uluslararasi sermaye
hareketlerinin etki alani i¢ine girmistir. Sermaye akimlarinin déviz kurlari, dis ticaret, faizler,

biiylime ve finansal yap1 lizerinde 6nemli etkileri olmustur.

3.1.4.1.1. Doviz Kuru ve Dis Ticaret

Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan {ilkelerde, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesinin en olumsuz sonuglarindan biri dis ticaret alaninda
gerceklesmektedir. Yiiksek sermaye girisleri sonucunda yerli para yabanci paralar karsisinda
deger kazanmakta, bu durum ihracati pahali hale getirerek ihracatg1 sektorlerin rekabet
giiclinli azaltmakta, ucuzlayan ithalat nedeniyle ekonominin ithalata bagimlilig1 artmaktadir.
Ulusal paranin degerlenmesi ile birlikte dis ticaret dengesi bozulmakta ve iilke i¢indeki goreli

fiyat yapisi ticarete konu olmayan sektorler lehine gelismektedir. Ote yandan bu siiregte,
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kurun disiik diizeyde seyretmesi sonucunda iiretimde kullanilacak girdilerin maliyeti
azalmaktadir. Sermaye girisleri yurti¢i tiiketim ve yatirim harcamalarin1 da artirmaktadir.
Ancak, sabit sermaye yatirimlar1 agirlikli olarak ticarete konu olan sektorler yerine ticarete
konu olmayan sektorlerde yapildigi icin orta ve uzun vadede iilkenin ihracat performansi

olumsuz etkilenmektedir.

Hizla artan dis ticaret agiklari, cari islemler agiginin da artmasina yol agmakta, ancak
sermaye girisi siirdilkce bir 6deme sorunu ortaya c¢ikmamaktadir. Sermaye ¢ikiglarinin

yasandigi siireclerde ise lilke ekonomisi olumsuz yonde etkilenmektedir.

Tiirkiye’de de dis ticaret ag181 ile birlikte cari acigin yiikselmesi dis kaynak ihtiyacinin
artmasimna neden olmakta, esas olarak arbitraj kazancina dayanan sermaye girisi, faiz
oranlarinin devamli olarak yiiksek, doviz kurunun degerli olmasini1 gerektirmekte, bu ise
ekonominin genel dengesinin daha ¢ok dig gelismelere bagimli olmasina neden olmaktadir.
Sonug olarak, hizla artan cari acik, devalliasyon beklentilerini giindeme getirmektedir.
Beklentilerin kotiilesmesi ve olusan panik havasi sonucu sermaye c¢ikislari.hizlanmakta ve
sermaye cikiglarinin artmastyla bekleyisler daha da kotiilesebilmektedir. Bu siirecte faiz ve
doviz kuru arasindaki hassas dengenin bozulmasiyla ekonomide ciddi daralmalar

yasanmaktadir.
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Grafik 6: Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Déviz Kuru ve Dis Ticaret Uzerindeki
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3.1.4.1.2. Faiz Oranlan

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte; iilkelerin para politikasi, faiz
oranlar1 ve doviz kuru iizerindeki etkinlikleri de zayiflamaktadir. Sermaye girislerinin
stirekliliginin saglanabilmesi i¢in genellikle goreceli olarak yiiksek getiri oranlariin
sunulmas1 gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
oynakligimin yiiksek olmasi nedeniyle zaman zaman Onemli sermaye ¢ikislart olmaktadir.
Ancak, kurun degerlenmesi sonucunda azalan enflasyonist baski nedeniyle sermaye
hareketlerinin anti-enflasyonist istikrar programlarinin uygulanmasini kolaylastirarak nominal

faiz oranlarinda diisiise imkan verdigi de goriilmektedir.

Doviz kurundaki degerlenmeyi engelleyebilmek ve istikrarsiz sermaye girislerine karsi
onlem alabilmek amaciyla biriktirilen yiiksek doviz rezervleri parasal tabanda genislemeye
yol acabilmekte ve ortaya ¢ikan enflasyonist baskiy1 azaltabilmek icin merkez bankalarinin

genelde sterilizasyona gitmeleri kamunun faiz yiikiiniin artmasina neden olabilmektedir.
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Grafik 7: Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkileri
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Nitekim Tiirkiye’de Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin GSMH’ya orani ile Toplam
Kamu Kesimi Faiz Dis1 Bor¢lanma Gereginin GSMH’ya orami arasindaki fark 1990’lar
boyunca devamli biiylimiistiir. Artan faiz oranlar1 yatirnmlarin sektorel dagilimimi da
etkilemektedir. Reel yatirimlarla finansal yatirimlar arasinda tercih yapilmasini belirleyen faiz
oranlari, finansal araglarin getirisinin yiikselmesiyle reel sektér yatirimlarini azaltic1 yonde

etkide bulunmakta ve yatirimlarin finansal sektére yonelmesine sebep olmaktadir.

3.1.4.1.3. Enflasyon

Finansal serbestlesmenin bir diger sonucu da, bir yandan doviz kurundaki
degerlenmeyi engelleyebilmek, diger yandan ise istikrarsiz sermaye akimlarina karsi bir
Onlem alabilmek amaciyla gelismekte olan iilkelerin giderek daha fazla rezerv
biriktirmeye.yonelmesi ve sermaye giriglerinin daha diisiik bir oraninin cari agig1 finanse

etmekte kullanilmasidir.
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Grafik 8: Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin GOU Uzerindeki Etkileri
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Rezerv artisinin parasal tabanda genislemeye yol agmasiyla ortaya ¢ikan enflasyonist
baskiy1 engelleyebilmek icin yukarida da belirtildigi gibi merkez bankalarinin sterilizasyona
gitmeleri sonucunda bir yandan kamunun faiz yiikii artarken diger yandan kamunun elinde
biriken fonlarin, faiz 6demeleri ve diger kamu harcamalar1 yoluyla ekonomiye pompalanmasi

sonucu yeniden enflasyonist etkiler ortaya ¢ikmaktadir.
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Tiirkiye'de artan kisa vadeli sermaye girisi YTL'nin degerlenmesine, degerlenen YTL

ise ithal girdi fiyatlarinin ucuzlamasina ve enflasyonun diismesine yardimci olmustur.

Son yillarda Tiirkiye'ye giren sermayenin bilyiikk bir boliimiiniin rezerv artisinda
kullanildigi, diger gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de Merkez Bankasi

rezervlerinin artan bir trend izledigi goriilmektedir.

Grafik 10: Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin TCMB Rezervlerine Etkileri
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Kaynak: TCMB

3.1.4.1.4. Biiyiime

Yabanci sermaye girigleri ulusal tasarruflarla siirdiiriilebilecek ekonomik biiyiimenin
Otesinde iiretim ve gelir artisinin saglanmasina boylece ekonominin daha hizli biiylimesine
neden olmaktadir. Sermaye girigleri O6zellikle tiiketim {izerinde etkili olarak biiylimeyi
hizlandirmakta ve sermaye girislerine dayali biiyiime siirecleri yasanmaktadir. Ancak,
sermayenin ¢ikis yaptig1 donemlerde bu kirilgan yapi siirdiiriilemeyerek ciddi daralmalar
yasanmaktadir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari ile biiylime arasinda

kuvvetli bir iliski bulunmaktadir.
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Grafik 11
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1990’11 yillarda diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de

sermaye hareketleri ile biliylime arasinda ayni yonlii yiiksek bir iliski oldugu goriilmektedir.

Di1s kaynak girisi arttiginda ekonomik biiyiime hiz1 ylikselmekte, dis kaynak cikis

yasandiginda ise ekonomik biiyiime hiz1 diismekte veya ekonomi daralmaktadir.

Boylece, biiyiime dis tasarruflar tarafindan belirlenir hale gelmektedir. Bu siiregte

ortaya c¢ikan disa bagimli biliylime, faiz ve doviz kuru arasindaki hassas dengelerin

bozulmasiyla ekonomide ciddi daralmalar yaganmaktadir.
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Grafik 12
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Sermaye akimlar1 ile biliylime orani arasindaki nedensellik iligkisi incelendiginde,
sermaye akimlarindan biliyiimeye dogru bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmekte, ancak

biiylimeden sermaye akimlarina dogru bir nedensellik bulunmamaktadir.

3.1.4.1.5. Finansal Yap:

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin finans sektorii lizerinde de Onemli etkileri
olmaktadir. Bunlarin basinda, bankalarin yurt disindan sagladigir kredilerin reel sektor
yatirimlarinin finansmanindan ¢ok kamunun yiliksek biitce agigini finanse etmek igin
kullanilmas1 gelmektedir. Ulusal borsalar giderek kisa vadeli sermaye akimlarmin etkisi
altinda kalmakta ve bu akimlara bagli biiyiime ve daralma siiregleri ortaya ¢ikmaktadir.
Agustos 2005 itibariyle toplam yabanci yatirimlar igerisinde %54 paya sahip olan hisse senedi
piyasasindaki yatirimlar ile reel kur endeksi arasinda uzun vadeli bir iligkinin varlig1 géze
carpmaktadir. Ayni zamanda gelir dagiliminin spekiilatif kazancglar lehine gelismesiyle gelir

dagilimi1 bozulmaktadir.
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Grafik 13: Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Hisse Senedi Piyasasindaki Etkileri
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Bu siirecte gelismekte olan {ilkelerde hizli kredi hacmi genislemesi ve varlik
(gayrimenkul ve hisse senedi) fiyatlarindaki artis dikkat ¢eken diger unsurlar olmaktadir.

Tirkiye’de sermaye akimlarinda artis yasandiginda bu gelismeye paralel olarak reel kredi

hacminin de artig1 gézlenmektedir.
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Grafik 14: Sermaye Akimlarimin Reel Kredi Stoku Uzerindeki Etkileri
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Kaynak: TCMB

Ayrica, bankalarin bilangolarinda yabanci para varlik ve yiikiimliiliikler arasindaki
dengesizlikten kaynaklanan agik pozisyon riskleri ortaya ¢ikmakta, bankalarin agik
pozisyonlarinin 6nemli 6l¢iide artmasiyla finans sektoriinde kirilganlik artmaktadir. Acik
pozisyonlardaki yiikselme, kriz doneminde yabanci yatirimcilarin bankacilik sisteminin
istikrarina iligskin endiselerini artiran bir unsurdur. Tiirkiye ekonomisinde son on yilda
yasanan olumsuz gelismelerin bir kismu cari islemler dengesindeki yiiksek agiklardan
kaynaklanirken, bir kismi da bankacilik sisteminde etkin denetim mekanizmalarinin
olmamasindan ve devletin zimni olarak finans sektoriine g¢esitli garantiler sunmus olmasi

sonucu ortaya ¢ikan sorunlardan kaynaklanmustir.
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Tablo 7

Yabanar Yatinmeillann Tiirkive'deki Yatirnmlarimin  Bakiyesi,
Kurlardaki Degerlenme ve Cari Islemler Hesab

Ocak  Agusios

(Milyon 8) 2002 2003 2004 2005 2005
DIBS 1.367 3.277 9812 11.332 14.682
Eurobond 393 1.299 1.138  1.122 870
Hisse Senedi 3.450 8.954 16141  18.887 22,825
Mevduat 1.957 2016 3739 1412 3.752
Diger 10 50 125 140 144
Toplam (Stok Degeri) 7177 16496 30955 34.893 42.273
Reel Kur Endeksi 125,4 140,6 143,2 1504 160,6
Cari Islemler Dengesi -1.522  -B.037 -15.543 -1.548 -13.691(%)

Kaynak: TCMB, BDDEK, IMKB, Takasbank
(%) Ocak-Hazran dinerm iibarsylads

Tiirkiye ekonomisinde yabanci yatirimlarin toplam stok degeri 2002 yilinda 7,2 milyar
dolar iken 2003 yilinda 16,5 milyar dolara, 2005 yili Agustos ay1 itibariyla da 42,3 milyar
dolar diizeyine ulagsmistir. Yiiksek portfoy yatirnmlarimin etkisiyle degerlenen YTL ve bu
degerlenmeye paralel olarak biiyiiyen cari islemler agigi Tiirkiye ekonomisinde yabanci
yatirimcilarin para akimlarina dayali olasit bir 6demeler dengesi krizinin sorgulanmasina
neden olmaktadir. Tiirkiye nin uygulamakta oldugu istikrar programi paralelinde gerilemekte
olan reel faizler yabanci yatirimcilarin reel getirilerinde bir diisiis yasanmasina neden olurken,
YTL’ nin degerlenmis olmasi yatirimcilar agisindan kur riskini yiikseltmektedir. Bununla
birlikte yurtdisinda yasanan gelismelere bagl olarak da Tiirkiye’deki kisa vadeli yabanci
yatirim stokunun azalma olasili1 bulunmaktadir. Ancak, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'deki
yatirim pozisyonlarmin tamaminin spekiilatif olmadigi, ayrica piyasalarin yeterince derin
olmamasi nedeniyle alinan pozisyonlarin hemen kapatilip yurtdisina ¢ikilamayacagi da goz

Oniine alinmalidir.
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3.1.4.1.6. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Finansal Krizlere Etkileri

Globallesme, iilkelerin, milletlerin, kiiltiirlerin, yasal ve kurumsal diizenlemelerin
diinyanin her yerinde aynilagsmasini saglamaya c¢aligan bir siiregtir. Bu siirecin sermaye
hareketleri ve teknolojik gelismeler ile hizlandigi da bir gercektir. Aslinda teknolojik
gelismeler, Ozellikle haberlesme teknolojisindeki gelismeler, sermaye hareketlerinin daha
once goriilmemis boyut ve miktarlarda hizlanmasina ve ¢esitlenmesine yol agmistir. Ne var
ki, hizlanan ve biiyliyen bu sermaye hareketlerinin kalic1 yatirimlara doniismeyen kismi, yani
kisa vadeli sermaye hareketleri her zaman ekonomileri olumlu etkilememekte; ani giris ve
cikislart ile finansal dalgalanmalar ve krizler meydana getirebilmektedir. (Akdis, 2000)
Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile biiyiik bir hareket serbestligi kazanan kisa siireli
sermaye hareketlerinin, faiz gelirlerini karsilayacak mal ve hizmet iiretimi yapilmadigi, yani
reel kesim ile parasal kesim arasinda uyum saglanmadig: siirece yapisal dengesizlikler ve

biiytik krizler olusturacagina kesin goziiyle bakilmaktadir. (Akdis, 2001)

1970 6ncesi donemlerde gelismekte olan iilkeler ithal ikameci politikalar izlemis ve
dis finansman ihtiyaglarini biiyiik l¢lide devletten devlete yardimlarla ve uluslararasi resmi
kuruluglarin destegi ile karsilamislardir. Bu donemlerdeki krizler genellikle doviz
darbogazlarindan ve iretim icin gerekli ithalatin yapilamamasindan kaynaklanmstir.
Ekonominin dis dengesinin saglanabilmesi i¢in IMF(Uluslararas1 Para Fonu) destekli kisa
vadeli istikrar programlar1 uygulanmis, para ve maliye politikalar1 dengelenerek doviz kuru
ayarlamalar1 yapilmistir (Celasun, 2001: 162). 1980'li yillara gelindiginde séz konusu
iilkelerin biiylime performanslarini siirdiirebilmeleri i¢in, dis kaynaklara olan gereksinimleri
artmis ve degisen kosullarda 6demeler dengesi krizleri yerini bor¢ krizlerine birakmistir.
Kiiresellesme olgusuyla beraber bu iilkeler, diinya ile biitiinlesmek ve uluslararasi finansal
piyasalar yoluyla daha fazla kaynak elde edebilmek amaciyla 6nce cari iglemler bilangosunun
daha sonra da sermaye hareketlerinin konvertibilitesini gergeklestirmislerdir (Tuncer, 2001:

42).

1990'lara gelindiginde dis ticaret politikalarini serbestlestiren ve mali sektorlerini disa
acan orta gelirli iilkelerin ¢ogunlugunun dis kaynak kullanimlar1 da artmistir. Ancak bu
ilkelerdeki ekonomik performans, kisa vadeli fon akimlarina karsi asir1 duyarl bir nitelik
kazanmistir (Mishra, Mody ve Murshid, 2001). Ekonominin ¢esitli kesimlerindeki bilangolar,

sermaye girig ve ¢ikiglarina ¢ok hassas bir yapida gelismis ve mali soklara karsi kirillganlik

93



artmigtir. Bu paralelde 1990'larda yasanilan finansal krizler, gelismekte olan iilkelerin ge¢mis
donemlerde yasadiklar1 finansal krizlerden farkli oOzellikler tasimaktadir. Olumsuz
gelismelerden etkilenerek sermayenin aniden kagisi ile baslayan bu krizler, ulusal paranin
deger kaybetmesi, bilangolarin kotiilesmesi gilivensizligin yayginlagsmasi ve tiretimin finanse
edilememesi olgulariyla sonuglanmis ve bu krizler diger iilkelere de yayilmistir. Finasal
krizlerle karsilasan lilkelerde, kriz oncesi donemlerde mali bilancolarin sagliksiz bir yapi
icerisinde biiylimesi, acik doviz pozisyonlari, doviz kuru ve kredi riskleri de krizlere hassas
bir yap1 olusturmustur. Bu kosullarda herhangi bir olumsuz olayin etkisiyle ortaya ¢ikabilecek
bir likidite daralmasi, sermaye kacist veya devalliasyon, bilangolarda 6z kaynaklarin
erimesine neden oldugundan mali sistem tikanmakta ve kriz reel sektére yansiyabilmektedir.
Diger yandan mali sistemin krizlere dayanaksiz bir yapi icerisinde gelismesi makroekonomik
kosullarla da yakindan ilgilidir. Makro ekonomik kosullar ise doviz rejimi, cari islemler agigi,
kamu borglari, biitge agiklari, para politikasi ve enflasyon seklinde karsimiza ¢ikabilmektedir

(Celasun, 2001: 164-171).

Ozellikle yatirim ve tasarruf yetersizligi ceken gelismekte olan iilkeler yasadiklari
sorunlart kisa vadeli yabanci sermaye (sicak para) girigleri ile agsmaya ¢alismislar, ancak ic
dengelerindeki hassas yapi1 dis soklardan kolayca etkilenmelerine ve bir kriz riskiyle karsi
karstya kalmalarina yol agmistir (Oktar, 1995:10). 1990l yillardan itibaren pek ¢ok iilke bu
finansal krizlerle karsi1 karsiya kalmistir. Meksika (1994), Asya (1997), Rusya (1998),
Brezilya (1999), Tiirkiye (1994 ve 2000-2001) ve Arjantin (2001) bu tip krizleri yasayan
iilkelerdir. Bu iilkelerin ortak noktasi ise hepsinde de sabit kura dayali bir politika uygulanmis
olmas1 ve Asya iilkeleri disindaki diger iilkelerin ¢cogunda cari agiklar, mali agiklar, kamu
aciklar1 ve enflasyon gibi makroekonomik temellere dayali problemlerin var olmasidir (Yay,

2001: 44).

Genellikle enflasyonla miicadele amaciyla bu iilkelerde uygulanan sabit kur
politikalar1, cesitli riskleri de beraberinde tagimaktadir. Bu politikalar1 izleyen iilkelerde
merkez bankasinin temel gorevi kurlari sabit tutmaktir. Boylelikle merkez bankasi kur riskini
istlenmekte ve piyasalara doviz vermektedir. Enflasyonun yeterince indirilemedigi
durumlarda ulusal para deger kazanmakta, ithalattaki artis ve ihracattaki azalisa bagl olarak
cari islemlerde acik ortaya ¢ikabilmektedir. Ulkeler bu agig1 kapatabilmek icin devaliiasyon
yapma baskisiyla ile kars1 karsiya kalabilmekte veya dis bor¢glanmaya, 6zelliklede kisa vadeli
kaynaklara bagvurabilmektedir. (Ercan, 2001:82).
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Finansal krizle kars1 karsiya kalan {ilkelere bakildiginda kriz 6ncesi donemde bu
iilkelerde ithalat patlamasi yasandigi ve dis agiklarin biiyiidiigii goriilmektedir. Odemeler
dengesi cari islemler agiginin milli gelir icindeki paymin % 41 astigt durumlar risk olarak
ifade edilmektedir. Meksika, Asya ve Tiirkiye krizlerinde de bu oran % 4'iin lizerine ¢ikmustir.
Diger yandan kisa vadeli bor¢ stokunun resmi doviz rezervlerine oraninin yiiksek oldugu (%
1'den fazla) durumlarda da kriz olasilig1 yiikselmektedir (Celasun, 2001:171-173). (Kar, Kara,
2003)

Finansal kiiresellesmenin itici gilicli olan finansal liberallesmenin benimsenmesinde
1980’lere egemen olan iktisadi diisiincenin Neo-klasik teoriye gore yerli tasarruflarin yetersiz
kaldig1 durumlarda yabanci tasarruflar yerli yatirnmlar ve biiylime i¢in dnemli bir kaynak
olusturmaktadir. Bu diislinceye gore, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi (dis finansal
serbestlik) sonucunda tasarruflar sermaye darbogazi ¢eken iilkelere akacak, diger bir deyisle
ekonomik etkinligi gelistirerek biiylime ve istthdami gergeklestirmek icin yurt i¢i tasarruflari
yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz oranimi yiikselterek tasarruf fazlasi olan
ilkelerin tasarruflar1 ¢ekilecektir. Bu siire¢ gelismekte olan {ilkelerdeki faiz oranlar

uluslararasi faiz oranina inene kadar devam edecektir. (Durusoy, 2000)

Globallesmenin itici giiclinii diinyada biriken sermayeye yeni yatirim alanlar
aranmasi, daha bliylik pazarlara giris ihtiyaclarmin artmast ve bu olusumlarin da ancak bati
degerleri ile gergeklesebilecegine olan inang olusturmustur. Yani serbest ticaret, giimrik
engellerinin kalkmasi, faktor dolagiminin serbestlesmesi, giimriik ve koruma duvarlarinin
elimine edilmesi, finansal piyasalarin liberallestirilmesi, tiim bunlarin da bat1 degerler sistemi
ile saglam esaslar1 baglanmas1 amaglanmaktadir. Sovyetler Birliginin dagilmasi ile iki kutuplu
diinyadan tek kutuplu diinyaya gegis ve liberal diistincelerin yakaladig1 kuvvetli riizgar da bu
olusuma hiz katmistir. (Akdis, 2000)

Finansal liberallesmeye bagli olarak bu beklentiler dogrultusunda gerceklesen kisa
vadeli sermaye hareketleri (portfoy yatirimlari, tahvilleri, mevduat sertifikasi, ticari kagit ve
hisse senedi) GOU’lere yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin énemli bir bileseni haline
gelmigstir. Portfoy akimlarinin ¢ogunun 1980°1i yillarin bor¢ krizinden itibaren stirekli
gelismekte olan iilkelere yonelmesi gelismekte olan iilkeler agisindan yatirimcilarin bu

iilkelere duydugu giiven olarak degerlendirilmektedir. GOU’lere yonelik portfdy
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yatirimlarmin bu hizli artisinin nedenleri arasinda bir yandan OECD iilkelerinde devresel
olarak gevsek bir para politikasinin izlenmesi uluslararasi faiz oranlarindaki diisme ve buna
bagli olarak biiylime hizindaki azalma (itis etkisi), bir yandan da yeni gelen yatirim
firsatlarinin  (¢ekme etkisi) etken oldugu gosterilmektedir. Bununla birlikte, portfoy
yatirimlarindaki artista GOU’lerdeki 6zellestirme programlari (Arjantin'de oldugu gibi) ev
sahibi llkenin kredi degerliligi ve gercgeklestirilen kurumsal reformlarinda (Meksika'da
oldugu gibi) yiiksek kazang beklentilerini artirarak bu iilkelere yonelik sermaye akimlarinin

gelisiminde etken olmustur.

Ancak, uluslararas1 sermaye piyasalarindaki bu egilim ayn1 zamanda GOU’lerin
ekonomilerinde bazi sorunlarin dogmasina neden olmaktadir. Bunlardan ilki artan kisa vadeli
sermaye akimlarinin istikrarli olup olmamasi ve kisa bir siire ig¢inde tersi yone doniip
donmeyecegine iliskindir. Ciinkii kisa vadeli sermaye akimlar1 faiz ve doviz kuru arasindaki
dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj Ozelligine dayanan istikrarsiz sicak para hareketi
niteligi tasimaktadir. Bu yiiksek likidite nedeniyle portfoy yatirimlar kisa vadeli banka
kredileri ile birlikte riskli bir sermaye akimi olarak goriilmektedir. (Durusoy, 2000)

Liberallesme ve serbestlesme ile birlikte hizin1 ve giiclinli arttiran kiiresel finansal
sistemin gelismesi ve kisa vadeli sermaye hareketleri, diger bir deyisle “sicak para” ikili bir
yap1 ortaya c¢ikarmistir. Su anda diinyada bir yanda mal ve hizmet akimi seklinde cereyan
eden bir reel piyasa; diger yanda ise paradan para kazanmaya calisgan bir mali piyasa
bulunmaktadir. Reel piyasalarin finansman ihtiyaglarini gidermeye yoOnelen veya reel
piyasalarin gelecekle ilgili risklerini ortadan kaldirmay1 amaglayan mali piyasalar iyi isleyen
bir ekonominin ayrilmaz parcasidirlar. Aslinda mali piyasalarin olusumlar1 ve kuruluglar1 da
bu amag¢ dogrultusunda olmustur. Ne var ki bugiin reel piyasalar ile mali piyasalar birbirinin
tamamlayicis1 olmaktan uzaklagmig; bir yanda mal ve hizmet ticareti, diger yanda ise
spekiilasyon ve manipiilasyonlarin yaygin bir hal aldig1 adeta bir “kumarhaneler alemi” haline

gelmistir.

Mali piyasalar hakkinda kullanilan “kumarhaneler alemi” tabiri agir bir tabir olarak
goriilmemelidir. Globallesmenin sagladigi imkanlar ile biitlin diinyada finansal sektor
sanayinin, rantiyeler de yatirimcilarin O6niine ge¢mistir. 1977 yilinda diinyanin toplam dis
ticaret hacmi 1.3 trilyon dolar, toplam doéviz islemleri 4.6 trilyon dolar ve ticaret hacminin

doviz ticaretine oran1 %28.5 iken; 1997 yilinda diinya ticaret hacmi 4.8 trilyon dolara, doviz
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ticareti de 325 trilyon dolara ¢ikmis bulunmaktadir. Yani reel ticaretin doviz ticaretine orant
%1.5’e diigmiistiir. 1986-1990 yillar1 arasinda yilda ortalama 37 milyar dolar olan sermaye
ithrac1 2000 yilinda sadece gelismekte olan ekonomilere yonelik portfoy yatirimlari bazinda 40
milyar dolara yaklasmis bulunmaktadir. Bu donemde sermaye hareketlerinin boyutu ve
temposu da oldukg¢a biiytimiistiir. 1970’lerde sadece 18 milyar dolar olan uluslararasi
transferler 2000 yili itibariyle 1.5 trilyon dolara yiikselmis; gilinlilk borsa iglemleri ise 1.5
trilyon dolar ile toplam yillik reel ticaretin yaklasik 1/5’ine yaklagsmistir. Paradan para
kazanmay1 amaglayan kisa vadeli sermaye “off-shore center” veya “vergi cenneti” tabir edilen
kiigiik devletgikler ve adaciklarda mevzilenmekte, faaliyetlerini uluslararasi denetim ve
gozetimden de uzakta tutmaktadir. Off-shore’larda tutulan paranin 5 trilyon dolar civarinda

oldugu diisiiniildiigiinde bu sermayenin giicli de tahmin edilebilecektir. (Akdis, 2000)

Uluslararas1 sermaye hareketleri makro ekonomik politikalara, bankacilik sistemine ve
beklenmedik politik ve ekonomik gelismelere karsi asiri duyarhidir. Asirt sermaye girisi
karsisinda deger kazanmis yerli para uluslararasi sermayenin bu duyarlilifina bagl olarak
kacmasi sonucunda deger kaybina ugramakta ve finansal krizler yasanmaktadir. Bir diger
ifadeyle; portfoy yatirimlari ile doviz kurlar1 ve menkul kiymet fiyatlar1 arasinda yakin bir
iligki vardir. Nitekim, istikrarsiz bu iki piyasa portfoy yatirimlari ile birbirine baglanmakta ve
karsilikli etkilesim sonucunda finansal krizler dogurdugu gibi, asir1 dalgalanmalar doviz

rezervlerine bagli olarak da 6demeler dengesi krizlerine yol agmaktadir .

Ote yandan, asir1 sermaye girisine bagli olarak yerli paranin deger kazanmasi ihracatci
sektorlerin rekabet giicii ve dis ticaret dengesi iizerinde olumsuz etki yarattig1 gibi ekonomiyi
ithalata bagimli hale getirmekte, bunun sonucunda 6zellikle disa acik bir sektor olan imalat
sanayii olumsuz etkilenerek uluslararasi rekabet giici azalmaktadir. Ayrica, asir1 sermaye
girisi ile bir siire sonra artan kamu agig1 ve cari agik nedeniyle devaliiasyon beklentisi igine
girilmesi sermaye kagisina neden oldugu gibi, dogrudan yatirimlara yonelik sermaye girisinin

de olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir.

Biitiin bunlarin disinda finansal liberalizasyona bagli olarak artan kisa vadeli sermaye
akimlarinin 6nemli bir diger etkisi de reel getirilerin 6nemini yitirerek spekiilatif giidiilerin
tiretken yatirnmlara baskin ¢ikmasi ve sermaye denetimini engellemesi ile birlikte sermaye
piyasalarinda krizler dogurmasidir. Bu krizler ise kisa bir siire sonra uluslararasi nitelik

kazanarak ulusal makro ekonomik politikalardaki denetimi de giiglestirmektedir. Nitekim,
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1997 Temmuz'unda Tayvan'da baglayan daha sonra pek ¢ok Asya ekonomisini etkisi altina

alan kriz buna 6rnek olarak gosterilebilir. (Durusoy, 2000)

Sinirlarin - kalkmasi, giimriiklerin ve yasaklarin azaltilmasi, para ve sermaye
piyasalarinin liberallestirilmesi anlamindaki globallesme en cok uluslararasi sermayeye
yaramakta, bu sermaye biitiin diinya mali piyasalarin1 gozetleyerek, karli an ve alanlara ani
giris ve cikislar yapmaktadir. Bu giris ve cikislar spekiilatif oldugu gibi manipiilatif de
olabilmekte ve ilgili iilkelerin 6nce mali piyasalarinda daha sonra da reel piyasalarinda

dalgalanmalar meydana getirebilmektedir. (Akdis, 2000)

Son yillarda ekonomilere yoOnelen yabanci sermaye girislerindeki hizli artis ve
azaliglarin, makro ekonomik biiyiikliikler lizerinde yaratacagi etkilere bagl olarak, 6zellikle
de gelismekte olan iilkelerde goriilen finansal krizlerin olusumunda veya derinlesmesinde
Oonemli bir rol oynadig1 tartisilmaktadir (Calvo, Leiderman, ve Reinhart, 1996; Guitian, 1998;
Mathieson, Richards ve Sharma, 1998; Stiglitz, 2000; Daniels, 2003).

Diinyada olugsmus ve olusmakta olan sermayenin kisa vadeli karlar ve rantlar elde
etmek i¢in iilke ekonomilerine girig ve ¢ikislart biiyiik dalgalanmalar meydana getirmektedir.
Bu nedenle diinya ekonomilerinin kiiresellesme ile tanidigi baska bir olgu da kisa vadeli
sermaye hareketlerinin anlik atak ve geri ¢ekilmelerinden kaynaklanan finansal kaynakl
ekonomik krizlerdir. Diinya ekonomisi incelendiginde ortalama her on dokuz aya bir kriz
diistiigii goriilmektedir. (Akdis, 2001) Unlii para spekiilatorii Soros’un 1992 yilinda Ingiliz
Sterlini’ne kars1 aldig1 pozisyon bu para birimini Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinin digina
itmis, 1997 Asya krizinde de yine spekiilatdor ve manipiilatorlerin cok dnemli fonksiyonlar
gordiikleri enine boyuna tartisilmistir. Ulkemizde de gerek 1994 krizinde ve gerekse 2000
Kasim ve 2001 Subat krizlerinde yine 5-7 milyar dolar civarindaki sicak paranin ani ¢ikislari

krizlerin derinlesmesinde etkili olmuslardir. (Akdis, 2000)

Sermaye akimlar1 iktisadi politikalarinda son derece farklilik gosteren birgok
ekonomiye ayni kararlilik ve hizda ilgi gostermektedir. Bu yoniiyle 1990’larin uluslararasi
sermaye hareketlerinin iletisim teknolojisindeki bas dondiiriicii gelismeleri de arkasina alarak

diinya capinda yalnizca bir-iki cografi bolgeyle sinirli kalmadigini gérmekteyiz.
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Bu siirecin ana unsurunu ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki degisiklikten
kaynaklanan arbitraj Ogesine dayanan kisa vadeli sermaye sicak-para akimlari
olusturmaktadir. “Sicak paranin” iktisat yorumunda genel kabul goéren kesin bir tanimi
olmamasina karsin spekiilatif, kisa donemci, asir1 dalgalanma ve akigkanlik gibi unsurlar
icerdigi ve yol actig1 iktisadi istikrarsizliklarin da 6zii itibariyle bu 6gelerden kaynaklandigi
bilinmektedir. Bu istikrarsizliklarin odak noktasi kisa donemli yabanci sermaye bollugunun
neden doviz kurunda ulusal paranin asir1 degerlenmesi olgusudur. Sicak para akimlar1 ulusal
piyasalardaki gorece yliksek faize yonelirken kisa donemli doviz birikimi saglamakta bu da
ulusal paranin yabanci piyasalar karsisinda asir1 deger kazanmasina yol agmaktadir. Boylece
ithalat mallar1 ucuzlarken ihracatci sektorler gerilemekte cari islemler acig1 da biliytimektedir.
Bu kosullarda saglanan iktisadi biiylime ise disa bagimli ve yapay bir nitelik gdstermekte ve
reel faiz ile doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla ani bir ¢okiintiiye

ugrayabilmektedir.

Uluslararas1 finansal sermayenin kisa vadeci akiskanligimin bir diger sonucunda
Merkez Bankalar1 agisindan bagimsiz bir para, faiz, ve doviz kuru politikas1 izleme olanagi
birakmamasidir. Dolayisiyla bir yandan ticarete agik iiretken sektorlerin gerilemesine, bir
yandan da asir1 rezerv birikimine ve ulusal tasarruf hacminin daraltilmasina yol agan bu siireg
kaynakalarin verimli dagitilmasint bozarak, carpik ve istikrarsiz bir biiyiime trendi
yaratmaktadir. Bu siire¢ altinda ulusal mali piyasalar giderek kisa vadeli sermaye
hareketlerinin denetimi altina girmekte ve bu hareketlerin yoniine bagl olarak yapay bir sisme
ve daralma salimimi gostermektedir. Boylece ulusal ekonominin reel iiretim sektorleri ve
finans kesimi birbirinden giderek uzaklagsmakta ve ayni zamanda da rantiyer/spekiilatif

kazanglar1 besleyerek gelirlerin dagiminda bozulmaya yol agmaktadir.

Spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketlerine agilan bir ekonominin temel ikilemi, bir
yandan makro-finansal dengenin saglanmasi i¢in reel faiz haddini, TL’nin yabanci dovizler
karsisindaki asinma haddinin iistiinde tutma gerekliligi, diger yandan da dovizde ulusal
paranin asirt degerlenmesi sonucu dis ticarete agik liretici sektdrlerin gerilemesi olgusudur.
Yiiksek reel faiz, asir1 degerli ulusal para politikasina sikisan ulusal ekonomide kullanilabilir
fonlar sabit yatirimlara yonelmek yerine tiiketim ve ithalat patlamasina doniismekte ve cari

islemler agi1gini tehlikeli bigimde yiikseltmektedir.
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Kisa vadeli sermaye giris-¢cikis islem hacminin biyiikligi karsisinda ulusal mali
piyasalarin gostergeleri bagimsizligini yitirmekte ve 06zglin gelisim olanaklar1 ortadan
kalkmaktadir. Tiirkiye’de &rnegin IMKB endeksinin gelisimi incelenirse Istanbul
borsalarindaki dalgalanmalar ile spekiilatif kisa vadeli sermaye islem hacmi arasindaki
bagimlilik kolayca gériilecektir. IMKB’de gdzlenen artislarin altinda reel iiretim kaynakli bir
performans yerine dogrudan dogruya dis kaynakli spekiilatif hareketlere bagli yapay

sismelerden ibaret oldugu goriilmektedir.

Tiirk bankacilik sisteminin 1989 sonrasinda finansal serbestlestirme altindaki genel
islevinin dogrudan disaridan borglanma yetisini kaybetmis bulunan kamu kesimine aracilik
yaparak kamu kesimi bor¢lanma geregini finanse etmek oldugu seklindedir. Bankacilik
sisteminin 6zgiin islevi uluslararas1 arbitraja dayali kisa vadeli dis finansmani yurt iginde
kamu i¢ bor¢lanma senetlerinde degerlendirerek reel kazang elde etmeye yoneltmesi sekline
doniismiistiir. Dolayisiyla bankacilik sistemi dogrudan dogruya rantiyer tipi  spekiilatif
finansman bi¢imlerine yonelirken reel sektore kaynak saglama islevini de ikinci plana

itmektedir.

Finansal derinlestirme siireci Tiirk ekonomisinde hem bankacilik hem de reel iiretim
kesimlerinde rantiyer tipi spekiilatif birikim anlayisinin yiikselmesine yol agmis ve kisa
donemli finansal yatirim hesaplarinin uzun dénemli reel sabit sermaye yatirimlarina gorece

onem kazanmasi sonucunu dogurmustur. (Yeldan, 2001)

Tiirkiye’de 1978, 1994 ve 2001 yillarinda 6nemli sayilabilecek finansal krizler
goriilmiistiir. Ayrica Asya ve Rusya krizi de Tiirkiye’yi onemli Olclide etkilemistir. 1978
yilinda yaganan, daha dogrusu 1980 oncesi Tiirkiye’de yasanan krizler daha ¢ok Tiirkiye’de
mal ve emek piyasalarinin gelismedigi, doviz piyasasi ile para piyasalarinin mevcut olmadigi
ortamlarda dogmus olan krizlerdi. Bu yapilariyla da finansal liberallesmeye bagli veya kiiresel
kaynakli olmaktan uzaktilar. Fakat 1980 sonrasi diinyada ve bunun bir uzantist olarak
tilkemizde karsilasilan 1994, Asya ve Rusya krizleri ve 2001 krizleri, esasen kiiresel kaynakli
finansal krizlerdir. (Akdis, 2004)
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3.2. 1994 Krizinin Gelisimi ve Spekiilasyon

Tiirkiye’de kiiresel ozellikler tasiyan ilk finansal kriz 1994 yilinda patlak vermistir.
Oyle ki, Tiirkiye nin 1994°te aslinda mini bir Giineydogu Asya krizi yasadig1 belirtilmektedir
(Y1ldirim,1998: 139). Bu kriz sadece finansal yapidan kaynaklanmamuis, krize onciilik eden

gelismelerde reel sektordeki aksakliklarin da 6nemli rolleri olmustur.

Tiirkiye'de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte
artan sermaye girigleri, Tirkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari gegici olarak
bertaraf etmeyi basarmis ancak uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biiylime siirecini beraberinde
getirememistir. Nitekim 1990 sonras1 donemde patlak veren iki biiyiik krizde, Tiirkiye'deki
finansal serbestlesme ile yakindan ilgilidir (Alper ve Onis, 2001:205). D1s sermaye hareketleri
tizerindeki tiim kontrolleri ve denetimleri kaldiran 32 sayili Kararname ile birlikte, Tiirk
finans piyasalar1 kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna acilmistir. Ulusal piyasalarda
merkez bankasi, doviz, kur ve faiz oranlarini birbirinden bagimsiz birer politika araci olarak
kullanabilme olanagini kaybetmis ve finans piyasalar1 kisa vadeli spekiilatif yabanci sermaye

hareketlerinin denetimi altina girmistir. (Yeldan, 2001)

Finansal dengeleri bozuk, finansal kurumlar zayif ve piyasalar si1g, sanayi ile tarimi
diisitk verimli Tiirkiye ekonomisinin yeni déneme tepkisi ise sik sik ortaya cikan krizler

seklinde olmustur (Kazgan, 2001: 26).

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin altinda yatan mantik ise;
1986 yilindan itibaren artan mali agiklar yurt i¢i bor¢lanmalarla giderilmeye ¢alisilmis, ancak
bu durum 6zel yatirimlar1 dislayict bir etki yaratmistir. Bu agiklarin kapatilmasinda ikinci bir
alternatif olarak goriilen yabanci fonlarin iilkeye girisini saglamak amaciyla sermaye hesabi
serbestlestirilmis ve 19901 yillardan itibaren yabanci sermaye girisleri, 6zellikle de kisa
vadeli sermaye girislerinde artiglar olmustur. Sermaye girisleriyle birlikte T.L.'s1 asir
degerlenmis, bu degerlenme ise bankalarin uluslararasi finans piyasalarindan uygun
kosullarda bor¢lanmasini ve toplanan bu fonlarin yiiksek getirili kamu menkul degerlerine
yatirilmasini ya da yurt ici piyasalara kredi olarak verilmesini cazip hale getirmistir. Artan
kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tiiketim ve hammadde mallar1 ithalatimi artirir iken,
T.L'min yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati zorlastiran, ithalati

kolaylastiran bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucu dis ticaret agig1 1993 yilinda 6.4
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milyar dolara yilikselmis ve bu acgiklarin finansmaninda da sermaye hareketleri dnem
kazanmustir (Parasiz, 2002; Akdis, 2000). S6z konusu donemde Tiirk bankacilik sisteminin
dovizdeki acik pozisyonu da artmis ve 4.9 milyar dolara yiikselmistir. Diger yandan faiz
oranlarinin idari kararlarla indirilmeye calisilmasi, sisteme ¢ok biiyiik miktarda likidite
stiriilmesi ve kamu kagitlarina vergi getirilmesi dovize olan talebi artirmis ve Tirk Lirasinin
deger kayb1 yoniindeki bekleyisler yayginlasmistir. Baski altinda tutulan déviz kurlar1 serbest
piyasada yiikselir iken, yabanci sermaye ¢ikislariyla birlikte de doviz rezervleri hizla erimeye
baglamistir. Kasim 1993 tarihinde resmi rezervler 7.2 milyar dolar seviyesindeyken, 8 nisan
1994 tarihine kadar resmi rezervlerdeki azalis devam etmis ve bu tarihte 3 milyar diizeyine

inmistir (Ozatay, 1995: 28).

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren hiikiimet tarafindan alinan bazi 6nlemler, kisa vadede
toparlanma siirecine katkida bulunmus olsalar da bunun sagliksiz bir iyilesme oldugu
sonradan anlagilmistir. Nitekim bu donemde goriilen iyilesme siireci daha sonra yasanilan
krizlerinde temellerini olusturmustur. Ozellikle hiikiimetin izledigi politikalarda iki 6nemli
nokta dikkati cekmektedir. Ilki kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi ve yurt
disina sermaye kagislariin 6nlenmesi amaciyla faiz oranlarmin ¢ok yiiksek tutulmasi, yurt igi
bor¢lanmanin hizli bir sekilde artmasina neden olmus ve bunun olumsuz sonuglari da 1990l
yillarin sonunda ortaya c¢ikmustir. ikincisi ise, krizin ortaya c¢ikmasiyla birlikte mevduat
hesaplarinin tam sigorta kapsamina alinmasi, bankacilik sektoriinii daha sonraki donemlerde
olumsuz yonde etkilemistir. Bankacilik diizenlemeleri, istikrarsizligin 6nemli nedenlerinden
birini olusturur iken {ilkemizde yasamlan son krizde anahtar rol oynamistir (Alper ve Onis,

2001: 213; Kar, Kara, 2003)

Tiirkiye ekonomisinin yapisal problemleri 1994 baglarinda yiiksek bir doviz talebi
ortaya ¢ikarmig ve baski altinda tutulan doviz kurlar serbest piyasada biiylik bir yiikselis
trendine girmistir. 19 Ocak ve takip eden giinlerde serbest piyasada bir dolar 15.000 TL.’den
22.000 TL’ye yiikselmis; sonrasindaki gelismeler ve tedaviye yonelik diizenlemelerin
gecikmesi sebebiyle de 5 Nisan kararlart olarak da bilinen bir dizi istikrar tedbirinin
alinmasia yol agmistir (Akdis,1996: 136). Bu kararlar sonrasinda bir ara 1$=42.000 TL.

diizeyine yiikselmisse de daha sonra 32-34 bin lira degerine geri donmiistiir.

Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasadigi krizde de uluslararasi sicak paranin etkilerini

gormek miimkiindiir. Son on yilda Tiirkiye’ye giren sermaye 32 milyar dolardir. Bu miktarin
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14 milyar dolar1 cari iglemler ve net hata noksanin telafi edilmesinde kullanilmistir. Geriye
kalan 18 milyar dolarin da 6demeler dengesi disindaki faaliyetleri finanse ettigi diisiiniilebilir.
18 milyarin 7 milyar dolarin1 merkez bankasi kendi bor¢lanmasi ile saglamistir. Bu durumda
bu donemde Tiirkiye’ye merkez bankasinin borglanmasi ve 6demeler dengesinin finansmani
amaci diginda 11 milyar dolarlik bir sermaye girisi gerceklesmis olmaktadir. Tiirkiye’nin
1994’te krize ugramasinin sebeplerinden biri, tabii ki o giinlerde hatta daha 6nceden baslayan
birtakim spekiilatif girisimlerdir. Tiirkiye 1994°te, bu 11 milyar dolarin olusumuna katkida
bulunan ve orada asir1 degerlenmis olan bir Tiirk Lirasina yakalanmis, bunun da bedelini

O0demistir (Y1ldirim,1998: 139). (Akdis, 2004)

3.3. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Aralik 1999 yilinda iilkemizde uygulamaya konulan, doviz kuruna dayali enflasyonu
diisiirme programi ekonomik gelismeleri belirleyen temel unsur olmustur. Program, siki
maliye politikas1 ile faiz dis1 fazlanin artirilmasini, yapisal reformlarin gergeklestirilmesini,
ozellestirmenin hizlanmasin1 ve enflasyon hedefi ile uyumlu gelir politikas1 uygulamasini
benimsemistir. Merkez Bankasi 1 Dolar + 0,77 Euro'dan olusan déviz kuru sepetinin giinliik
degerini, bir yillik siire i¢cin 2000 yili baginda kamuoyuna agiklamistir. Doviz kuru rejimini
desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi net i¢ varlik biiyiikliigiinii sabitlemis ve bilango
genislemesini net dig varliklardaki artisa baglamistir. Yar1 Para Kurulu benzeri bu politika
sterilizasyon imkanim1 kaldirmig, ekonomideki likiditenin doviz karsili§i yaratilmasini
benimsemis ve Merkez Bankasinin kisa vadeli faizler iizerindeki etkisini sinirlamistir (TCMB,

2002: 1).

Programin uygulamaya konulmasiyla birlikte ortaya c¢ikan zayifliklar ve aksamalar
programa duyulan giiveni de azaltmistir. Oncelikle programin uygulamasi sonucu, enflasyon
hedeflerin {izerinde gerceklesmis (TUFE % 39), y1l boyunca kurdaki artis ise % 20 olmustur.
Tiirk Liras1 Aralik 1999 'a gore Ocak 2001'de % 17 degerli hale gelmis ve Tiirk lirasindaki
degerlenmeyle birlikte ithalat % 23 artar iken, ihracattaki artis sadece % 2.2 olarak
gerceklesmistir. Thracattaki olumsuz gelismenin bir diger nedeni de, dzellikle faizlerdeki hizli
diisiis tiiketici kredilerini % 300 oraninda artirmis ve bu durumun yarattig1 talep patlamasi da
liretimin ihracat yerine i¢ tiilketime yOnlenmesine neden olmustur. Sonugta 2000 yili cari
islemler acig1 9.8 milyar dolar olarak gerceklesirken, GSMH'nin % 5'i seviyesine ulagmistir

(Keyder, 2001: 38-39). Giderek artan cari agiklarin siirdiiriilebilmesi igin dis kaynak girisi 6n
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plana ¢ikmig, ancak 2000 yilinda dogrudan yatirim seklindeki yabanci kaynak girisinin
yetersiz olusu dis bor¢lanmay1 giindeme getirmistir. Krize giden yolda, dis bor¢ verenlerin
hem iilkenin makroekonomik dengelerine hem de bor¢lanmaya aracilik eden bankalara iliskin

bakis agilar1 da belirleyici olmustur (Uygur, 2001: 14).

Cari islemlerdeki agikla birlikte, yilin ikinci yarisinda, 6zellestirme ve yapisal
reformlara iliskin gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda tedirginligi artirarak, sermaye girislerini
dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkileyerek kisa vadeli faiz oranlarmmin artmasina neden
olmustur. Faiz oranlarindaki yiikselis portfoylerinde yogun sekilde devlet i¢ bor¢glanma senedi
tutan ve bunlar1 kisa vadeli kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin mali yapilarin1 bozmus ve
Kasim aymnin ikinci yarisinda mali piyasalara giivensizligi artirmistir (TCMB, 2002:2). Bu
giivensizlikle beraber dovize yonelen yogun spekiilatif saldir1, ¢ok yiiksek faizle, dnemli
doviz rezervi kayiplariyla ve 7.5 milyar dolar biiyiikliigiindeki IMF kredisi ile atlatilmis,
ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karst savunma giici biiyiikk Olcilide
zayiflamistir. Krizden ii¢ ay sonra 19 Subat 2001 tarihindeki siyasi kriz dovize ikinci bir
spekiilatif saldir1 baglatmis, 16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankas1 doviz rezervi,
23 Subat’ta 22.58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar olmustur. Kasim
krizinde dovize saldir1 yabancilarla sinirli kalirken, Subat krizinde yerlilerin de, 6zellikle
bankalarin dovize saldirdig1 goriilmiistiir. Dovize yapilan saldiriya dayanma giicii kalmayinca,

TCMB's1 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agiklamistir (Uygur, 2001: 23).

Diger yandan kriz Oncesi ve kriz doneminde, sicak para seklindeki yabanci sermaye
giris ve ¢ikislarinin, krizin olusumunda ve gelisiminde etkili oldugunu belirleyen Boratav'a
(2001) gore, kriz oncesi ilk on ay icerisinde; doviz kuru ¢ipasinin inandiriciligi ve sicak para
icin pozitif arbitraj getirisinin diisen faizler ragmen siiregelmesi sayesinde net yabanci
sermaye girisleri hizla artmis ve 15.2 milyar dolara ulagmigtir. Bunun 14.2 milyar dolarlik
kismi ise bor¢ artiran yabanci sermaye girisleri seklinde gerceklesmistir. Cari acigin
stirdiiriilemeyecegi dolayisiyla doviz kuru hedeflerinin inandirici olmaktan ¢iktigini algilayan
yabanct yatirimcilarin {ilkeyi terketmesiyle beraber Kasim 2000-Haziran 2001 déneminde
¢ikan net sermaye 10.4 milyar dolar olmustur. Girig yapan 15.2 milyar dolarla ¢ikis yapan -
10.4 milyar dolar arasindaki fark da ekonominin yabanci sermaye hareketleri dolayisiyla

karsilastig1 negatif sokun biiyiikliigiinii ifade etmektedir. (Kar, Kara, 2003)
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2000/2001 krizinin olusum ve gelisiminde sermaye hareketlerinin ve sicak para giris-
c¢ikislarinin roliiniin belirleyici olup olmadig1 sorusuna cevabi, 6demeler dengesinin sermaye
hareketleri boliimiiniin ayrintili aylik verilerini kriz 6ncesi ile kriz donemleri arasinda

toplulastirarak ¢oziimleyerek 151k tutmak miimkiin olacaktir.

Kriz 6ncesini kapsayan on aya (Ocak-Ekim 2000) ve kriz donemini igeren sekiz aya (Kasim
2000 ile Haziran 2001) ait veriler ayr1 ayr toplulastirilarak (Tablo 8)’de karsilastirilmakta,

toplam sermaye hareketlerinin "sicak" 6geleri ise (Tablo 9)’da tanimlanip ayristirilmaktadir.

Kisaca “arbitraj arayan sermaye hareketleri” olarak tanimlanabilecek olan “Sicak
para”, (a) hisse senetlerine, (b) kisa vadeli bor¢ senetlerine (hazinenin veya 6zel sektoriin
bonolarina) yonelen portfdy yatirimlarindan, (c) bankalara ve (d) diger 6zel aktorlere acilan

(ancak ticari kredileri icermeyen) kisa vadeli kredilerden, (¢) banka mevduatinda veya (f)

banka-dig1 diger varliklardaki degismelerden olusan Ozellikleriyle diger sermaye

hareketlerinden ayrilir.

Tablo 8: Kriz Oncesinde ve Kriz Icinde Sermaye Hareketleri

(Milyon $)
Kriz Oncesi: Ocak 2000- | Kriz Dénemi: Kasim
Ekim 2000 2000- Haziran 2001

Yabancilar:Net Sermaye | 15179 -10432

Akimi

*Dolaysiz yatirim 589 2406

* Portfoy yatirimi 6789 -8457

*Uzun vadeli sermaye akimi 3201 -553

*Kisa vadeli sermaye akimi1 4600 -3828

Yerli Aktorler:Net -5257 -3033

Sermaye Akimi

*Dolaysiz yatirim -751 -452

* Portfoy yatirimi -730 949

*Kisa vadeli sermaye, kayit-igi -1226 -1847

*Kisa vadeli sermaye, kayit-dis1t | -2550 -1683

Rezerv Degismeleri -2324* 15239%*

Cari Islem Dengesi -7589 -1764

Kaynak: TCMB verilerinden yapilan hesaplamalar.

Notlar: (*) $499 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $2823 milyon artistan olusur.

(**) $8076 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $7163 milyon azalistan olusur.
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Tablo 9: 2000/2001 Krizi Oncesinde ve Kriz icinde Sicak Para Hareketleri

Kriz Oncesi: Ocak 2000- | Kriz Dénemi: Kasim
Ekim 2000 2000- Haziran 2001

Yabanc1 Kokenli Sicak | 4204 -10984

Para

*Portfoy, menkul deger 835 -8586

*Yerli bankalara kisa vadeli kredi 3639 -1688

*Diger kisa vadeli krediler(a) 84 224

*Mevduat ve diger yiikiimlilikler 2354 -934

Yerli Kokenli Sicak -3498 -1012

Para

*Portfoy, menkul deger -730 949

*Yerli bankalardan kisa vadeli kredi | 59 44

*Diger kisa vadeli varliklar(b) 277 234

*Kayit-dist (NHN) -2550 -1683

Kaynak: TCMB verilerinden yapilan hesaplamalar.
Notlar: (a) Yabancilarca agilan ticari krediler ve kisa vadeli resmi borglanmalar
icerilmemistir.

(b) Yerli aktorlerce agilan ticari krediler igerildigi i¢in "sicak olmayan" dgeler icermektedir.

3.3.1. Oncesinde Sermaye Hareketleri

2000 yilinin ilk on ay1 i¢inde, IMF ile imzalanan stand-by anlagmasinin destegi,
nominal déviz kuru ¢ipasinin inandiriciligi ve sicak para igin pozitif arbitraj getirisinin diisen
faizlere ragmen siiregelmesi sayesinde net yabanci sermaye girisi hizla artmakta ve 15.2
milyar dolara ulagmaktadir. Sermaye girigleriyle baslayan siirecin, TCMB'nin para
politikasinin katkisiyla reel faizleri sifira diislirdiigii; ic¢ talepteki genislemenin (reel olarak
degerlenen yerli paranin da katkisiyla) cari islem agiginm1 hizla biiyiittiigii iyi bilinmekte ve

Tablo 8'in ilk siitununda nicel gostergeleri sunulmaktadir.

Yabanci sermaye girislerinin alt-dokiimiine gore, toplamin %82'sini ii¢ ana kalem

olusturmaktadir. Bunlar, hazinenin tahvil ihraci ile bor¢landigi 5.7 milyar dolar, yerli
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bankalarin yabanci bankalara kisa vadeli bor¢larinda gergeklesen 3.6 milyar dolarlik artis (net
ek bor¢lanma) ve 3.2 milyar dolarlik uzun vadeli bor¢lanmadir. 2000 yilinin ilk on ayindaki

yabanci sermaye girislerinde "sicak olmayan” ve uzun vadeli 6geler basat goriinmektedir.

Yiiksek boyutlu sermaye giriglerinin ne kadart dis borg¢ artisina yol agmistir? 15179
milyar dolarlik net yabanci sermaye girisinden dolaysiz yatirimlar1 (589 milyon dolar) ve
menkul degerlere doniik net yabanci sermaye (835 milyon dolar, Tablo 9, satir 2) ¢ikarilip,
buna (sermaye girisleri i¢inde degil, rezerv degismeleri i¢inde yer alan ) 499 milyon dolarlik
IMF kredileri eklendigi takdirde, Ocak-Ekim 2000 doneminde bor¢ artiran sermaye
giriglerinin toplami (14254 milyon dolar) elde edilmis olmaktadir. Hazine Miistesarligi
verilerine gore 2000 yilinin tiimiinde Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku 12.8 milyar dolar artmustir.
2000’in ilk on ay1 boyunca 7.6 milyar dolarlik cari islem acig1 finanse edilirken dis borg 12.8
(veya 14.2) milyar dolar artmakta, dis borglar cari islem agigindan bagimsizlasan bir ivme ile
biliylimektedir. Sermaye giriglerinin 6nemli boliimlerinin rezerv birikimine ve yerli aktorlerin
sermaye c¢ikarmalarmin finansmanina tahsis edildiginden, sermaye girislerinin cari islem

aciginin finansmani ile baglantilar1 kopmaktadir.

D1s borglardaki kontrolsuz artis1 belirleyen ikinci etken: Yerli aktdrler 2000’in ilk on
ayinda 2.3 milyar1 kayit-disi (NHN) olmak {izere iilke disina 5.3 milyar dolar ¢ikarmiglardir.
Kisacasi, yabancilar Tiirkiye’ye biiyiik boyutlu sermaye aktarirken, yerli bankalar, firmalar,
rantiyeler sermaye giriginin yiizde 35’ine ulasan bir tutar1 {lilke digina aktarmiglardir. Bu
durum briit dis borglardaki artisa katki yapmakta; yerli aktorler, yabancilarla zit yonde
(“akintiya kars1”) davranarak hizli sermaye girislerinin genisletici etkilerini hafifleten bir

katk1 yapmaktadirlar.

Kriz 6ncesi donemde yabanci kokenli sicak para girisleri, Ocak-Ekim 2000 déneminde
net yabanci sermaye girisinin %28'ini, buna karsilik yerli sicak para, yerli aktorlerden
kaynaklanan sermaye ¢ikislarinin iicte ikisini (3.5 milyar dolar1) olusturmaktadir. Bu siire
icinde yabanci sicak para girisleriyle yerli sicak para ¢ikiglar1 arasindaki fark sadece 500
milyon dolardir. Arbitraj getirileri ayn1 degiskenlere bagli olmasina ragmen, yabanci ve yerli
aktorlerin farkli dogrultularda (biri igeri, digeri disar1) hareket etmelerinin nedeni, s6zii gegen
akimlarin ana Ogelerinde yer almaktadir. Yabanci kokenli sicak paranin ana &gesi,
Tiirkiye’deki bankalara agilan kisa vadeli kredilerdir (3.7 milyar dolar) ve bu kalem biiyiik

Olciide yerli bankalarin insiyatifi (talebi) sonunda sismistir. Yabanci bankalar ise,
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Tiirkiye’deki bankalara agtiklar1 kredilerin son tahlilde T.C. hazinesi tarafindan
iistlenilecegini tahmin ederek risk faktoriinii géz ardi etmislerdir. Yerli kokenli sicak paranin
ana Ogesi ise, esrarengiz aktorlerin belirsiz alanlara kaynak kaydirmasi sonunda ortaya ¢ikan
NHN kalemidir. Dolayisiyla, yiiksek boyutlu sicak paranin hem girdigi, hem c¢iktig1 Ocak-
Ekim donemi iginde biiyiik kalemler i¢in “ayn1 degiskenleri farkli algilayan yerli ve yabanci

aktorler” ikilemi yoktur.

3.3.2. Kriz icerisinde Sermaye Hareketleri

2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren, 6zellikle cari islem agiklarindaki hizli biiyiime
nedeniyle programla ilgili belirsizliklerin arttig1 bilinmektedir. Kasim ve Subat aylarinda
patlak veren ¢alkantilarin olusumunda ve krizin sekiz aylik seyrinde, sermaye hareketlerinin

katkis1 olmustur.

Sermaye hareketleri bakimindan ilk tehlike sinyalleri Eyliil 2000’de, net sermaye
hesabinin negatife (NHN hari¢ —243 milyon dolara) donmesi ile ortaya ¢ikmistir. Buna
karsilik Ekim iginde gecici ve aldatici bir diizelme meydana gelmistir. Yerli aktorlerin yurt
disindaki portféy yatirimlari bu ay i¢inde de devam etmekte; kayit dist sermaye ¢ikisi 6nemli
boyutlara ulagsmakta; yabancilarin banka mevduatinda da Onemlice bir erime meydana
gelmektedir (bu li¢ 6genin temsil ettigi net sermaye akimi —1.4 milyar dolardir); ancak diger
kalemlerdeki olumlu gelismeler Ekimde net sermaye girisini hala pozitif degerlerde
tutmaktadir. Tabloyu tamamen tersine ¢eviren ilk darbe Kasimda yabancilarin net 5.2 milyar
dolar menkul deger satarak disartya c¢ikarmalari ile gergeklesti ve bu sok, hemen hemen
oldugu gibi rezervlerdeki erimeye yansidi. Aralik 2000-Ocak 2001 aylarinda IMF’den gelen
2.9 milyar dolarin da katkisiyla sermaye hareketlerinde gegici bir istikrar saglanmistir. Krizin
Subat ayaginda ise biiyiik boyutlu sermaye ¢ikislari li¢ kanaldan gerceklesmistir. Bir kez daha
yabancilarin tasfiye ettigi menkul degerlerden 3.8, yabanci bankalarin yenilemedikleri kisa
vadeli kredilerden 1.3 ve kayit-dis1 hareketlerden 1.2 milyar olmak iizere, bu ii¢ kalemden
olusan net sermaye akimi —6.3 milyar1 bulmaktadir. Dolayisiyla Kasim ve Subat aylarinda
yukarida belirlenen dort kalemden net olarak 11.5 milyar dolarlik sermaye ¢ikis1 gerceklesmis

ve bu biiylik kanamanin 10.3 milyar dolar1 yabancilardan kaynaklanmistir.
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Kriz dncesinin on ayini, sonraki sekiz ay ile karsilagtirirsak, Tiirkiye ekonomisinin net
sermaye c¢ikislar1 nedeniyle karsilastigi sokun biiylikliigli ortaya ¢ikmaktadir: Ocak-Ekim
doneminde yabanci kokenli net sermaye akimlart +15.2 milyar dolar, Kasim 2000-Haziran
2001 siiresinde —10.4 milyar dolardir. Iki biiyiikliik arasindaki fark, yani 25.6 milyar dolar, bu
iki donem arasinda ekonominin yabanci sermaye hareketleri dolayisiyla karsilastigi negatif
sokun biiyiikliigiinii ifade etmektedir. Karsilastirmay1 yerli aktorleri de katarak, sermaye
hareketlerinin net bilancosu agisindan yaparsak, kriz oncesindeki +9.9 milyar dolarlik net
sermaye akimi, krizi iceren sekiz ay boyunca —13.5 milyar dolara doniismiis; canlanma
donemindeki biiyiik boyutlu net sermaye girislerini asan miktarda net ¢ikis izlemistir. Yerli
ve yabanci aktorlerin net sermaye hareketlerinin yon degistirmesi yoluyla ekonomiye tasidigi

negatif sokun biiylikliigii 23.4 milyar dolardir.

Bu biiyiikliikler, finansal krizin olusumuna sermaye hareketlerinin katkisini ortaya
koymaktadir. Sermaye hareketlerinde GSMH nin yiizde 12’si dolaylarinda bir yon degistirme

parasal biiyiikliiklere, faiz hadlerine ve finansal sisteme etki etmekte, sok yaratmaktadir.

Kriz i¢inde yabanci kdkenli sicak paranin oynadigi rol, kriz dncesine gore ¢cok daha
fazladir. Canlanma konjonktiiriinde sicak paranin rolii sinirli olmaktadir. Kriz kosullarini
iceren Kasim-Haziran aylarinda ise, yabanci kokenli sicak para ¢ikiglart (11.0 milyar dolar),
toplam yabanci sermaye cikislarini (10.4 milyar dolar1) asmaktadir. Bu durum, biiytik dl¢iide
dolaysiz yabanci yatirnmlardan kaynaklanan girislerin, Kasim-Haziran arasinda 2.4 milyar
dolar1 bulmasindan kaynaklanmaktadir. Yabancilarin sicak para ¢ikislari oncelikle menkul
degerlerden (-8.6 milyar dolar) ve daha diisiik diizeylerde kisa vadeli banka kredileri (-1.7
milyar dolar) ile mevduattan (-0.9 milyar dolar) olusmaktadir. Menkul deger tasfiyelerinde

hazine bonosu satiglarinin 6nde gelmektedir.

Kriz i¢inde yerli kdkenli sicak paranin etkisi, canlanma donemindeki gibi konjonktiirti
hafifletici (“akintiya kars1”) dogrultuda olmustur. Ocak-Ekim aylarindaki 3.5 milyar dolarlik
cikis, sonraki sekiz ay i¢inde 1.0 milyar dolara diigmiistiir. Kayit dis1 sermaye c¢ikislar
azalmistir. Yerli aktorler 6zellikle yurt disindaki portfoy yatirimlarini tasfiye ederek sermaye

girisine yonelmistir.
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Sermaye hareketlerinin 2000-2001 krizinin olusumuna ve gelisim bigimine katkisini
inceleyen bulgular, gegmise ve gelecege iliskin iktisat politikalar1 {izerinde bazi saptama ve

Oneriler yapmamiza imkén veriyor.

Sermaye hareketlerinin denetim altinda tutuldugu 1981-89 yillarini, 32 sayili kararin
uygulandig1 “agik sermaye hesab1” donemiyle, yani 1990 ve sonrasi ile karsilastirdigimizda,
ekonominin biiylime-daralma patikasinin belirlenmesinde bir “kopma” meydana geldigi
anlasilmaktadir. Ilk donemde ekonominin biiyiime-daralma konjonktiirleri, i¢ talep
ogelerinden (6rnegin bagimsiz maliye ve para politikalarinin katkisiyla) baslayip; biiyiime
hiz1 belli bir cari islem ac1g1 dogurmakta; cari agigin ve belli dlgiilerde ithalatla baglantili
rezerv artislarinin finansmanini1 gerceklestirecek boyutta sermaye girisi gergeklesmektedir.
Kisacasi, etkilesim baglantilar1 biiylime — cari agik — sermaye girisleri dogrultusunda
seyretmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi donemde biiylime siireci, dogrudan
sermaye giriglerine baglanmakta ve yukaridaki baglanti sermaye girisleri —biiylime — cari
acitk dogrultusunda gerceklesmektedir. Biiylime-dig denge baglantilarindaki bu degisme,
1980’11 yillarda belli bir biiylime hizindan kaynaklanan cari agikta gézlenmez. Bu ikidénemde
%S5 dolaylarindaki bir bliytime hizi, milli gelirin %1°1 kadar cari agik yaratmaktadir. Asil fark,
cari islem agiklar1 ile yabanci sermaye girisleri arasindaki baglantida gergeklesmistir: 1980
sonrasi ilk donemde yabanci sermaye girislerinin milli gelire oran1 %1.9 olmus; biiylime ve
cari acik gostergelerinin fazlaca degismedigi 1990 sonrasinda ise ayni oran hizla yiikselerek
%3.4’e ¢ikmistir. Sermaye akimu ile cari islem acig1 arasindaki farkin biiyiimesi, yabanci
sermaye girislerinin giderek artan boliimlerinin yerlesiklerin sermaye ¢ikarmasina, ve asiri-

abartili rezerv birikimine tahsis edilmesi ile agiklanabilir.

2000°de net yabanci sermaye girisleri, milli gelirin %6.5’ine ulagmis ve doviz
giriglerinin ivmesi sonunda milli gelir %6.1 oraninda biiylimiistiir. Bu biiylime hizi, 2000’e
0zgii etkenlerden otiirii, 6nceki yillardaki baglantilardan beklenebilecek biiylikligii fazlasiyla
asan (GSYIH nin %4.9’una ulasan) bir cari islem agigina yol agmistir. Déviz capasia dayali

programin yol agtig1 reel kur hareketlerinin (yani ucuzlayan dovizin) etkileri goriilmektedir.

Tiirkiye’de sermaye hareketleri iizerindeki 2000/2001 bulgulart gostermektedir ki,
yabanci rantiyelerin Tiirkiye’deki menkul degerler (hazine bonolar1 ve hisse senetleri) ile ilgili
giris ve ¢ikislar ile yabanci bankalarin Tiirkiye’deki bankalara actigi kisa vadeli krediler en

biiylik istikrarsizlik o6geleridir. Yerli aktorler ise, 6zellikle canlanma doneminde biiytlik
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miktarlarda sicak para ¢ikiglarina yonelerek, yabanci sermaye girisleri iizerinde 6nemli bir
sizint1 olusturmakta; briit dis borcun asir1 biiylimesine ve sermaye hareketleri ile cari agigin

finansman1 arasindaki kopuklugun artmasina katki yapmaktadirlar. (Boratav, 2000/2001)

Tiirkiye’nin 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde karsilagtig: likidite ve doviz
talebi krizi olarak adlandirilabilecek olan krizlerin daha 6nceki krizlerden farki, kapsamli bir

istikrar programinin uygulandigi dénemlere rastlamis olmasidir.

Her iki krizde de milli piyasalarin tepkileri kadar uluslararasi sicak paranin hareketleri
de dikkat ¢ekici ozellikler gostermistir. 22 Kasim krizinde yaklasik 1,5 milyar dolarlik sicak
para hemen yurtdisina ¢ikmis, krizi takip eden giinlerde de bu ¢ikis devam etmistir. 6 Aralik
tarihi itibariyle yurtdisina ¢ikan yabanci sermaye miktar1 7 milyar dolar seviyesine ulagmistir.
Sicak paranin yurtdisina ¢ikis istegi ise hem doviz talebi ve doviz fiyatlar1 iizerinde baski
olusturmus hem de likidite talebini iist seviyelere ¢ikararak faiz oranlarinin olaganiistii
ylikselmesine sebep olmustur. Sicak paradaki bu ¢ikisin 22 Kasim tarihinden 6nceki aylarda
basladigt ve bu tiir hareketlenmenin krizi olusturan siireci hazirladigi da ayrica
tartisilmaktadir. 21 Subat krizinde ise ilk giinlerde 4.9 milyar dolarlik kisa siireli sermaye
yurtdisina ¢ikmistir. Bu siirecte lilkeden ¢ikan toplam yabanci sermayenin ise yaklagik 7,5
milyar dolarlik bir hacme ulastigi tahmin edilmektedir. Dovize olan asir1 talep borsayi
cokertirken gecelik faizlerin %7500’ler gibi astronomik yliksekliklere ulagmasina sebep

olmustur.

Elbette her iki kriz de ekonomi politika ve uygulamalarindaki hatalardan
kaynaklanmiglardir. Ancak gerek 22 Kasim 2000 ve gerekse 21 Subat 2001 krizlerinde
uluslararas1 kisa siireli sermayenin ani ¢ikiglar gerceklestirerek borsada, faizde ve doviz
fiyatlarinda olusan panik havasini yayginlastirdigi ve piyasa soklarinin biiylimesine katkida

bulundugu goriilmektedir. (Akdis, 2004)

3.4. 1990 Sonrasi Diger Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Kiiresel Kaynakh

Finansal Krizler

Diinya iizerinde ¢ok sayida finansal kriz yasanmistir. Kiigiikli biiyiikli krizler goz
oniline alindiginda her 19 ayda bir krizin oldugu anlasilmaktadir (Krugman,1997). 1970°1i

yillardan beri yasanan finansal krizleri ise Aralik-1973 Ingiltere Bankacilik Krizi, Haziran-
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1974 Herstatt Krizi, Agustos-1982 Uluslararast Bor¢ Krizi, Aralik-1986 Bono Krizi, Ekim-
1987 Borsa Krizi, 1980’lerin basinda ABD’de yasanan tasarruf ve bor¢ krizi (Davis,1992:
167) olarak belirtmek miimkiindiir. Ancak bu krizlerin kiiresel etkileri de olan belli baglilarini
1970 ve 1980’li yillardaki Latin Amerika krizleri, 1992-1993’te ortaya ¢ikan Avrupa Doviz
Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi, 1994-1995°te Latin Amerika’daki kriz, etkilerinin hala
stirdiigii konusulan Asya krizi, Rusya krizi, Brezilya krizi olarak kabul etmek miimkiindiir.

Tiirkiye’de de, 1978 , 1994 ve 2001 yillarinda benzer krizler yasanmustir.

3.4.1. 1992-1993 Yillarindaki Avrupa Doviz Kuru Mekanizmas1 (ERM) Krizi ve
Spekiilasyon

Avrupa Birliginin parasal birlik konusunu kararlastirdigi Maastricht Anlasmasina 1992
Haziran ayinda Danimarka’lilar red oyu vermislerdi. Bu durum ERM i¢inde doviz kurlar
iizerindeki baskilarin artmasi sonucunu dogurmustur. Bu gelisme sonrasinda ilk olarak,
Italyan biitge agiklarmin liretin desteklenmesine yol acacagi diisiincesi ile liret iizerinde
spekiilatif islemler gergeklestirilmistir. Finlandiya ve Isvec iizerinde denenen spekiilatif
ataklarmn sonug vermesi ve Italyan Liret’inin baskilara dayanamayarak %7 oraninda devaliie
edilmesi, bu defa spekiilatorlerin dikkatlerini Ingiliz Sterlini’ne ¢evirmistir. Para sihirbazi
olarak anilan George Soros’un krizin tetigini ¢cekmede oynadigi rol tartisiimamaktadir. Soros
daha isin basinda sterlindeki devaliiasyon ihtimalini fark etmis, kisa donemli krediler seklinde
yaklasik 15 milyar dolarlik kisa pozisyon almustir. ingiliz Sterlini’ne y&nelik ataklar sonucu
16 Eyliil 1992°de Bank of England’in yogun miidahalelerine ragmen Ingiltere’de faiz oranlart
bir giinde %35 oraninda ytikselmistir (Pilbeam,1998: 301). Soros, bu operasyonu ile 1 milyar

dolar civarinda bir kazang elde ettigini ifade etmektedir (Islam, 2001).

3.4.2. Meksika Krizi ve Spekiilasyon

Latin Amerika iilkelerinden Meksika, Aralik/1994 tarihinde para biriminde ortaya
cikan biiyiik ¢okiis ile sarsilmis, kriz konusundaki bekleyislerin artmasi tizerine 20 Aralik
1994 tarihinde ulusal para birimi pesoyu devaliie etmek zorunda kalarak finansal bir krizle

karsilagsmustir.

1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980’lerin

sonunda ve 1990’larin baginda olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye gelen ¢ok kisa donemli
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sicak paranin, degerlenmis kur, yiiksek cari ddemeler acigi, 6zel tasarruflardaki diisme ve
politik istikrarsizliklar1 gorerek tlilkeden ¢ikmaya baslamasi oldugu goriilmektedir. 1990-1993
aras1t donemde iilkeye 6zel yabanci sermaye girisi 72.5 milyar dolar diizeyine ¢ikmistir. 1994
yilina girildiginde kimse bir kriz dngérmemistir. Aksine 1993 sonunda NAFTA’ya girisin
Amerikan Kongresi’nde onaylanmasi ile birlikte yabanci sermaye ile ilgili beklentiler daha
fazla artmistir. Ancak 1994’iin sonuna dogru olusan panik havasi ile iilke doviz rezervleri 26
milyar dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. Bu olay1 biiyiik bir devaliiasyonun takip etmesi

ise finansal krize ortam olusturmustur (Dorukkaya-Y1lmaz,1999: 127).

3.4.3. Giineydogu Asya Krizi ve Spekiilasyon

Son yillarin en 6nemli finansal olayr Giineydogu Asya’da goriilen ve tiim diinya
ekonomilerini etkileyen mali krizdir. 1997 yili Subat aymda baslayan ve Tayland’in 2
Temmuz’da para birimi baht1 devaliie etmesi ile bolge ekonomilerine ve diinyaya yayilan
finansal kriz, cesitli yonleri ile onemli bir ekonomik olay olarak goriilmektedir. Boyle bir
krizin 6nceden tahmin edilememis olmasi, krize ugrayan iilkelerin reel ekonomilerinde
herhangi bir problem bulunmamasi da, hem uluslararast mali sistemin yonetimi ve denetimi
sorununu hem de krizde O6nemli rol oynayan spekiilatif sermaye hareketlerini yeniden

giindeme getirmistir.

1990’larin basindan beri Avrupa ve Japonya’da devam eden zayif biiyiime, cazip
yatirim imkanlarin1 mevcut tasarruflarin gerisinde birakmigtir. Biiylik miktarlara ulasan 6zel
sermaye akimlari, yiiksek getiri bekleyen uluslararasi yatirimcilar tarafindan mevcut riskler
g6z Oniine alinmadan, yiikselen yeni pazarlara kaydirilmistir (Ekonomik Arast..,1998: 101).
Gilineydogu Asya tlilkelerine boylesine biiyiik miktarlarda kisa siireli yabanci sermaye girisi,
yerli mali varliklarin fiyatin1 yilikseltmis ve finans piyasalarinda suni ve spekiilasyona acik bir

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

Bu nedenle, Giineydogu Asya krizinde spekiilasyonun da ¢ok etkili bir rolii oldugu
soylenmistir. Ozellikle Malezya Basbakani Mahattir Mohammed, uluslararas1 spekiilator
George Soros’u tiim bu gelismelerin sebebi olarak gostermis ve “currency trading”in ahlakdisi

oldugunu, yasaklanmasi gerektigini belirtmistir (Undiil,1998: 16).
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Bu krizde uluslararasi spekiilatorlerin istikrar bozucu davraniglarinin rolii ¢ok biiyiik
olmustur. Sadece Malezya Ringit’i dikkate alindiginda hedge fonlarin zaman zaman
yiikselten, zaman zaman da disiiren sekilde piyasalara girip ¢iktig1 goriilmektedir (Brown
v.d.,1998: 13). Bu nedenle bolgeye akan yabanci kaynaklarin, bolge iilkeleri paralarinin asir
degerli hale gelmesine ve bu politikanin belli bir siire siirdiiriilebilmesine imkan sagladigi
bilinmektedir. Ancak sinir tanimayan ve giin gectikge globallesen uluslararasi sermayenin
ortaya ¢ikardigi sorunlar sinirh bir alanda da kalmamaktadir (Tunca,1998: 33). Bu yoniiyle
giiniimiiz ekonomilerinde piyasalarin, mali sermayenin ve 6zellikle de spekiilatif kazanglarin
agirhikli bir yer kazandigi kumarhane kapitalizminin kendine 6zgii kosullar1 tarafindan

belirlendigi (Is1kl1,1998: 11) ifade edilmektedir.

Asya krizinden sonra bolgede faaliyet gosteren sirketlerin hisselerinde olaganiistii
diisiisler olugmustur. 1997°de Endonezya sigara sirketi Sampoerna’nin bir hissesi 6.75 dolar
civarinda iken, kriz sonrasinda 20 cente diismiistiir. Ayn1 sirketin piyasa kapitalizasyonu 6
milyar dolar iken kriz sonrasindaki 18 ayda 200 milyon dolara gerilemistir. 1 dolar 2300 rupi
iken, kriz sonrasinda 1 dolar 14.000 rupi olmustur. Deger kayb1 %608 dir (Faber,1998: 73).
Bu nedenle de Asya sirketleri batili sirketlerce ¢cok cazip bedellerle ele gegirilmislerdir. Kriz
sonucunda Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore ve Tayland borsalarinda 1997 yilinda ortaya
¢ikan sermaye kayb1 200 milyar dolar seviyesine ulasmstir (ilyas,1998: 38). Biitiin bunlar ise
Gilineydogu Asya ekonomilerinde meydana gelen gelismelerin spekiilasyon kadar

manipiilasyona da benzedigi iddialarini giindeme getirmektedir.

3.4.4. Rusya Krizi ve Spekiilasyon

Rusya’da 1997’lerde baslayan ekonomik sikintilar Temmuz 1998’de agirlagsmaya
baslamis ve 17 Agustos 1998’de 1 rublenin 6 dolar’dan, 9.5 dolara devaliie edilmesi, doviz
iizerinden sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi ve 90 giinliilk morotoryum ilan edilmesi ile
sonuclanan bir ekonomik kriz yasanmistir. Bu krizin kokleri eskilere dayanmakla birlikte,
olusumda kisa vadeli karlar pesinde kosan kisa siireli sermayenin spekiilatif davraniglarinin da

etkisi bulunmaktadir.

Kriz oncesi 1996 ile 1997 yillar1 arasindaki donemde Rusya’da finans ve kredi
faaliyetlerindeki yabanci yatirnrm miktar1 yaklasik %229 oraninda artmistir. Bu donemlerde

Rusya’da bankalara diisiik faizlerle (libor art1 1 veya 2) kolayca para akitilmis, bankalar da i¢
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piyasada oldukga yiiksek (%60 gibi) faizlerle bu paralar1 plase etmislerdir. Ancak gerek diinya
petrol fiyatlarindaki diisme (%50 gibi) ve gerekse Rusya’nin dis gelirlerinin %40’ 1n1 saglayan
enerji hammaddeleri sebebiyle ugranilan 10 milyar dolarlik kayip, piyasaya verilen kredilerin

geri dontislerinde problemler meydana getirmis, kriz baslama start1 almistir (Uludag,1998: 4).

Rusya krizinde de finansal boyut 6n plana ¢ikmistir. 1998 yili basindan itibaren
finansal piyasalarda calkantilar boy gdstermeye baslamis, sirket ve banka iflaslar1 art arda
meydana gelmistir. Rusya hiikiimetinin giimriik duvarlarini yiikseltmesi ile ithalat miktarinda
biiyiik diisiisler gerceklesmistir. Unlii spekiilatér Soros’un Rusya’ya verdigi diisiik “reyting”

degerlendirmesi ise yasanan krizi iyice alevlendirmistir (Mor,1998: 8).

Rusya Merkez Bankasi Bagkani Sergey Dublin’e gore krizden yabanci spekiilatorler
sorumludur; ¢iinkii piyasalar1 onlar karistirmiglardir. Macera arayan ve ¢ogu geng olan batili
bankerler, ticaret yapmaktansa daha kolay bir kazan¢ yolu olan biiyiik miktarlarda devlet
bonosu almay1 tercih etmisler, baslangicta kazandiklar1 faizlerle Moskova’da harika vakitler
gecirmiglerdir (Stone,1998: 4). May1s/1998 tarihi itibariyle yabanci yatirnmecilar 20 milyar
dolar degerinde hazine bonosuna sahiptirler. Bu miktar ise mevcut hazine bonolarinin iicte
birine denktir (IMF,1998: 18). Giiclii petrol ve metal iireticilerinin ihracatlarini arttirmak igin
rublenin deger kaybetmesini beklemelerinin spekiilatif beklenti ve davranislar1 gii¢lendirerek

krizin olugmasinda rol oynamasi da belirtilen bir diger unsurdur (Ertan,1998: 8).

3.4.5. Brezilya Krizi ve Spekiilasyon

Diinyanin en biiyiikk dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan ve uygulamaya
koydugu “Real Plan1” ile son 4.5 yil i¢inde enflasyonu %2700’lerden %1-3’ler diizeyine
indirmeyi basaran, daraltic1 politikalar ile birlikte yillik yiizde 4’liik biiyiime hizina ulasan;
gerceklestirdigi basarili 6zellestirme programi ile gelismekte olan {ilkelere model olarak
gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararasi sermayenin akin ettigi Brezilya’da 13 Ocak

1999 tarihinde patlak veren mali kriz herkesi sagirtmistir.
Brezilya krizinde de spekiilasyonun etkilerini gormek miimkiindiir. Diinyanin hizla

biiyliyen bu {ilkesine de kriz 6ncesi donemlerde biiylik oranli bir yabanci sermaye akimi

gerceklesmistir. Ancak yabanci sermaye akimlarinda 1998 ve 1999 yillarinda belirgin bir

115



azalma goriilmiis, ozellikle portfoy yatirimlari kriz yilinda yaklasik 18 milyar dolarlik bir
gerileme gostermistir (IIF,1999: 3).

Latin Amerika iilkelerine yonelen 6zel sermaye akimlarinda dncelikle Rusya krizinin
yaydig1 glivensizlik etkili olmus, bu kriz uluslararas: kisa siireli sermayenin gelismekte olan
iilkelerden ¢ekilmesine hiz kazandirmistir. Rusya krizini takip eden ii¢ ay i¢inde 30 milyar
dolarlik rezerv kaybina ugrayan Brezilya’nin daha sonraki giinlerde giinde yaklasik 1 milyar
dolarlik bir sermaye kagisina sahne oldugu da bilinmektedir. Kiiresel finansal piyasalarda
giinde yaklagik 1.5-2 trilyon dolarlik islem gergeklestirildigi dikkate alindiginda bir iilkenin
ekonomi politikasina giivensizlik olusmasi halinde 50-60 hatta 70 milyar dolarlik rezervler
bile piyasalar1 etkilemekte yetersiz kalabilmektedir (Turagay,1999: 13). Brezilya’da da boyle
olmus ve kisa siireli sermayenin iilkeden kagis1 rezervlerle dengelenmek istenmesine ragmen

durdurulamamus ve kriz yayginlik kazanmigtir. (Akdis, 2004)
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4. SONUC

Kiiresellesme siireci, salt bilisim ve iletisim alanlarindaki teknolojik ilerlemelerin
dogal bir sonucu ve fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmis, hepsinden ote ilk kez 1980 sonrasi
donem igerisinde meydana gelen yeni bir kavram degildir. Diinya ekonomisinin Sanayi
Devrimi sonrasi, 1870-1914 aras1 Birinci Diinya Savasi’na kadar olan donem igerisinde, Belle

Epoque — Altin Cag olarak bilinen benzer bir siirecten gegtigi bilinmektedir.

Her ne kadar teknolojideki ve telekomiinikasyon alanindaki gelismeler, bireyleri ve
iilkeleri yakinlagtirmak suretiyle hayatin her gegcen giin biraz daha fazla kiiresel bir hal
almasina vesile olsa da, kiiresellesme siirecinin ardinda yatan esas neden sonug itibariyle
sirketlerin ve rasyonel diisiinen sermaye sahibi ekonomik bireylerin kar maksimizasyonu
cabalarindan ileri gelmekte, siireci sekillendiren wunsur olarak uluslararas1 fiyat

farkliliklarindan hareketle arbitraj arayisi ve kar engoklama girisimleri 6ne ¢ikmaktadir.

Cogunlukla kiiresellesmenin lokomotifi olan c¢okuluslu sirketleri igeren firmalar,
temelde tiretmis olduklar1 mallar1 satabilmek amaciyla yeni pazar arayislari ve bu {irlinleri
iiretmede ihtiyaglari olan hammadde ve dogal kaynaklari elde etme ¢abalari, yani yeni kaynak
arayislar1 nedeniyle diinyanin ekonomik olarak kiiresellesmesinin oniinii agmaktadirlar. Bu

durum ekonomik kiiresellesmenin {iretim ve ticaret ayaklarini kapsamaktadir.

Ellerinde fon fazlasi bulunduran ekonomik ajanlar, atil fonlartyla, tasarruf-yatirim
dengesi tasarruf aleyhine bozuk Tiirkiye benzeri, kronik kamu maliyesi ve cari islemler acig1
veren ve kaynak ihtiyaclarint yurt dist kaynaklari kullanarak finanse etmeye calisan
Gelismekte Olan Ulke (GOU) ekonomilerine kisa siireli yatirim yaparak, bircok yapisal
soruna ve carpikliga sahip bu ilkelerin yabanci kaynak ihtiyaclarin1 gegici olarak
karsilamakta, cari islem agiklarimi finanse ederek ekonominin biiyiimesine yardimci

olmaktadir.

Kiiresellesme olgusu, her ne kadar temelde gelismis lilke ekonomileri ve IMF, WB,
WTO gibi uluslararast kurum ve kuruluslar tarafindan giindeme getirilse de, GOU
ekonomilerinin kamu agciklar1 ile ihracatlarinin ve biiylimelerinin dayandig: ithalati finanse

ederek kamu ve 6zel sektdr kaynak ihtiyacim karsiladigindan, Gelismekte Olan Ulkelerce de
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benimsenmekte ve GOU de elde edebileceklerinin en fazlasin alarak bu oyunun igerisinde

yer almaya caligmaktadir.

Fakat arbitraj arayan ve kisa siireli kar maksimizasyonu motifiyle gelen kisa vadeli
sermaye, sermaye hareketlerine agik, ekonomileri temelde tasarruf-yatirnm dengesizligi,
kronik kamu ve cari islem agiklar1 gibi yapisal nedenlerden kaynaklanan sorunlar tagiyan
gelismekte olan iilkeler icin esas hastaligin tedavisine yonelik kokten c¢oziimler olmaktan
ziyade hastaligin belirtilerinin giderilmesine yonelik semptomik tedaviler niteliginde

olmaktadir.

Basta Tiirkiye olmak iizere benzer ozelliklere sahip birgok GOU, kamu maliyesi
aciklarin1 kapatmak icin diger gelismis iilkelere oranla cok daha yiiksek faiz oranlar
izerinden bor¢lanmak durumundadir. Zira ekonomilerinde, kamu kesimi bor¢lanma geregi
(KKBG) ve borg servis orani gibi gostergeler oldukea yiiksek seyretmektedir. Ayni1 zamanda
TL ve diger GOU para birimleri, ABD dolar1 gibi talep edilen, giiven telkin eden ve genel

kabul goren bir para birimi olmadigindan faiz oranlar1 ekstradan yiiksek olmak durumundadir.

Faiz oranlarmin yiiksekligi, yabanci yatirimcilara diinyanin herhangi baska bir
gelismis ekonomisinde elde edebileceklerinden daha fazla getiri imkanm1 sundugundan, bu
durum yabanci yatirimcilart GOU ekonomilerine ¢eken unsur olarak rol oynamaktadir. Bu
cesit sermaye girigleri ililkenin uzun vadeli sermaye ihtiyaglarini karsilamamakta, yani
cogunlukla “dogrudan yabanci yatirim” (Foreign Direct Investment - FDI) yerine kisa vadeli
sermaye (portfoy yatirimlar1 vb.) olarak girmektedir. Giren kisa vadeli sermaye, yabanci para
doviz kurlarmin diismesi suretiyle ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olmakta ve bu

durum iilkenin dis ticaret dengesini bozmakta, cari islemler agiklarini sigirmektedir.

Gelismis tlkelere kiyasla daha riskli olsa da ayn1 zamanda daha yiiksek getiri imkani
sunan gelismekte olan iilke ekonomilerinin yiiksek faiz ve arbitraj olanaklarina yatirim yapan
kisa vadeli sermayenin, yerli paradaki asir1 degerlenme sonucu cari islemler aciklar
strdiiriilemez boyutlara vardiginda iilke ekonomisini terk etmesi anlik bir mesele halini
almaktadir. Kamu maliyesindeki kronik bozukluklar ve asir1 i¢-dis borg sebebiyle yiiksek faiz
oranlar1 iizerinden borglanan GOU ekonomilerine bono-tahvil alim satimi veya hisse senedi,
portfoy yatirnmi vb. olarak giren “sicak para”, uluslararasi rating kuruluslarindan herhangi

birinin ufak bir puan diislirmesi veya lilke ekonomisine iligkin olumsuz bir agiklamasinin
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ardindan yatirim yapmis oldugu iilkeyi terk etmektedir. Tersine donen olumlu hava sonucu,
iceride Onceki doviz arz1 fazlasi sebebiyle diisiik seyreden doviz kuru, doviz talebinin artmasi
sonucu bir anda tepetakla olarak hedef asimina varan sigramalar yapmakta; yerli ve yabanci
kisa vadeli yatirimcinin yatirim yaptig1 hazine bonosu ve devlet tahvillerden ¢ikmasi ile artan
risk ve belirsizlik sonucu hazine kagitlarinin fiyatlar1 diiserek faiz oranlan firlamakta, kisa
stireli saglanmig olan fiyat istikrar1 ve enflasyon tekrar yukar1 dogru kirilmaya ve artmaya

baslamaktadir.

Biitiin bu siireg, istikrarsizlik-KVS (Kisa vadeli sermaye) girisi-ithalat artisi-ihracat
artis1 ve bliylime-cari islem aciklari-istikrarsizlik seklinde siirerek iilkeyi once kisa siireli
istikrara kavusturmakta, daha sonra ise Once finansal ardindan ekonomik bunalima dogru

suriiklemektedir.

Giinliik trilyonlarca dolarlik islem hacmiyle mal ticaretinin oldukga iizerinde seyreden
ve esasen sermaye kazancimi hedefleyen kisa vadeli sermaye hareketleri, girdikleri
ekonomilerin Onceleri kaynak ihtiyacin1 karsilamak suretiyle biiyiimesine yardimci olmakta
ancak anlik geligsmelerle ekonomilerin bir anda aleyhine donebilmekte ve once girdikleri
iilkede ardindan bulasicilik etkisiyle diinya finans piyasalarinda ilimli seyreden havayi bir

anda tersine ¢evirebilmektedir.

Kar beklentilerine dayanarak spekiilatif amaglarla hareket eden kisa siireli sermaye
hareketleri, kar manipiilasyonlarina doniistiigli takdirde gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin isleri cok daha karmasik ve zor bir hale gelmektedir. Diinya finans sisteminde,
1990 sonrast donem igerisinde daha ¢ok dikkat ¢cekmeye baslayan ve hiz kazanan finansal
krizler, uluslararasi spekiilatorlerin hedge fonlarinin atesledigi manipiilasyonlar sonucu
meydana gelebilmektedir. Gerek Latin Amerika gerekse Giineydogu Asya olsun, diger
gelismekte olan iilkeler ile Rusya ve Tiirkiye’de muhtelif zamanlarda meydana gelen krizler,
spekiilatif sermaye hareketleri sonucu meydana gelen ve bulasicilik etkisi yiiksek finansal

krizlerdir.

Bu nedenlerden otiirii gelismekte olan iilke ekonomilerinin, kaderlerini kisa vadeli
sermaye hareketlerinin giris-¢ikiglarina bagl olarak ekonomilerinin salinimina, biiyiime ve
kiigiilmesine birakmalarindan ziyade, somut adimlar atarak, basarili Sili ve Malezya 6rnekleri

benzeri, manipiilasyonlar1 ve spekiilasyonlar1 onleyeci etkin mekanizmalar ve ¢6ziim
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arayiglart gelistirme ¢abalarinin, bu iilke ekonomilerinin volatilitesi diisiik, siirdiiriilebilir bir

ekonomik biiylime trendi yakalamalar1 yolunda istikrar yaratacagi diisiiniilmektedir.

1980°1i yillarda mal hareketlerinin serbest birakilmasinin ardindan, 1989 yilinda
sermaye hesabinin da agilmasiyla kisa siireli sermaye hareketlerinin yogun akimina ugrayan
Tirkiye de, ulusal mali piyasalar1 yeterince derinlesip olgunluk kazanmadan hizla liberalize
olan benzer diger iilkelerde oldugu gibi, mali piyasalarin1 uluslararasi kisa siireli sermaye
hareketlerinin hizli ve anlik giris ¢ikislarina maruz birakmasi neticesinde, 1994, Kasim 2000

ve Subat 2001 krizlerini tecriibe etmistir.
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