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ONSOZ

1990’11 yillarla birlikte uygulanan liberallesme politikalarinin ardindan finansal
faaliyetlerin kiiresellesmesiyle birlikte sermaye, herhangi bir cografi sinira tabi olmayip
kendi kar giidiisti dahilinde sinirsiz hareket serbestisine kavusmustur. Bu siirecte, finans
piyasalarini ayiran smirlarin ortadan kalkmasi, yeni finansal araglarin varligi, bilgi ve
iletisim teknolojisindeki gelismeler ve liberalizasyonu destekleyici yerel ve kiiresel

politikalarla gerceklesmistir.

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin ardindan asina olunan bir
kavram haline gelen yabanci sermayenin tehlikeli yiizii sicak para kavrami ¢ogunlukla
iilkeye geldiklerinde spekiilatif amagh hareket etmekte ve yasanan krizlerde s6z konusu

tilkelerden ani giris ¢ikislar yapabilmektedir.

Bu c¢alismada, s6z konusu finansal kiiresellesme siirecinde gelismekte olan
tilkelerin yabanci sermaye ihtiyaci, yabanci sermayenin hareket nedenleri ve kriz
kavrami incelenmis ve Tiirkiye’de yasanan krizler ve sermaye hareketleri bu kiiresel

krizler ¢ercevesinde ele alinmstir.

Calismanin hazirlanmasinda degerli bilgileriyle bana yol gosteren, sabrini ve
yardimlarini esirgemeyen danisman hocam Sayin Prof. Dr. F. Nuray ALTUG’a
tesekkiirii bir borg bilirim. Ayrica, bu siire zarfinda manevi desteklerini esirgemeyen ve

yardimci olan ailem, arkadaglarim ve {istatlarima sonsuz minnettarligimi bildiririm.

[stanbul, 2007 Ozlem GIRDAP



OZET

Bu g¢aligmanin temel amaci, kiiresellesme siirecinde sermaye hareketleri, kriz

kavrami ve Tiirkiye’de yasanan krizlerin incelenmesidir.

Bu cercevede yapilan c¢alismanin birinci boliimiinde, kiiresellesme,
kiiresellesme ve sermaye hareketleri, sermaye hareketlerinin tarihi gelisimi ve sicak

para kavrami hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci béliimde, ilk béliimde genel hatlariyla agiklanana sermaye hareketlerinin
gelismekte olan iilkelere yonelmesinin nedenleri, yoneldikleri iilkedeki etkileri, kriz

kavrami, tiirleri ve modelleri agiklanmus, kiiresel krizlere deginilmistir.
Ucgiincii béliimde ise, Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin liberallesmesi siireci,
yasanan krizler ve sermaye hareketleri, Tiirkiye’de yabanci sermaye kavrami hakkinda

bilgi verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, finansal krizler, sermaye hareketleri, Tiirkiye’de

yasanan krizler
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ABSTRACT

The main purpose of this study is to explain the capitol movement during the

globalization, crise concept and observation of the crisis.

In the first chapter of this study, globalization, comparison of globalization and
capitol movement, historic development of the capitol movement and hot Money are

explained.

In the second chapter, reasons of capitol movements, affect of the movemets ,

crises species, crises models and global crises are evaluated.

In the third chapter, the information is given about the globalization process in
Turkey, crises duruing the process and finally; the concept of the capitol movements in

Turkey is clarified.

Key Words: Globalization, financial crises, capitol movements, crises in Turkey.
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GIRiS

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizin
ardindan daha da ¢ok konusulmaya baslanilan ve merak edilen bir olgu olan sicak
para, kiiresellesmenin ve ekonomik liberalizasyonun onemli bir bilesenidir. Bu
calismada tiim bu olgulardan hareketle kiiresellesme kavrami sermaye hareketliligi
cercevesinde ele alinip, finansal krizlerle iligskilendirilerek, Tiirkiye nin bu sistem
igcerisinde maruz kaldig1 sermaye hareketleri incelenmeye ¢alisilmistir. Caligsma ti¢
boliimden olusmaktadir.

Calismanin  birinci  boliimiinde  kiiresellesme  kavramina
deginildikten sonra, kiiresellesmenin finansal piyasalar lizerindeki etkileri, sermaye
hareketliligi, Uluslar aras1 sermaye hareketleri bu hareketlerin tarihsel gelisimi,
sicak para kavrami ve sicak paranin gittigi lilkelerdeki etkileri son olarak da
finansal krizler {izerindeki etkileri ele alinacaktir.

Ikinci boliimde uluslar aras1 sermaye hareketlerinin gittikleri iilkeler
acisindan etkiler, bu iilkelerin yabanci sermayeye olan ihtiyaglar1 ve yabanci
sermayenin hareketliligindeki nedenler, kriz kavrami ve tiirleri, modelleri, yasanan
kiiresel krizler incelenecektir.

Ugiincii  bolimde ise, Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin
liberallesme siireci, yasanan krizler ve Tirkiye’deki sermaye hareketliligine

sermaye tiirlerine gore yer verilecektir.



BiRiINCi BOLUM
KURESELLESME VE SERMAYE HAREKETLILIGi

1.1. KURESELLESME KAVRAMI

20. yiizyilin sonlarinda sosyal, ekonomik, politik ve kiiltiirel alanda, devletleri,
isletmeleri ve bireyleri hizla etkisi altina alarak, yeni bir diinya diizeninin kurulmasina
yol agan, diinyay1 yeniden yapilandiran degisim kiiresellesme olarak adlandirilmistir. Bu
siireg, Onceki donemlerde yaratilmis olan gelismis ve gelismekte olan iilkeler,
sanayilesmis ve sanayilesmekte olan, merkez ve cevre iilkeler ayrimini ortadan kaldiran

bir yap1 haline getirmistir.'

Kiiresellesme; ulasim, haberlesme ve bilgi islem teknolojisindeki geligsmelerin,
toplumsal ve Kkiiltiirel diizenlemeler iizerinde, mekansal uzakliklardan kaynaklanan
farkliliklar1 ortadan kaldirdig1 toplumsal bir siire¢ olarak da tanimlanabilinir.” Genis bir
ifade ile, kiiresellesme olgusunu diinya ekonomisini olusturan sosyal ve iktisadi
pargalarin birbirleriyle ve giderek diinya piyasalariyla eklemlenmesi olarak algilanabilir.?
Kavram ayn1 zamanda iiriin ve siireglerin standartlagsmasi; sosyal ve kiiltiirel farkliliklarin
ortadan kalkmasi ya da cok uluslu sirketlerin hangi iilkeden olursa olsun insanlarin
ihtiyag ve isteklerini karsilayabilecek standart liretimde bulunmasi olarak da kabul

edilebilir.*

Kiiresellesme diinya ekonomisindeki dort onemli sermaye hareketliligi sebebiyle
olusmustur. Bunlar; insan hareketliligi (Orn: Gog, Sigmma, Miilteciler vb.), finansal

hareketlilik (Borglar, Krediler, Yardimlar), kaynaklarin hareketliligi (Enerji, Petrol,

'Keviik Siileyman, Kiiresellesme Paradoksu,
http://www.ekodialog.com/Makaleler/kuresellesme_paradoks 1.html, Erisim Tarihil1 Mart 2007

? Efe Birol, Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Analizi: izmir
Ornegi, izmir Ticaret Odas1 Yayin no: 120, izmir, 2002, s.1

3 Yeldan Ering, Neoliberal Kiiresellesme ideolojisinin Kalkinma Soylemi Uzerine Degerlendirmeler,
s.2 , www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Praksis-2002.pdf, Erisim tarihi: 22.12.2006

* Ceken Hiiseyin, Kiiresellesme, Yabanc1 Sermaye ve Tiirkiye Turizmi, Degisim Yaymlari, 1.Baski
Istanbul, Ekim 2003, 5.26



Dogalgaz, Madenler, Mineraller) ve kuvvet hareketliligi (Giivenlik ve Isbirligi, Ittifaklar,
Askeri Giigler )’dir.’

En belirgin etkilerini uluslararas1 sermaye hareketlerinde ve finansal
entegrasyonda gostermistir. Kiiresellesme ile sermaye hareketlerinin hacmi nitelikleri ve

kanallar1 da degismistir.

Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi, ulus-devletlerin kendi smirlar1 iginde
egemenliklerini sorgulanmaya acik hale getirmistir. Ciinkii uluslararasi alanda ekonomik,
siyasi ve askeri bagimliliklarin artmasi, ulus devletlerin kendi irade ve tercihlerine dayali
ekonomik ve sosyal politikalar yiiriitmelerine engel olusturmaktadir. Ekonomik oldugu
kadar politik alanda da ulus devletler; bagimsiz 6zneler, yani kendi baglarina anlamli
toplumsal birimler olmaktan ¢ikmaktadir. Kiiresellesme, insanlarin ulusal aidiyetlerini
islevsizlestirmektedir. Egitim, saglik, sosyal giivenlik gibi kamu hizmeti sayilan bir¢cok
faaliyet alanmin 6zel girisimcilige devredilmekte olmasi, bunun somut gostergesidir. °

Kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve neoliberal politikalar konusundaki konsensus
ile birlikte yatirim, istihdam, saglik, egitim vb. temel kararlarin kamu alanindan 6zel
alana kaydirilmasi sonucu, gilinlimiiz diinyasinin en biiyiik 200 ekonomisinin yaridan
fazlasini sirketler olusturmaktadir. Bu durum ise, devletlerin diinya ekonomisi iizerindeki
agirhigim oldukea diisiik bir diizeye indirmektedir. Ulke milli geliri ve sirket satislarinin
karsilastirilmasina dayanarak diinyanin en biiyiikk 100 ekonomisinin 51’ini sirketler, 49
tanesini ise tilkeler olusturmaktadir.

- En biiytik 200 sirketin toplam satisi, yoksulluk i¢inde olan 1.2 milyar insanin
(dlinya niifusunun % 24’{ine esit) yillik gelirinin 18 katidir.

- En biiyiik 200 sirketin satiglari, diinya ekonomik faaliyetinin % 27,5 ine esittir.
Bu sirketler, diinya isgiiciiniin yalnizca 0,78’ini istihdam etmektedir.

- 1983-1999 yillar arasinda, en biiyiik 200 sirketin kazanct % 362,4 artarken,

istihdam ettikleri isgiicti yalnizca % 14,4 artmstir.’

> Kiiresellesme, http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C3%BCreselle%C5%9Fme (11 Mart 2007), par.1
6 Ozpmar Omer, Simsek Ergiin, Kiiresellesmenin Getirdigi Sorunlar ve Bu Sorunlara Coziim
Onerileri, Uludag Universitesi, I..B.F. Dergisi, Say1 2, 2003, 5.2

"Ozpmar O., Simsek E., a.g.e, s.4



1.1.1. KURESELLESME VE FINANSAL PiYASALAR

Kiiresellesmenin en Onemli boyutlarindan biri olarak degerlendirilen
finansal faaliyetlerin kiiresellesmesiyle sermaye, herhangi bir cografi smir igerisinde
kalmay1p, daha diisiik risk ve daha yiiksek kazang saglamak diisiincesiyle herhangi bir
kisitlamaya maruz kalmadan sinir 6tesi alanlara kolayca aktarmaktadir.

Finansal kiiresellesme kavrami da ulusal finans piyasalarin1 ayiran sinirlarin
ortadan kalkmasi, finans piyasalarin kontrol ve simirlamalardan arindirilip uluslararasi
rekabete acilmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlar1 ile yatirim
ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi
seklinde tanmimlanmaktadir.®

Finans piyasalarinin kiiresellesmesiyle para, bulundugu mekandan bagimsiz ve
serbest hale gelmistir. Para mal ve hizmetler i¢in de bir degisim degeri olmanin 6tesine
gecmis, bizzat kendisi piyasalarda alinip satilabilinen bir meta olmustur. Banka ve finans
kuruluslarinin sayis1 azalirken, kontrol ettikleri para ve kredi miktarlar1 artmis,
denetimleri daha gii¢lii hale gelmistir.’

Diger piyasalardan birgok acgidan ayrilan finansal piyasalarda, piyasa
basarisizliklarinin daha yaygin oldugu dikkati c¢ekmektedir. Bu nedenle finansal
piyasalara yonelik miidahaleler sadece bu piyasalarin daha iyi ¢alismasini saglamakla
kalmamakta, ayrica tiim ekonominin performansini da arttirabilmektedir. Piyasa
basarisiziginin varligi, hiikiimet miidahalelerini hakli gostermemektedir. Ornegin bir
iilkede, tasarruf ve kredi sisteminin ¢okmesi, piyasa basarisizliklarinin degil, hiikiimetin
basarisizliginin bir gostergesi olarak goriinebilmektedir. Bu gorlis dogrudur seklinde
cikarilacak bir sonug otoritelerin yaptiklar1 kotii diizenlemeler nedeniyle sorunun artacagi
gercegi de ele almarak degerlendirilmelidir. Kuskusuz hiikiimet miidahalesinin varligi
kadar, bunun smirlarin1 da degerlendirmek gerekmektedir. Bu miidahaleler, sermaye,

para ve kredi piyasalarin1 kapsamaktadir."

8 Afsar Muharrem, Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi, TC Anadolu
Universitesi Yaynlari, 2004, 5.64

? Ozkan Abdullah, Kiiresellesme ve AB ile Biitiinlesme Siirecinde Tiirkiye, Tasam Yaynlari, Istanbul,
2004, s.6

10 Aslan Nurdan, ‘Uluslararsi Ozel Sermaye Akimlarr’ Evrim Yayinlari, Istanbul, 1995, 5.19-20



Kiiresellesme siireci finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklar1 da beraberinde
getirmektedir. Oncelikle global finansal piyasalardaki geligmeler ikili bir yapi ortaya
cikarmustir. Bir tarafta iiretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildig1 reel ekonomi,
diger tarafta ise para tiiccarlar ile spekiilatorlerin yer aldigi kumarhane diinyasi yer
almaktadir. Bunun nedeni globallesme ile birlikte biitlin diinyada finansal sektor,
sanayinin, rantiyeler de yatirimcilarin dniine ge¢mistir. Gelir paylasiminda da sermayenin
emege baskinlig1 artmis ve kar paylar1 yiikselmistir. Bu ise uluslararasi adalet ve esitlik
duygularini zedeler hale gelmistir."

Kiiresellesme siireci, toplumlara bir yandan yeni olanaklar ve zenginlikler
sunarken, bir yandan da yeni esitsizliklerin ve sorunlarin ortaya cikmasina neden
olmaktadir. iktisadi agidan, 1980°li yillarda hiz kazanmaya baslayan kiiresellesme siireci
ile birlikte, gelismis ve az gelismis iilkelerin diinya {liretiminden aldiklar paylar arasindaki
fark hizla acilmaya baslamistir. Kiiresellesmenin kurallarini belirleyen zengin Kuzey
tilkeleri, diinya tiretiminden her y1l daha fazla pay alirken, kurallar1 belirlemede etkisi ve
yetkisi olmayan, ancak bu kurallara uymak zorunda birakilan yoksul Giiney {ilkelerinin
paylari ise hizla azalmaktadir."

1914 ile 1980 yillar1 aras1 Diinya ekonomik tarihinde dikkate deger bir donem
olusmustur. Hizl1 ekonomik biiylime, emek ve sermayenin milli sinirlar disindaki kolay
hareketi, ger¢ek serbest ticaret, genelde de diinyada hiikiim siiren baris bu donemi
karakterize eden onemli 6zelliklerdir. 17.ytlizyilda bilgi birligi Amsterdam’da toplanmis
daha sonraki donemlerde finansal network Londra’da merkezilesmis, 1890 ve izleyen
yillarda Londra para ve finansman merkezi haline gelmistir. Ingiltere’nin altin standardi
sistemine bagl kalisi, serbest ticaret anlayisi, Sterlin’in konvertibilitesi en saglam para
birimi haline gelisi donemin uluslararasi finansal yapisinin temellerini olusturmustur.'

Iktisat yazminda, 20.yiizyilm ikinci kiiresellesme dalgasinin 1914 diizeyine
ulasmadigi konusunda tartigsmalar siirmekle birlikte, giiniimiizde uluslararasi finansal
sermayenin akiskanligin1 diizenleyen finansal araglarin g¢esitliligi iki kiiresellesme
evresinin niteliksel farkliliklarini da 6ne g¢ikarmaktadir. 19. ve 20. yiizy1l kiiresellesme

evrelerinin sermaye hareketleri agisindan en Oonemli farki, birincisinin reel bir mal ile

= Akdis Muhammed, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Basim, 1998, s.31
2 Ozpinar O., Simsek E., a.g.e.,s.2
1 Akdis M., a.g.e., 5.9



altin standardinda diizenlenirken, giinlimiizdeki ikinci evrenin fiyat kagit paralarin
nominal degisim hareketlerine dayali olmasidir. 20.ylizy1l kiiresellesmesinin en ayirt
edici Ozelligi, ulusal paralarin degisim degerlerinin altin veya benzeri reel hi¢ bir mal
tarafindan desteklenmedigi, nominal birer biiylikliikten ibaret olmasidir. Ulusal paralarin
degisim hadlerindeki bu belirsizlik, finansal sistemin isleyisi agisindan bir yandan biiyiik
riskler tasirken, bir yandan da spekiilatif nitelikli kazanglar1 6zendirmekte ve finansal
sermayenin akiskanligini reel tiretim diinyasindan kopartarak uyarmaktadir.'

1980’lerin sonunda giinde yaklasik sadece 190 milyar USD hacmi olan diinya
doviz piyasasi islemleri, gliniimiizde gilinliik 1.8 trilyon USD’a ulagmis durumdadir. S6z
konusu finansal hareketliligin, “diinya reel mal ticaretini finanse etmek’ gibi bir siirec ile
hic ilgisi olmadig1 ve reel liretim ve fiziksel sermayenin yatirim gereklerinden tamamiyla

kopuk bir gelisme gosterdigi asikardir."

1.2. SERMAYE HAREKETLILiGi

Diinya genelinde uygulanmaya baslayan finansal serbestlesme politikalarinin
dogal bir sonucu olarak, sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla
birlikte bilgi ve iletisim teknolojisindeki geligmeler sermaye piyasalarinin
entegrasyonunda Onemli rol oynaylp sermaye hareketlerinin kiiresel Olcekte

ger¢eklesmesine neden olmustur.

Uluslararas1 finansal piyasalar arasindaki etkilesim ve baglarin bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler sonucunda giiglenmesi ve piyasalarin yeni finansal araglarla
derinlesmesi, finansal serbestlestirmeyi hizlandirmis ve gelismis {lilkelerdeki fonlarin

diinya 6l¢eginde hareketine imkan saglamistir.'®

Kiiresellesme, sermaye hareketlerinin etkilerini, yapilarini ve siireglerini biiytlik

Olciide degistirmistir.

' Yeldan Ering, Neoliberal Kiiresellesme ideolojisinin Kalkinma Soylemi Uzerine Degerlendirmeler
(2002), s.6, http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldane/Praksis-2002.pdf, Erisim tarihi: 19.06.2007,

" Yeldan E., Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, iletisim Yaynlar1, istanbul, 2006, s.19

' inandim Seyda, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru etkilesimi: Tiirkiye Ornegi,
TCMB Uzmanlik Yeterlik Tezi, 2005,
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/seydainandim.pdf . ( Erisim Tarihi 10.03.2007) , s.5



1980’li yillarda yogun olarak yasanmaya baslayan finansal serbestlesme
sonucunda, uluslararasi sermaye, iilkeler arasindaki getiri farkliliklar1 gercevesinde
hareket etmeye baglamistir. Ancak finansal serbestlesme siirecine dahil olan ve bu
siiregten yararlanma yolunu segen gelismekte olan iilkeler, beklemedikleri ve
ongormedikleri birtakim sorunlarla kars1 karsiya kalmislardir. Kambiyo rejimlerindeki
serbestlesmeler, gelismekte olan iilkelerin ve uluslararasi finans piyasalarinin gelisimine
onemli katkilarda bulunmalarina karsin, gelismekte olan tilkelerin bagimsiz para, doviz
kuru ve faiz politikalar1 izleyebilme olanaklarini sinirlamis, dolayisiyla da s6z konusu
iilkelerin kendi iilkelerine 6zgli biiylime ve kalkinma hedefleri saptama ve uygulama

Ozgirliiklerini ortadan kaldirmugtir."”

Finansal serbestlesme politikalari, sermaye hareketlerinin kiiresellesmesine
neden olmus, derinlesen ve biitiinlesen finansal piyasalar yeni finansal araglar ve
teknolojik yeniliklerin sonucunda, gelismis iilkelerdeki biiylik fonlarin diinya 6lgeginde
hizl1 hareket etmesini miimkiin kilmistir. S6z konusu degisim siirecinde toplam sermaye
hareketlerinin artmasinin yani sira sermaye hareketliliginin sebeplerinde de 6nemli bir
degisim ortaya ¢ikmustir.'® Sermaye hareketleri iginde faiz kur arbitrajina dayanarak
yiiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir iilkeden digerine kolaylikla kayabilen

spekiilatif amagli sermaye hareketlerinin miktar1 6nemli dl¢lide artmistir.

Gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketleri, kisa vadeli ve spekiilatif
ozellikleri nedeniyle, bu iilkeler i¢in politika etkinsizlikleri sonuglarini beraberinde
getirmistir. Artik giiniimiizde gelismislik-azgelismislik sorunsali yerine finansal getiri
olgusu 6n plandadir; ve artik “azgelismis tlilkeler” tanimi iktisat yazinindan sessiz sedasiz
cikartilmig, yerine “yiikselen piyasalar” (emerging markets) kavrami konulmustur.
Dolayistyla, azgelismislik bir sorun olmaktan ¢ikmis, (az) gelismekte olan iilkeler de

artik yiikselen piyasaya dontismiislerdir."

' Yeldan, E., 2002 a.g.e , 5.5
' jnandim S., a.g.e., s.5.
¥ Yeldan, E., a.g.e, s.1.



1.3. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Kiiresellesme siirecinin bir pargasi ve uzantisi olarak son yiizyilda diinya
ekonomisinde yasanan en O6nemli gelismelerden birisi finansin uluslar arasilagsmasidir.
Finansin uluslararasilagmasi, sermaye ve finansmanin gittik¢e kiiresellesmekte olmasi ve
ulusal sinirlarin dnemini yitirmesi anlamina gelmektedir. Ulkeler kendi piyasalarin1 daha
rekabet¢i kilabilmek igin korumaci politikalardan giderek vazge¢mis ve piyasa

katilimcilarinin sayisi artarken, piyasalar ¢ok daha rekabetgi ve etkin hale gelmistir.

Kiiresellesme kavrami giiniimiizde devam eden bir siireci aciklamakta olup
uluslararas1 politik ve siyasi yakinlagsmalar1 ve igbirliklerini de ifade eden bir kavramdir.
Finansin belirli bir cografya ile smirli olmayip uluslararasilasmasi piyasalara yeni
katilimeilar, iirlinler ve hizmetlerin girmesine zemin hazirlamakta, boylece sistemde yer
alan katilimcilar igin yeni firsatlar dogarken, etkinlikten uzak ¢alisan piyasa katilimcilari
icin tehditler giindeme gelmektedir. Bunun nedeni ise sermaye i¢in en uygun ortama

sahip olan merkezlerde hareket etmenin, artik ¢ok hizli ve diisiik maliyetli olmasidir.*

Tablo 1: Uluslararas: Finansal Sistem ve Yatirimcilara Sagladiklar

Bor¢ verme/ Finansman Sabit Getiri
. Kisa Donem / Uzun D6nem
° Doviz/ farkl doviz
e Menkul kiymet olugturma e Synhthetics
e Gayrimenkul J Oran garantili {iriinler
e Ozel yatirimlar o Options/ future
e Ozel sozlesmeler . Swaps
e Risk sermayesi . Equities
° Yatirim Fonlari
. Bullion
. Forex

% Alp Ali, ‘Uluslar aras1 Mali Piyasalardaki Gelismeler’ IMKB Yayinlar1, 2002, s.45-46.



Satma ve idare Etme Hizmeti Istege Bagh Hizmetler
° Arastirma calismalari
e Mubhafaza . Analitik destek
e Global Muhafaza o Yatirm fonlar
e Menkul kiymetleri 6deme o Portfoy danismanlig1 hizmeti
e Amerikan tevdiat belgeleri o Portféy yonetim teknikleri ve
teknolojisi

Kaynak: Akdis M., Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta
Basim, 1998, 5.30

Uluslararas1 finans piyasalarinin kiiresellesmesi 6diing arayanlar ve yatirim
yapmak isteyenler agisindan zengin bir alternatife kavusma anlami tasimaktadir.
Uluslararas1 piyasalardan bor¢lanmak isteyen bir kisi veya kurum, dogrudan bor¢ veya
hisse senedi imkanlarindan birisini segmekte, bu segenek i¢indeki sabit veya yiizen
oranlarda istedigi doviz cinsinden kendisine sunulan alternatif bor¢lanma imkanlarini
kullanabilmektedir. Uluslararasi1 finans sisteminin bor¢ verme, finanse etme, satma ve
idare etme hizmetleri ile istege bagli hizmetleri yatirimcilara da degisik alternatifler
sunmakta, kiiresellesen Diinyanin herhangi bir yerindeki yatirimeinin bu tiir hizmetlerden

yararlanabilmesini miimkiin kilmaktadir.”

Genel olarak yabanci sermaye kavrami bir {ilkenin karsiligin1 6demeksizin veya
ileri bir tarihte O0demek {izere dis iilkelerden sagladigi iktisadi kaynak olarak

tanimlanabilir.?

Bir tilkedeki yerlesik bir kiginin bir bagka tilkedeki yerlesik kisiye fon aktarmasi
veya ondan bir aktif satin almak {izere fon gondermesi ile ortaya ¢ikan uluslararasi
sermaye hareketlerini siniflandirmak amaciyla ¢esitli ¢galismalar mevcuttur. Amaglarina,
etkilerine, siirelerine ve bu hareketleri gergeklestirenlere gore olmak iizere farkl kriterleri
dikkate alarak yapilan bu tiir siniflandirmalar igerisinde en ¢ok kullanilan ayrim, kisa ve
uzun vadeli sermayedir. Bunun disinda uyarilmis ve otonom, istikrar saglayici ve

istikrarsizlik  yaratici, denklestirici ve spekiilatif gibi ¢esitli smiflandirmalar

2 Akdis M., a.g.e., s.30. _
z Bulutoglu Kenan, 100 Soruda Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, Gergek Yaymlari, Istanbul, 1970, s.5.



yapilmaktadir. Sermaye akimlarin1 kaynaklarina gore resmi kaynakli ve 6zel kaynakli

olmak tizere baslica iki gruba ayirmamiz da miimkiindiir.”

Resmi_Kaynakli Sermaye Hareketleri, gelismis ekonomilerin, az gelismis

ekonomilere yaptiklar1 bagis ve kredi seklindeki yardimlardir, yardimlar bagis seklinde
olursa uluslararas1 bir transfer s6z konusu iken kredi seklinde ise devletleraras: bir
bor¢glanma s6z konusudur. Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde

ekonomik, sosyal ve siyasi bir takim faktorler etkili olabilmektedir.*

Genellikle Diinya Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi gibi bolgesel kalkinma
bankalarinca gergeklestirilen bu yardimlardan faydalanan iilkeler bu yardimlarla doviz ve

tasarruf agiklarini kapatarak daha yiiksek bir kalkinma hizina ulagsmaya ¢aligmaktadirlar

Ozel Kaynakli Sermaye Hareketleri; yardim niteliginde olmayan, para ve

sermaye piyasalarindan ticari kosullara gore hareket eden sermaye hareketleridir.

[

IMF istatistiklerinde 6zel yabanci sermaye yatirimlari dolaysiz yabanci

sermaye yatirimlar1’’, portfoy yatirimlari’” ve “’diger yatirimlar’’ olarak ii¢ ana kategori

icinde sunulmaktadir.?®
Bunlar;
. Dogrudan sermaye yatirimlari,

o Hisse senedi ve benzer kisa vadeli varliklarin alinip satilmasiyla olusan

portfdy yatirimlari,

# Eser Berfu, Kiiresellesme Siirecinde Uluslar arasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Krizler
Uzerindeki Etkisi ve Tiirkiye Boyutu, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi S.B.E., 2004 s.45
* Kar Muhsin, KARA M. Akif, Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/sermaye%?20hareketleri.doc,
Erigim Tarihi. 20.01.2007.

% Seyidoglu Halil, Ulsulararasi iktisat, Giizem Yayinlari, Istanbul, 1999 s.121.

26 Kula Ferit, Uluslar arasi Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler, C.U.,
Iktisadi Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4., say12, 2003 5.143 .
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. Sadece tahvil ve hazine bonosu alim satimiyla olusan ve kendi iginde
islem goren senetlerin vadesine gore kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri olarak ikiye

ayrilan diger yatirmmlardir.”’

Dogrudan yabanci_sermaye vatirimlari, bir firmanin yabanci bir iilkede

dogrudan veya istirak halinde yatirim yapmasi ve yatirimin yonetimine katilmasi olarak
aciklanabilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 genellikle iilkeye; sirket evlilikleri
ve birlesmeleri, Ozellestirme, ortak girisimler, stratejik ortakliklar, lisans ve diger
yatirimlar, sifirdan yapilan yatirnmlar ve mevcut operasyonlarin genisletilmesi gibi farkl

sekillerde girmektedir. **

Yabanci yatirnmcilarin dogrudan yatirimi tercih etmesi halinde diger yatirim

yontemlerine gore avantajlar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

. Parasal sermayeden, gercek reel sermayeye doniisiim garantidir.
. Saglanan sermaye ile yapilan yatirirmdan daha verimlidir.
. Dis bor¢lanma ikame edici Ozelliginden otiirii genelde i¢ tasarrufu

gevsetici, olusum yiizdesini azaltici bir rol oynarken dogrudan yatirimlarda boyle bir etki

biiytik ol¢lide s6z konusu degildir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart beraberinde sermaye dist (teknoloji,
know-how gibi) pek ¢ok yarar1 da ek olarak getirirken, dis bor¢glanmada boyle bir durum

s6z konusu degildir.”

Portfoy yatirimlari, bir yabanci iilkede ¢ikarilan hisse senedi ve tahvillerin

milletlerarasi sermaye piyasalarindan satin alinmasi yoluyla yapilan yatirimlar ve bdylece

sermayenin bir lilkeden bir iilkeden digerine gitmesini ifade etmektedir.*

*" Berksoy Taner, Saltoglu Burak, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, istanbul Ticaret Odast
Yayinlari, No:1998- 58, s:19.

* Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Tiirkiye Durum Tespit ve Stratejik Plan, istanbul Sanayi
Odas1 Yaym no: 2002/1, Istanbul, Ocak 2002, s.12.

¥ Bulutoglu K., a.g.e, s.5.

%% Sahin Mehmet, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ayyildiz Matbaasi, Ankara, 1975, 5.12.
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Tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk,
kambiyo kur riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle sermaye
kazanci ile faiz ve temettii geliri gibi kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil

ve diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmaktadir.'

Uluslararasi1 portfdy yatirimlarinin agiklanmasinda portfoy teorisi énemli bir
yere sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimci sermaye fonlarmi cesitli menkul degerler
arasinda, belirli bir risk diizeyinde en yliksek geliri elde edecek bigimde dagitacaktir.
Yatirimer en yiiksek geliri hedefler iken tiim fonlarmi tek bir menkule yatirmanin
getirecegi riskten korunmak amaciyla yatinm araglarini ¢esitlendirecek ve boylelikle
yatirimer yerli menkullerin yaninda bir miktarda yabanci menkul alma yoluna
gidebilecektir. Menkullerin risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve degismeler ise

uluslararasi 6zel sermaye hareketlerini etkileyebilecektir **

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile portfdy yatirimlari arasindaki en
onemli fark vadelerinin farkidir. Portfdy yatirimlari dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina gore ¢cok daha hareketli, gecici ve degiskendir. Portfoy yatirimlariin amaci,
nispeten kisa bir donem i¢in faiz, temettii ve sermaye kazanci elde etmek ve bu amaca
yonelik olarak diger bir iilkenin para ve sermaye piyasalarindan finansal ara¢ satin

almaktir.*

OECD normalarma gdre dogrudan yabancu yatirim, bir iilkede yerlesik kisi yada
kurumlarin( dogrudan yatirimci ) baska bir {lilkede kalic1 ekonomik ¢ikar elde etme
amacini yansitmaktadir. Kalic1 ¢ikar kavrami yabanci sermaye yatirimcisi ile yatirim ve

yatirimin kontrolu konularinda uzun dénemli bagimlilig: ifade etmektedir. **

Diger yatirimlar, hazine bonosu ve tahvil alim satimiyla olusan kisa ve uzun

vadeli sermaye hareketleri olmalar1 en biiyiik 6zellikleridir.

3! Varig Meral, Bayraktar Kumbasar Sibel, Oral Erdogan, Uluslararsi Sermaye Hareketlerinde Portfoy
Yatirimlar: veTiirkiye, IMKB Arastirma Yaymlari, Kasim 1994, s.8.

32 Aslan Nurdan, Uluslararas1 Ozel Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirimlari ve Sicak Para Hareketleri,
Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1997, s,52.

3 Ceken, H., a.g.e., 5.33.

* Demrican Hayrettin, ‘Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanc Sermaye Yatirmlari ve Stratejileri’,
http://www.treasury.gov.tr/arastirma_inceleme/ar_inc 35 1.pdf
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Kiiresel ekonomik entegrasyonun bir diger boyutu olan uluslararasi sermaye
hareketlerinin biiylikliiglinii, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile diger iilke

borsalarinda yapilan hisse senedi ve tahvil alim satimi hacmi ile 6l¢gmek miimkiindiir .*

Genel olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart digindaki uluslararasi
sermaye hareketleri hisse senedi, tahvil gibi finansal araglar yardimiyla iilkeye girdikleri
icin portfoy yatirnmlart ve diger yatirnmlar toplami finansal yatirnmlar olarak

adlandirilabilinir.’

1.4. SERMAYE HAREKETLERININ GELISIiMI

Birinci Diinya Savasi, 19.yiizyildan bu yana gelismis olan ¢ok yonlii ticaret ve
O0deme sistemini islemez hale getirmis ve savastan zarar gérmiis tilkeleri ekonomilerini
tekrar diizenlemek gibi Onemli bir sorunlarla bas basa birakmustir. Durumu savas
Oncesine gore ¢ok farklilasan bir diger etken de diinya ticaretinde ve uluslararasi
O0demelerde Avrupa’nin simdiye kadar olan tartigmasiz iistiinliigiinii kaybetmis olmasidir.
Savasin baglamasi ile New York para piyasasinin gelismesi hizlanmis ve savastan sadece

ABD giiglii bir ekonomiye sahip olarak ¢ikabilmistir.”’

1929 Diinya Ekonomik Bunaliminda, milyonlarca insan issiz kalmais, iilkelerin
milli gelirleri gerilemis, ekonomiler kii¢lilmiis, karsilikli ticaret bliyiik dlgiide sekteye
ugramistir. Pek c¢ok iilke altin ve doviz rezervlerini koruyabilmek icin ithalat
kisitlamalarina ve paralarini devaliie etmeye yonelmislerdir. Bazi iilkeler yabanci parayla
islem yapilmasini yasaklamistir. Sonugta uluslararasi ticaret hizla daralmis, istihdam ve
yasam standartlar1 diigmeye baglamistir. Diinya ekonomisinin bu biiyiik bunalimdan ¢ikist

Keynes’in formiile ettigi devlet miidahaleleri yoluyla olmustur.

Keynes 1936 yilinda yayimladig1 “Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi” adl
kitabinda, sonradan Keynesyen ekonomi ya da karma ekonomi adiyla anilacak olan
devlet miidahalelerinin ekonomiye etkilerini incelemistir. Deflasyonist bir gelismeden

depresyona gegen kapitalist diinya {ilkeleri ekonomiye devlet miidahalesi yapmak

% http://www.canaktan.org/yeni-trendler/globallesme/boyutlar1.
Kula, F., a.g.e., s.145.
37 Akdis M., a.g.e, s.10.
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suretiyle ekonomilerini canlandirmistir. Fakat canlanmanin ilk sonuclarinin alinmaya
baslandig1 siralarda 2. Diinya Savasi c¢ikmistir. Savasin ¢ikist ise biiyiikk Olciide
Almanya'nin ekonomik bunalimdan gordiigii zarara dayalidir.™®

Savag sonrasinda diinya kapitalizminin karsilasacagi bu tiir bunalimlar1 daha
kolay atlatabilmek i¢in uluslararasi bir igbirligine gitmenin ve bunu kurumsallagtirmanin
gerekli oldugu anlagilmistir. Bu c¢ercevede iic uluslararasi kurum tasarlanmstir.
Tasarlanan uluslararast kurumlar; para fonu, Avrupa’nmin savas sonrasinda yeniden
imarinm1 gergeklestirecek bir banka ve diinya ticaretinin bu gibi durumlarda daralmasini
Onleyecek bir ticari isbirligini saglayacak olan diinya ticaret ve tarife anlasmasi. Her ii¢

kurumun tasarlanmasimnin temel dayanag diinya ticaretinin gelistirilmesidir. *°

Boylece Para Fonu ddemeler dengesi sikintilarini ¢6zmek ve dolayistyla ithalat
kisitlamalarint 6nlemek; Diinya Bankasi, Avrupa iilkelerinin savastan kaynaklanan
sikintilari1  ¢ozmek ve onlarin diinya ticaretinde etkin rol almasini saglamak;
Uluslararas: Ticaret Orgiitii de ve tarife genel anlasmasi da uluslararasi ticarette standart
kurallar1 gelistirerek ticaretin kurallarini belirlemek ve keyfi uygulamalar1 6nlemek {izere

kurulmak iizere planlanmuigstir.

2. Diinya Savasi’nin ardinda olusturulan Bretton-Woods sistemi, sabit kurlar ve
spekiilatif sermaye hareketlerine karst ulusal kontrol olanaklarini kullanarak bu tiir
spekiilatif birikim siireglerine kars1 30 yi1l boyunca bir savunma mekanizmasi saglamstir.
20. yiizyilin iki kiiresellesme evresi arasinda gozledigimiz bu niteliksel farklilik, ¢ok
genel ifadeyle, ulusal paralarin degisim hadlerindeki belirsizlik ve bunun yarattig
spekiilatif olanaklarda yatmaktadir. *°

Bretton Woods Sisteminin en Onemli uluslararasi organizasyonu IMF’idi.
Merkezi Washington’da olan IMF’nin gorevleri arasinda déviz kurlarinda dalgalanmay1
azaltmak, odemeler dengesi aciklarin1 azaltmak, biliylimeye yardimcit olmak ve
uluslararasi ticareti artirmak bulunmaktadir. Ayni1 zamanda uluslararasi verileri toplamak

ve bu verilerin standartlastirilmasini saglamak da gorevleri arasindadir. Sistemin diger

3 Cortiirk Orcan, Tiirkiye- IMF Iliskileri ve iliskilerin Hesap Bazinda isleyisi, 2006, s.3,
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/orcancortuk.pdf Erigim Tarihi: 18.08.2007.

3% Egilmez Mahfi, IMF ve TURKIYE (2002), http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose 8.htm

“Yeldan E., a.g.e., 5.4
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onemli organizasyonu Diinya Bankasi ise gelismekte olan iilkelere altyapi ve diger fiziki
sermaye i¢in uzun vadeli krediler temin etmektedir. Bu krediler i¢in kaynak Diinya
Bankasinin sermaye piyasalarinda sattig1 tahvillerden elde edilmektedir. *!

Belirsizligin ulusal doviz piyasalarina yansimasinin bir diger bigimi de iilkelerin
doviz rezerv hareketliliginin giris ve ¢ikis evrelerindeki “kisa-vadecilik” ve ulusal finans
piyasalarmin giderek daha ¢ok spekiilatif saldirilara agik hale gelmesi sonucu ortaya
cikan belirsizlik ve risk ortamidir. Boylece, Merkez Bankalar1 giderek daha yiiksek
miktarlarda rezerv tutmaya zorlanmakta, bu da reel fiziksel yatirimlara ayrilabilecek
kaynaklarin giderek daraltilmasi anlamina gelmektedir.*

Ikinci diinya savasi ertesinde toplanan Bretton Woods konferansinda adeta
0zenle ¢izilen diinya ekonomisi sablonu ve bu baglamda tasarlanan uluslararasi sermaye
hareketleri 1970’li yillarda yasanan ekonomik krizi tasiyamayarak c¢okiince diinya
ekonomisinin yani sira uluslararasi sermaye hareketlerinin de boyutlari, kaynaklar1 ve

tiirleri koklii degisimlere ugradi.

Bretton Woods Sistemi, 1960°larin sonlarinda giderek artan baski altinda kalmis
ve 1970’lerin basinda yikilmistir. Uye iilkelerin sistemden ayrilmalarmin en onemli
nedeni, hiikiimetlerin para politikasinda daha genis 6zgiirliiklere sahip olma arzularidir.
Ayrica, serbest kur sisteminin yani piyasa tabanli doviz kurlarinin uluslararasi ticareti
artiracagina inanilmasidir. Bu sistemden sonra gelismekte olan iilkelerin ihtiyaglarina
daha duyarli olabilecek yeni bir uluslararasi parasal isbirligi sistemi gelmemistir. 1970 ve
sonrasinin temel 6zelligi, ekonomik ve mali konularda tiim diinyada gézlenen igbirligi ve

yardimlagma eksikligidir.

Diinya ekonomisi, kiiresellesme siirecinde liretim alanlarinin ve pazarlarinin
eklemlenmesi ile farkli bir yonde gelisim gosterdi. Kiiresellesmenin en 6nemli yansimasi
finansal piyasalarda ortaya cikti. Teknolojik gelismenin de katkisiyla hizla biitiinlesen
finans piyasalar1 uluslararasi sermaye hareketlerinin kaynak ve kanallarinin yani sira
hacmini de degistirdi. Ulasim ve iletisim maliyetleri ve siirelerindeki diistisler finansal

piyasalarin en Onemli alt yap:r unsurlarindandir. 1970°den Once ulusal finansal

! Kabas Tolga, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizleri Belirleyen Faktorler ve Uluslararasi
Finans Sistemi, Cukurova Uni. ,Yiiksek Lisans Tezi, 2004
* Yeldan, E., 2002, s.7.
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merkezlerin birbirinden uzak olmasinin (entegre olmamasi) altinda yatan en Onemli

sebeplerinden biri de yiiksek iletisim maliyetidir.

Tablo 2: Hava Ulasimi, Telefon ve Bilgisayar Maliyetlerinin Zaman i¢indeki Seyri

New York - Londra ABD Ticaret
Mil Basina Diisen Arasindaki 3 Bakanhgi'nin
Ortalama Hava Dakikalik Goriisme Bilgisayar Fiyat
Yillar Ulasim Gelirleri Maliyeti Deflatorii
1930 0.68 244.65 Veri Yok
1940 0.46 188.51 Veri Yok
1950 0.30 53.20 Veri Yok
1960 0.24 45.86 125
1970 0.16 31.58 19.476
1980 0.10 4.8 3.62
1990 0.11 3.32 1

Kaynak: Ali Alp, Uluslararas1 Mali Piyasalardaki Gelismeler, IMKB Yay., 2002, 5.67

Sinir 6tesi finansal iglemler, ¢ok yogun bilgi alisverisi ve alim satim emirleri
aninda yerine getirecek mekanizmalara, takas ve saklama kurumlarina ihtiyag
duymaktadir. Uluslararast finansal islemlerin artmasi, teknik alt yap1 diizeyinde
telekomiinikasyon ve bilgisayar teknolojisindeki gelismelerle miimkiin olmustur. Bu
teknolojilerde meydana gelen gelismeler sayesinde, bilgi iletisimi ve islem maliyetleri
gegen yirmi yil boyunca %98 azalmigtir.* Finansal kurumlar, ekonomik istikrarsizliklarin
arttig1 ve klasik yatirim araglarmin 6nemini yitirdigi yeni dénemde, yatirimcilart ve fon
talep eden kesimleri cekebilmek icin yeni finansal araglar gelistirmislerdir. Bu

gelismelerle birlikte, tiirev araglarin 6nemi artmaya baslamistir. Bu araglar katilimcilari

karsilastiklar1 riskleri yonetebilme olanagi saglamistir.*

A Alp, A., a.g.e, s.66.
“AlpA. age.,s.29.
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Tablo 3: Yeni Finansal Araclar ve Fonksiyon Niteligindeki Isaretlenmeler

Yeni Finansal Araclar

Fiyat
Riskinin
Transferi

Kredi
Riskinin
Transferi

Likidite
Arttirnmi

Kredibilite
Arttirnmi

Bilango Dahilindekiler

Degisken Oranli
Ipotekler

X

Degisken Oranli
Menkul Kiymetler

X

Yenilenen Kredi

Kredi Swaplari

Menkullestirilen
Aktifler

Transfer Olunabilir
Krediler

Para Piyasas1 Araglari

Para Piyasas1 Yatirim
Fonlar1

Sifir Kuponlu Tahviller

Riskli Tahviller

it

Hisse Senedi
Finansmani

Bilanco Disindakiler

Futures

Opsiyon ve Kredi
Sinirlari

Swaplar

Gelecege iliskin Faiz
Oran1 Anlagmalari

eI

Akreditif

X

Kredi Arttirict
Garantiler

X

X

Kaynak: Alp Ali Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler, IMKB Yayinlari, 2002, 5.30

Finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusu bir yandan uluslararasi sermaye

akimlarinin mal akimlarindan kopmasina ve 6deme bilangosu finansmani disinda arbitraj

kazanci kovalayan sermaye biiylikliiklerinin olusmasina yol agarken, bir yandan da kendi

dolasim mantig1 agisindan, bu sermaye biyiikliigiiniin artan Ol¢lide gelismekte olan

tilkelerde olusan yeni finans piyasalarina (emerging markets) yonelmesine neden oldu.*

* Berksoy T., SaltogluB., a.g.e., s.13.
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1980’1i ve 1990’11 yillar boyunca sermayenin baslica 3 tiirde kiiresellestigini
sOylemek hareketleri nicelendiginde miimkiindiir: *’dogrudan sermaye yatirimlari’’,

“’orta ve uzun vadeli portfoy yatirimlar1’’ ve “’kisa vadeli sermaye hareketleri’”.*

1970’li yillarda petrodolarlarin yeniden sisteme c¢evrilmesi 1990’11 yillarda
sermaye akisimni uyaran ve yonlendiren etken ise sermayenin arbitraj kazanci
kovalamasidir. Uluslararasi sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkeler ekonomilerine
ve bu ekonomilerde ortaya c¢ikan yeni mali piyasalara yonelen pargasit 1990’1 yillarda
onemli Olgiide biiylimiistiir. Gelismekte olan {lilkelere yonelen sermaye akisini uyarip
stiriikleyen etkenini degismesi, sonugta bu iilkelere giren sermayenin tiriinii ve
karakterini de de:,c;ris‘[irmistir.47 Sermaye artik, kisa vadeli, bor¢ kokenli ve spekiilatif olma
ozelliklerine sahiptir. Siirecte sermaye akimlarinin kaynaklar1 ve kanallar1 da degismistir.
Sermaye resmi kaynaklardan 6zel kaynaklara kaymis, dogrudan borg¢lanmanin yerini
uluslararasi piyasalardan bor¢lanma almistir. Sermayenin tiirlerinde de toplam sermaye
girisi i¢inde dogrudan yatirimlar agirligini korurken, portfdy yatirimlar1 ve piyasadan

bor¢lanmada artis gozlenmistir.

Giiniimiizde hacim ve derinlik kazanan kiiresellesme en somut ve belirgin
bicimde finansal yapilarda ve dis ekonomik iliskilerde ortaya ¢ikti. Dis 6demeler
bilangosunun cari islemlerinin serbestlesmesiyle baslayan disa agilma siireci hizla
sermaye hareketlerine de yayildi.*® Kambiyo denetimlerinin gevsetilerek sermayenin
kiiresel dlcekle dolasiminin serbestlestirilmesinin bircok dnemli sonucu oldu. Odemeler
bilangosunun cari islemler parcasi ile sermaye hareketleri parcasi arasindaki giiclii
baglantinin biiyiikk Olclide gevsemesi bunlardan birisidir. Sermayenin bdylesine bir
dolagim 6zgiirliigiine kavusmasi sonugta diinya ekonomisinde mal hareketleri ile para

hareketleri arasindaki baglantiy1 gevsetti.

Mal hareketlerinden bagimsiz olarak dolasan para hacmi hizla biiyiiyerek
o6nemli boyutlara ulagmasi, diinya Olgegindeki sermaye hareketlerinin karakterini de

degistirdi. Ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden dogan finansman geregini

% Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Tiirkiye Durum Tespit ve Stratejik Plan, istanbul Sanayi
Odas1 Yaym no: 2002/1, Istanbul, Ocak 2002, s.46.

" Berksoy T., Saltoglu B.,a.g.e., s.3.

* Berksoy T., Saltoglu B. , a.g.e., s.9.
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karsilama islevini yiiklenen sermaye hareketleri, kiiresellesme siirecinde bu islevinden
hizla uzaklasarak, daha c¢ok arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif nitelikli para

hareketlerine doniistii.*

1970’lerde petrol krizi sonrasinda birikimli olarak yiikselen petrodolar fonlarinin
uluslararasi1 finans sistemine yeniden sokulmasi zorunlulugu, gelismekte olan tilkelere
hacimli bir sermaye girisini dogurmustur. Sermaye girisi GSMH ya da ulusal yatirim
bliytikliiklerine oranlandiginda 1990’larda gelismekte olan {ilkelere yonelen sermaye
akimimin 1970’lerdeki yeniden g¢evrim siirecindeki boyutlarina ulastigi goriilmektedir.
Ancak bu kez sermaye akigini hizlandirip, boyutlandiran etken uluslararasi sermayenin
arbitraj kazanglarin1 kovalama giidiisiidiir. Sermaye akisin1 uyaran etkenin farklilagsmasi
ayni zamanda bu {ilkelere akan sermayenin niteliginin, kanallarmmin ve sonuglarinin da
1970’li yillarin deneyimlerinden farkli olmasina yol agmistir. 90’l1 yillarda gelismekte
olan iilkelere akan sermaye daha secici, daha akiskan, daha kisa vadeli ve daha spekiilatif
bir nitelik kazanmistir. Ote yandan, sermaye girisi bu iilkelerde bir yandan ulusal
paralarin asir1 degerlenmesine neden olurken, bir yandan da doviz rezervlerinde asir

birikime yol agmigtir.*

1980°li yillarin baslarindan itibaren uygulamaya konulan finansal reform siireci,
kesintilere ugramasina ragmen bir¢ok iilkede devam etmektedir. Bu siire¢ iki asamada
incelenebilir. Reformlarin birinci asamasini 1980’lerden baglayan ve 1990°l1 yillara kadar
devam eden donem olusturmaktadir. Bu donemde bir¢ok iilke mali piyasalarla ilgili
finansal baski doneminden kalma yasalar1 kaldirmis ya da yeniden diizenlemistir.
Finansal serbestlesme doneminde faiz simirlamalart kaldirilmis, kredi politikalar
degistirilmis, bankacilik sektoriine giris ¢ikist serbest hale getirecek diizenlemeler
yapilmis, yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmis ve menkul
kiymetler borsalari kurulmus ya da bu borsalarin daha aktif hale gelmesini tesvik eden
politikalar yiiriirliige konmustur. Ancak bu dénemde birgok iilke degisik diizeylerde mali

ve/veya parasal krizle karst karsiya kalmistir. Bu iilkelerden Arjantin, Filipinler,

¥ Berksoy T., Saltoglu B., a.g.e., s.10.
0 Berksoy T., Saltoglu B., a.g.e., 5.16.
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Finlandiya, Gana, Israil, Isve¢, Norveg, Sili, Tayland, Tiirkiye, Uruguay ve Veneziiella
ciddi krizler yasamislardir.”’

1990’1 yillardan itibaren baslayan ve gilinlimiize dek siiregelen finansal
reformlarmn ikinci asamasinda, ekonomide daha cok yapisal diizenlemelere yonelik
caligmalar yapilmaktadir. Bu diizenlemelerin temel amaclari, makroekonomik istikrar
saglamak, kredi piyasasinda yanlis secim ve etik problemleri gibi asimetrik bilgiden
kaynaklanan aksakliklar1 gidermek i¢in finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve
gozetleme mekanizmasi kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi
piyasasi ile uluslararasi kredi piyasalar1 arasindaki kopukluklar1 gidermek ve menkul
kiymet borsalarinin diinya borsalariyla entegrasyonu saglamak olmustur. Bu asamanin
heniiz tamamlanmadig1 ve iilkemizin de arasinda bulundugu birgok gelismekte olan
tilkenin ikinci dalga reform siirecinin heniiz basinda oldugu ve elde edilen sonuglar
degerlendirmenin heniiz erken oldugu ortadadir. Bu yilizden ¢aligmada esas olarak birinci

dalga finansal reformlardan ve onlarin finansal krizlerle iliskisinden bahsedilecektir.”

1.4.1. SERMAYE HAREKETLERININ TARIHI GELISIMi

Uluslar aras1 sermaye hareketlerinin 19.ylizy1l’dan 6nce biiyiik bir ekonomik
oneme sahip olmadiklarn gorilir. 16.,17.,18.yiizyil’larda {ilkeler arasi sermaye
hareketleri hiikiimdarlarca olusturulmus askeri operasyonlar, ¢ok dnemli nedenlerle borg,
harac, vergi yada kamu yararina tesebbiislere parasal katki seklinde goriiliir. 18.ytizy1l’in
ikinci yarisinda daha c¢ok Alman bankerlerce siirdiiriilen devamli bir aktivite, ve
Napolyon Savaslar1 sonrasi uluslar arasi finansmanda Biiyiik Britanya’nin istiinligii
goriiliir. Fakat Hollanda’li servet sahiplerinin bir miktar sermayelerini Ingiltere’ye
yatirdiklar1 goriilmektedir. Biiyiik Britanya biiyiik kreditdr iilke olmustur. Yabanci
yatinmlarda ylizyillar boyunca goriilen gelisme, Diinya Savasi’nin ardindan ticari ve
endiistriyel gelismeye hizmet vermistir. Gelismekte olan iilkelerin imalat, madencilik ve

tarimsal alandaki gelismesine biiyiik oranda Avrupa sermayesinin yardimi goriiliir.

St Giiloglu B., Altunoglu A.E., Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: L. Amerika,
Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
2002, s.3.

2 Gliloglu B., Altunoglu A.E., a.g.e, s.4.

33 Altug F. Nuray, Gelismekteolan Ulkeler Yoniinden Dis Bor¢lanmanin Ekonomik Onemi ve
Tiirkiye’nin Dis Bor¢lanmasi, 1986, Marmara Universitesi Yayin no:544 IIBF Yayin no: 395, s.11.
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19.ytizy1l uluslar aras1 sermaye hareketleri, kontrolii olmayan kiymetli evrakin
varligindan kaynaklanan hareketlerdir ve uzun vadeli bor¢lanma sekli tahvildir.1914’lere
kadar olan dénemde sterlin cinsi tahvil Diinya piyasalarina egemen olmustur.>*19.yiizy1l
diger onemli sermaye ihracatgisi iilkeler; Fransa, Almanya, Belgika, Hollanda’dir. Her yil
yapilan yatirimlara ilave sermaye katkisinda bulunmuslar, yillik getirilerini tekrar
yatirmiglardir. 1874- 1914 doneminde (1913 fiyatlariyla) kiimiilatif yabanci sermaye
yatirnmlari biiylime oram1 %64’diir, ve dis ticaret hacmi ve milli gelir biiylime
oranlarindan biiytliktiir. Bu bize dis sermaye yatirimlarinin yiliksek kazang sagladigini
gostermektedir. 1913’lerde B.Britanya 18 milyar dolar sermaye ihracinin % 41’ini
yapmis, diger onemli sermaye ihracatgisi lilkeler: Almanya, Fransa, Bel¢ika, Hollanda,
Isvigre toplam 20,3 milyar dolarlik ihracatlartyla onu izlemislerdir. Sermaye ihracinin
yeni iilkeler; Arjantin, Kanada, G.Afrika, Avustralya, Yeni Zelanda’ya gittigi goriilir.”
ABD’nin de sermaye tesekkiiliiniin %10’unu sermaye ithaliyle finanse ettigi goriiliir. II.
Diinya Savast sonrasi ise ABD’nin bor¢ alan iilke yerine bor¢ veren iilke konumuna

gectigi goriilmektedir.

1920’lerde uluslararasi sermaye piyasalarinda bozucu etkileri gii¢lii rol oynamus,
1930’larda ise tamamen durmustur. II.Diinya Savasi’yla birlikte sermaye hareketleri de
Onem kazanmaya baglamig, yapilarinda ise dnemli degisme olmustur. Bu donemde
sermaye ihracinin %30’u kadarmin devlet bagislarindan, % 20’ler kadar1 devlet
odiin¢lerinden meydana geldigi, 6zel sermaye akimlarinda ise direkt yatirimlarin 6nemli

rol oynadig goriilmektedir™®.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda toplanan Bretton Woods konferansi ile yon
verilen sistemdeki sermaye hareketleri biiyiik 6l¢iide resmi bor¢glanma niteliginde ve
genellikle plan, proje ya da ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden kaynaklanan

finansman geregini karsilama islevini iistlenen hareketlerdir. Dolayisiyla, bu donemde

> Kindleberger Charles P., Uluslararas iktisat-II.cilt, cev. Necdet Serin, Dogan Yaymevi, 1970, s.131.
> Altug FN.a.ge., s.14.
% Altug F.N.,a.g.e., s.15.
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gelismekte olan iilkelerin uluslararasi mali piyasalara girisi sinirli kalirken, bu tlkelere

olan sermaye hareketleri de siirlanmustir.”’

1970’lerden itibaren mevcut olan yiikselis egilimine karsin, 1970’lerde
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerindeki canlanmay1 1980’lerde keskin
bir ters doniis izlemistir. Daha biiyiik 6l¢iide bir canlanma ve ters doniis ise 1990’larda

gerceklesmistir.

1973-74’lerde petrol fiyatlarinda yiikselmenin ticari banka 6diingleri ve devlet
yardimlar1 seklinde olan iki sermaye akimu iizerinde etkili olduklar1 goriilmektedir.
OECD’nin kalkinma yardimlarinin ilerledikce kiiciilen oranlara indigi gézlemlenmekte,
buna karsi ticari banka Odiinglerinde yiikselme goriildiigli izlenmektedir. Euro-para
piyasalari, 1970’lerin petrol geliri fazlalarini1 tekrar kullanima sokarak can alict bir rol
tistlenmistir. Gelismekteolan iilke banka 6diinglerinin 1970°te 5 milyar $’dan 1978’de 32
milyar $’a yiikselmis, 1979°da 26 milyar $’a dismiistiir.”® 1946-1955 yillar1 arasi
donemde gelismis iilkelerden gelismekteolan iilkelere dogru finansal fon akimi; kamu
kaynakli ddiingler, bagislar ve 6zel sermaye akimi seklindedir. 1970’ler ortalar1 hizli
enflasyon yillar1 olmus, 1970’lerin baglarinda euro-dolar fonlar1 kullanilmis, 1975-1976
yillarinda gelismekteolan iilkeler cari islemler agiklarinin %70’ini dis bor¢lanma finanse
etmis, daha sonra dis bor¢glanma stirekli bir olgu halini almigtir. 1982 ile birlikte petrol

ihrac etmeyen gelismekteolan iilkelerin dis borglari 612 milyar dolar civarindadir.>

Ikinci Diinya Savasi’ndan 1970’lere kadar olan dénemde uygulanan yeni iiretim
teknolojilerinin iiretimde verimliligi arttirmasi, hammadde fiyatlarinin ucuzlamasi,
Diinya Bankasi’nca ve benzeri kuruluslarca yapilan yardimlar ve Bretton Woods
konferansinda alman kararlar g¢ercevesinde gelismis {ilkelerde yapilan uluslararasi
kurumsal diizenlemelerin sonucunda, s6z konusu iilkelerdeki refah diizeyi artmistir. Bu
tilkeler 1970’lerin basina kadar ekonomik bir genisleme siireci yasamislardir, ancak,
1970’1lerin basindan itibaren, gelismis iilkelerde, kar oranlari azalmistir. Azalan kar

oranlari, hem yatirnmlarin azalmasma hem de biiylime oranlarimin diismesine neden

7 inandim, S., a.g.e., s.8.
% Altug F.N.,a.g.e., s.26.
% Altug F.N.a.g.e., s.57.
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olmustur.*”’ Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi artan uluslararast sermaye
hareketliligi ve gelismis lilkelerdeki yatirimeilarin 1970’11 yillardaki krizin ardindan reel
yatirnmlar yerine finansal yatirimlara yonelmesi, diinya ekonomisi ve uluslararasi

sermaye hareketlerini koklii degisimlere ugratmis 6nemli faktorlerdir.

Savag sonras1 donemde 1950°1i yillarda uluslararasi sermaye piyasasi canlanmis,
1960’larda gelismis, ve 1970’lerde en azgelismis iilkeler disindaki bir ¢ok iilkeyle
etkilesimli ¢alismistir Sermaye piyasalarinin yeniden tesisi 1950’lerde off-shore
bankacilig1r seklindedir, ve Euromarket’ler olarak isimlendirilir.. Sermaye piyasalar
klasik amacli olarak; tasaruflarin nispi olarak bol oldugu alanlardan nadir oldugu
alanlara, bu nedenle de getirilerinin yiiksek oldugu alanlara transferini saglamustir.
Endiistrilesmis iilkelerin sermaye piyasalarmin entegrasyonun; tasarrufcular icin riski,
yatirimcilar i¢in de bor¢lanma maliyetlerini azalttigi goriiliir. Endiistrilesmis tilkeler
arasinda sermaye akiskanliginin yararmin degerlendirilmesi, endiistrilesmis {ilkelerin
cogunlukla déviz kontrollerini kaldirmasiyla sonuglanmistir. Britanya 1979°da, Japonya
1980°de, Fransa ve Italya 1990°da kaldirmistir. Bununla birlikte finansal piyasalar
globallestiginden bir ¢ok finansal varlik Tokyo, Londra, NewYork piyasalarinda islem
gormiistiir.”! Kontras olarak uluslararasi sermaye piyasalar1 bir ¢ok gelismekteolan iilke,
ozellikle 1970’ler sonlarinda ve 1980’°ler baglarinda agir bor¢lanmis iilkeler agisindan
daha az yararli kurumlar haline gelmistir. Bunun nedeni bor¢ krizidir. Kredi
degerliliklerinin yipranmasina yol agtigindan borclanma kabiliyetlerini yok etmis,

maliyetli demeler dengesi diizenlemelerine gitmelerine yol agmistir®.

1970’11 yillardan once gelisen iilkelerin dis borglar1 nispi olarak kiiciik ve
oncelikli olarak resmi, kreditorler cogunlukla IMF, Diinya Bankasi, bolgesel kalkinma
bankalar1 ve hiikiimetlerdir. 1970’lerin sonlariyla birlikte ve 1980’lerde ticari bankalar

OPEC fazlalar1 “petrodolarlarin”biiyiik doniisiimlerinde rol oynamaya baglamis, bu fonlar

0 Kaya, Y. (1998)., Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Modellenmesi:
Tiirkiye Ornegi. Ankara: DPT Yayin ve Temsil Dairesi Baskanligi Yayin ve Basim Sube Miid. Yayin No:
DPT: 2487 .

6! Altug F.Nuray, Dig Bor¢ Krizi ve Tiirkiye, T.C. Marmara Universitesi {iBF iktisat Boliimii,iktisat
Yazilar1 Yaym no: 1993-002-1, s.16.

62 Williamson John and Chris Milner, The World Economy- A Textbook in International Economics,
Harvester Wheatsheaf, 1991, s.366-7.
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azgelismis iilkelerin 6demeler dengelerinde ve ihracat sektorlerinin gelismesine destek
olmakta kullanilmigtir. Ekonomik biiyiime ve gelismenin saglanmasinda dis borglar
biliylik yararlar sagladigi gibi maliyette tasimaktadir. Baslica maliyeti de genis borg
birikimleri nedeniyle agir bor¢ servisleri (taksit 6demeleri ve birikmis faizler)dir.
Gelismekteolan diinya 1980’lerde, 1930’lardaki Biiylikk Depresyon’dan beri Ornegi
yasanmamis bir ekonomik krizle deneyimlendi. Gelisen diinya i¢in bor¢ krizi Agustos
1982°de Meksika Hiikiimeti’nin bor¢ 0Odemelerini yapamayacagin1 bildirmesiyle

baglamuistir. 63

1980-2 doneminde diinya ekonomik c¢evresi hizla bozulma gdstermistir. Bu,
baslica endiistrilesmis tilkelerin petrol fiyatlarinda yasanan artislarin tetikledigi
enflasyonu asag1 ¢ekme kararlarinin resesyona, uygulanan siki para politikalarini, faiz
oranlarinda yiikselmeye yol agmasindan kaynaklanmaktadir. Bu borglularin; 6zellikle
birincil mal fiyatlarinda diismeye yol agtigindan ihracat kazanglarinin, bor¢ servis
kabiliyetlerin de diismesiyle sonuglanmistir. Diger yanda dolarda olusan degerlenme
nedeniyle ABD’nin diger iilkeler tersini uygularken genisleyici mali politikalar
uygulamast nedeniyle faiz oranlarinin yiikselmesi, dolarm doéviz piyasalarinda
degerlenmesine yol agmis, borglar dolara bagl oldugundan azgelismis borglu {ilkeleri
olumsuz etkilemistir.®* Borg krizine tepki 6demeler dengesi krizlerinde son basvuru
mercii olan IMF tarafindan hizla gelistirilmis, giigliige diismiis {ilkeler IMF ile
adjustment/ ayarlama politikalar1 uygulamislardir. Bu programlarin baglica li¢ 6zelligi
vardir. Birincisi, 0demeler dengesi problemi icindeki iilkelerin IMF ile finansman
gereksinimini gegici olarak ¢odzen, d6demeler dengesi problemlerini ¢dzmeye yardim
edecek ayarlama programlarina gitmeyi istemesidir. Stratejinin ikinci 6zelligi bunun
tilkenin fon kotasindan karsilanmasi, {iglincii 6zelligi ise Fon’un ticari bankalara ilave
Odiingler i¢in baski uygulamasidir. Ayarlama tedbirlerinin ihracata yonelik kalkinma
stratejilerine kaymay1 uyarmasi diinya ekonomisine iyilesmeye yol agmis, gelecek borg
odemeleri ihtiyacinda azalma saglamistir. Odemeler dengesi diizelmeleri; ihracat

degerlerinin arttirilmasindan cok ithalat degerlerinin azaltilmasiyla saglanmistir. Odeme

63 Altug F.Nuray, Dis Bor¢ Krizi ve Tiirkiye, s.16.
 Williamson John and Chris Milner, a.g.e.,s.367.
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iyilesmeleri 1990°da Tiirkiye ve Kore disinda iilke kredibilitelerinin iyilesmesinde yeterli

olmamistir.%

Gelismekte ve gelismis olan bir¢ok iilkede 1980 Oncesi sermaye hareketlerini
smirlayict politikalar yaygin olarak uygulanmistir. Sermaye hareketlerini engellemek
amaciyla tlkeler, 6zellikle vatandaslarinin doviz bulundurmalarii yurt disinda doviz
hesab1 agmalarini, yabanci firma ve kuruluslarin hisse senedi ve tahvillerini almalarini
yasaklamakta veya sinirlamiglardir. Sermaye hareketlerinden kaynaklanan finansal
islemlerin vergilendirilmesi, yurti¢i tasarruflarin  yurtdisi varliklara yonelmesini
engelleyerek, yurti¢i tasarruflar1 yatirimlarin finansmaninda degerlendirmek, yurtigi
yatirimlarin yabancilarin kontroliine girmesini engellemek gibi g¢esitli smirlamalar

getirmislerdir.*®

1980’lerin basindan itibaren gelismekte olan iilkelerin dis bor¢ 6demelerinde
sorunlar yasamaya baglamalari, bu iilkelerdeki kamu agiklarinin hizla biiyiitiirken, makro
dengelerinin de bozulmasina neden olmustur. Diinya genelinde bir ekonomik yavaslama
yasanirken, uluslararasi faizler de hizla artmistir. Gelismekte olan iilkelerin dis ticaret
agiklarinin artmastyla yasanan kriz daha da derinlesmistir.®” Gelismekte olan iilkelerde bu
donemde, yurt disindan borglanmak yerine dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarin1  tesvik edici politikalar uygulamislardir. Yasanan krizler iktisadi

politikalarda koklii degisikliklere yol agmustir.

Bir¢ok iilke, devletci politikalardan vazgecerek liberal politikalar uygulamaya
baslamistir. Gelismis {ilkeler devletin ekonomideki roliinii azaltmislardir. Bu durum
gelismekte olan tlkelerin de krizden kurtulmada kullanabilecekleri bir uygulama olarak

gorilmiistiir.

Yasanan ekonomik krizler sonrasinda kiiresellesmenin arttirilmasiyla da
etkisiyle yapisal bir uyum siirecine giren gelismekte olan iilkeler, bu siirecin bir sonucu

olarak makro ekonomik dengelerini, agik ekonominin gereklerine gore yeniden kurmak

5 Williamson John and Chris Milner, a.g.e., 5.368.
%Kar M., Kara M. A., a.g.e,s.4.
7 Kaya, Y. a.g.e, s.7
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durumunda kalmiglardir. Kambiyo kontrolleri kisa siirede yada kontrollii kademeli olarak

kaldirilmastir.

Ekonomilerin disa agilmasi ile biiyiiyen ticaret hacmi nedeniyle gelismekte olan
iilkeler, gelismis iilke kaynaklarina daha fazla ihtiya¢ duymaya baslamistir. Bunun
sonucunda, gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, ulusal kambiyo rejimlerini ve sermaye
hesaplarin1 serbestlestirmis, mali piyasalarini kurup, gelistirmistir. Yiikselen piyasalar
olarak nitelendirilen bu yeni piyasalar, sermaye girisi i¢in cazip olanaklar sunarken,
kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi sermaye giris ¢ikisin1 kolaylastirmistir. Bu da

sermaye hareketlerinin hem hacminin, hem de hizinin artmasima neden olmustur.

Gelismekte olan iilkelerin yatirimlarin finansmaninda yararlanmay1 diistindiikleri
yabanci sermaye, her donemde ve her iilkede siirdiiriilebilir bir silire¢ olmamis, bazi
iilkelerde donemler itibariyle yatirnmlart finanse etmekten c¢ok iilkelerin mevcut
kosullarin1 kullanarak spekiilatif kazanglar elde etmis ve kisa vadede kazanglartyla

birlikte s6z konusu iilkeleri terk e‘[mig‘[ir.69

Uluslararasi sermaye hareketlerinde 1990’11 yillarda biiytik artis gerceklesmistir.
Bu artista, ilk olarak gelismekte olan iilkelerin, finansal piyasalarini, kambiyo rejimlerini
ve sermaye hesaplarin1 serbestlestirmesi ve finansal piyasalarinin derinlesmesini
destekleyerek yatirim imkanlarmi arttirmis olmalart dnemli olmustur. ikinci olarak, bilgi
ve iletisim teknolojisindeki gelismeler diinya genelindeki yatirimlarin degerlendirilmesini
ve izlenmesini daha kolay bir hale getirmis ve gelismis tilkelerdeki fonlarin diinya

Olceginde hareketine imkan saglamistir.

Teknolojik gelismeler bilgi edinmede kolaylik saglamakla birlikte hiz ve etkinlik

saglayarak yabanci yatirimcilar i¢in farkli tilkelerde yatirim faaliyetini kolaylagtirmistir.

1990’11 yillardaki sermaye hareketleri, nedenleri agisindan da 1970’11 yillardan
farklidir. 1990’larda sermaye hareketlerinin ana unsuru ve bu hareketleri hizlandiran

etken, 1980’11 yillara benzer bigimde ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki

5 jnandim S., a.g.e, s.22
% Berksoy T., Saltoglu B., a.g.c., s.12
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dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 0gesine dayanan kisa vadeli sermaye

hareketleridir.

1970’lerde petrol krizi sonrasinda birikimli olarak yiikselen “petro dolar”
fonlarinin uluslararasi finans sistemine yeniden sokulmasi zorunlulugu, gelismis tilkelerin
faiz oranlar1 diiserken gelismekte olan iilkelerin faiz oranlarinin artmasi gibi birgok faktor
sermaye hareketlerine neden olmustur. Finansal piyasalarin birbirine entegre olmasiyla
iilkeler resmi kanallardan dogrudan bor¢lanmak yerine uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmay1 tercih etmislerdir. Bunun sonucunda, uluslararasi sermaye hareketlerinin
ulusal ekonomilerin makro dengesizlikleriyle baglantis1 zayiflamis ve gelismekte olan
ilkelerin Bretton Woods sistemindekinin aksine uluslararasi piyasalara girebilme

olanaklar1 genislemistir.”’

Tablo 4:Gelismekte Olan Ulkelere Y&nelen Net Ozel Sermaye (Milyar USD)

Gelismekte Olan | 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ulkeler Toplam 454 | 153,8 | 1303 173,1 1523 181,6
Dogrudan Yatinmlar | 186 | 284 | 31,6 48,9 61,3 71,7
Portfoy Yatirimlari 183 | 369 | 47,2 89,6 50,4 37,0
Diger** 8,5 88,5 51,5 34,6 40,6 72,9
Asya Toplam 25,5 47,8 30,8 70,0 81,8 105.,9
Dogrudan Yatirimlar 9.4 14,3 14,4 32,7 41.9 52.4
Portfoéy Yatirimlari -0,9 2,9 9.8 23,8 16,0 18,5
Diger** 17,0 30,6 6,6 13,5 23,9 35,0
Latin Amerika
17,4 11,2 12,8 13,9 17,7 17,1

Toplam

Dogrudan Yatirimlar 6,6 11,2 17,8 5,6 17,4 10,0
Portféy Yatirimlari 17,4 11,4 17,8 51,6 17,4 10,0
Diger** -6,6 1,5 24,0 -1,2 13,4 21,8

Kaynak: Inandim S. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru etkilesimi:

Tiirkiye Ornegi, TCMB Uzmanlik Yeterlik Tezi, 2005 s.71

0 Berksoy T., Saltoglu B., a.g.e., s.14.
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*Afrika, Asya, Ortadogu, Avrupa, Latin Amerika iilkeleri.

**Kisa ve uzun vadeli ticari krediler, 6zel bankalardaki hesaplar ve diger borg alacak hesaplari

Finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusu sonucunda arbitraj kazanci
kovalayan bu sermaye bilytlikliigii, 1990’larda artan Olciide gelismekte olan {ilkelerde
olusan yeni finans piyasalarina yonelirken, yap1 olarak da daha segici, daha kisa vadeli,
daha hareketli, daha tedirgin ve daha spekiilatif bir nitelige kavusmustur. S6z konusu
spekiilatif sermaye, sermaye girisinin oldugu iilkelerde hem ulusal paralarin asiri
degerlenmesine hem de doviz rezervlerinde asir1 birikime yol agmistir. Sermaye, sermaye
hareketlerindeki serbestlesmeyle saglanan biirokratik kolayliklar sayesinde bir iilkeye ¢cok
kisa bir siirede girebildigi gibi yine ayni hizda ¢ikabilme imkanina sahiptir ve riski ¢cok
yiiksek olarak algilanmamaktadir. 1990 sonrasindaki yasanan krizler sermaye
hareketlerinin hem nedenlerinin hem de olas1 sonuglarinin anlasilmasi agisindan 6nem

tasimaktadir. ”'

1.5. SICAK PARA

Sicak para uluslar arasi sermaye hareketlerinin énemli bir pargasidir. Odemeler
dengesinde bir yildan kisa vadeli sermaye hareketleri genellikle sicak para olarak
nitelendirilirler. Arbitraji firsat bilerek, i¢ ve dis faiz oranlar1 farkliliklar1 ve kurlardaki
degisme beklentileri ile iilkeyi aninda terk edebilme egilimine sahip olan para seklinde de

tanimlanabilir.

Ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi, piyasalarin kiiresel 06lcekte
eklemlenmesi sonucunda olugan finans ortaminda finansal kurumlarin temel niteliginin
yitirilmis olmasi, uluslararasi diizeyde bir oynakligin (volatilitenin) ortaya g¢ikmasi
sonucunu dogurmustur. Bu siiregte finans piyasalar1 kaynaklarin uzun vadeli riskleri ve
kazanglar1 yansitan dogru aktif degerleri (fiyatlar) yoluyla tasarruf ve yatirim kararlarini
uyumlu hale getiren aracilik islevinden uzaklagmis, yanlis, ¢ogu kez de asir1 oynak aktif
degerlerinin (fiyatlarinin) yada buna iliskin beklentilerin stiriikkledigi kisa vadeli,

spekiilatif sermaye hareketlerinin oyun alani haline gelmistir.””

' fnandim S., a.g.e. s.14.
2 Berksoy T., Saltoglu B., a.g.c., 5.34.
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Sicak para, cogunlukla iilkeye geldiklerinde spekiilatif amaghdirlar. Sicak para
kisa vadeli sermaye akimlarmin ve portfoy yatirimlarinin tiimiinii kapsamaz. Ticari
krediler dis ticaretin finansmanini sagladigindan sicak para tanimina dahil degildir.
Portfoy yatirnmlarinin da tahvil ihraci disindaki kismi, ve net hata ve noksan kalemi
tanima dahil olabilir.Net hata ve noksan kalemi yerli kokenli kayit dis1 sicak para olarak
nitelendirilebilinir. Kisaca hisse senetleri, kisa vadeli bor¢ senetlerine yonelen portfoy
yatirimlar1 ve banka ve diger 6zel aktorlere agilan kisa vadeli kredilerden, banka

mevduatinda veya banka dist diger varliklardaki degismelerden olusur.”

Getiri oraninda degismelere yol acan olaylara diger piyasalardan ¢ok daha cabuk
tepki veren finansal piyasalarda, portfdy ve kisa vadeli yatirimlarin yonii, yatirimcilar
tarafindan ekonomik esaslarin ve diger faktorlerin dikkate alinmasiyla belirlenir. Yatirim
karar1 verirken, yatirimcilar vergi sonrasi kara, yatirnmi tekrar dévize g¢evirebilecekleri
doviz kuruna ve paray1 geri ¢eviremeyebilecekleri riskine odaklanirlar. Yatirimcilarin en

onemli amaclarindan biri, rakiplerinden 6nce karli piyasalar1 belirleyebilmektir.

Ozellikle yatirim ve tasarruf yetersizligi ¢eken gelismekte olan iilkeler
yasadiklar1 sorunlar1 sicak para girigleri ile agsmaya calismislar, ancak i¢ dengelerindeki
hassas yap1 dis soklardan kolayca etkilenmelerine ve bir kriz riskiyle karsi karsiya
kalmalarina yol agmistir. 19901 yillardan itibaren pek ¢ok iilke bu finansal krizlerle
kars1 karsiya kalmistir. Meksika (1994), Asya (1997), Rusya (1998), Brezilya (1999),
Tiirkiye (1994 ve 2000-2001) ve Arjantin (2001) bu tip krizleri yasayan iilkelerdir. Bu
tilkelerin ortak noktasi ise hepsinde de sabit kura dayal bir politika uygulanmis olmasi ve
Asya iilkeleri disindaki diger iilkelerin ¢ogunda cari agiklar, mali agiklar, kamu agiklar

ve enflasyon gibi makroekonomik temellere dayali problemlerin var olmasidir ™

3 Akman, 1., Tiirkiye’de Finansal Liberallesme ve Subet 2001 Krizi, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Uni., S.B.E., 2003, s.21

" Kara M., Karar M. A., a.g.e., s.0.
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Tablo 5: Bolgeler itibariyle Yiikselen Piyasalara Net Sermaye Akimlari ( milyar $ )

2004 2005 2006e 2007 £
Ozel Sermaye Akimlar1 345.1 518.1 552.9 544.9
Latin Amerika 40.8 70.9 40.4 54.9
Avrupa 130.7 204.0 228.2 236.1
Afrika/ Orta Dogu 7.7 25.2 29.2 30.9
Asya/ Pasifik 165.8 218.1 254.5 223.0
e= hesaplama, = IIF tahmin

Kaynak: http://www.iif.com/press/press+32.php(Jul 2007).

Tablo 6: Yiikselen Piyasa Ekonomileri Dis Finansmani Son yillarla ilgili veri ve

Tahminleri( Milyar $)

Uluslar arasi Finans Kurumu-IIF

Yiikselen Piyasa Ekonomileri Dis Finansmani( milyar $) son yillarla il

Mayis 31, 2007

ili veri ve tahminler

2003 2004 2005 2006e 2007f
Cari Hesap dengesi 126,0 159,3 2724 378,5 3859
Net Dis Finansman
Net Ozel Sermaye 2334 345.1 518.1 5529 544.9
Akimlar
Net varlik yatirimlari 137,3 192,1 2574 218,0 235,7
Net Direkt varlik 102,4 153,7 201,7 167,3 193.,8
yatirimlari
Net Portfoy varlik 35,0 38,5 55,7 50,8 41,9
yatirimlari
Net 6zel kreditorler 96,0 152,9 260,8 334,8 309,2
Ticari bankalar, net 31,7 61,1 141,0 198.4 173,2
Banka olmayan 644 91,8 119,8 136,4 136,0
odiingler, net -20,8 -17.0 -61.9 -644 13
Resmi Akimlar, net
IFIs -5,8-15,3 -40,3 -32,5 2,1
Iki tarafli kreditorler -15,0 -1,7 -21,6 -31,8 -0,8
Yerlesik -69,4 -88.9 -286,1 -306,0 -263,3
odiingleri/digerleri’
Rezervler( - = artiglar) | -269,1-398,3 -442.5 -561,0 -668.8

e.= hesaplama, f=tahmin 1= net 6diingler,parasal altin, hata ve ihmalleri igerir.

Kaynak: http://www.iif.com/press/press+32.php (Jul 2007).
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1.6. SERMAYE HAREKETLERI VE FINANSAL KRiZLER

1970 6ncesi donemlerde gelismekte olan tilkeler ithal ikameci politikalar izlemis
ve dis finansman ihtiyaglarini biiyiik 6l¢lide devletten devlete yardimlarla ve uluslararasi
resmi kuruluslarin destegi ile karsilamiglardir. Bu donemlerdeki krizler genellikle doviz
darbogazlarindan ve iiretim icin gerekli ithalatin yapilamamasindan kaynaklanmustir.
Ekonominin dis dengesinin saglanabilmesi i¢in IMF destekli kisa wvadeli istikrar
programlart uygulanmig, para ve maliye politikalari dengelenerek doviz kuru

ayarlamalar1 yapilmigtir.”

19801 yillara gelindiginde s6z konusu iilkelerin biiylime performanslarini
stirdiirebilmeleri i¢in, dis kaynaklara olan gereksinimleri artmis ve degisen kosullarda
O0demeler dengesi krizleri yerini borg krizlerine birakmustir. Kiiresellesme olgusuyla
beraber bu iilkeler, diinya ile biitiinlesmek ve uluslararasi finansal piyasalar yoluyla daha
fazla kaynak elde edebilmek amaciyla dnce cari islemler bilancosunun daha sonra da

sermaye hareketlerinin konvertibilitesini ger¢eklestirmislerdir.”

1994 - 1995°te yasanan Meksika pezo krizi ve 1997°deki Asya finansal krizi ile
sermaye ¢ikisinin yarattigi kirllganlik daha da onemli hale gelmis ve sermaye
hareketlerinin Ozellikle de ani sermaye c¢ikislarinin {lkeleri krize gotiiren siiregteki

roliinii, 6nceki donemlerle karsilastirildiginda daha da arttirmistir.

20. yiizyildaki sermaye hareketlerinin krizlere neden olma potansiyeli 19.
ylzyila gore daha yiiksektir. 19. ve 20. ylizyildaki kiiresellesme evreleri arasindaki en
onemli fark; 19. ylizyildaki kiiresellesmenin reel bir mal ile, altin standardinda
diizenlenmesi; 20. yiizyildaki kiiresellesmenin ise ulusal paralarin degisim degerlerine
duyarli olmasi ve ulusal paralarin de8isim degerlerinin altin veya benzeri hi¢bir mal

tarafindan desteklenmeyen, nominal biiyiikliiklerden ibaret olmasidir. ”/

7 Celasun M., Gelisen Ekonomilerin Dis Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi,
2001", Dogu Bat1 Dergisi, 4 (17), 2001, s.161.

"*Kara M, Kar M.A., a.g.e, s.4.

7 inandim, S.,a.g.e., s.15.
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Son donemlerdeki para krizleri daha derin ve toplumlar icin ¢ok maliyetli
olmustur. Sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu bir diinyada gelismekte olan iilkeler
arasindaki uluslararas1 portfoy dagilimlarinda en kiiciik degisiklikler bile sermaye
hareketlerinde genis c¢alkantilara sebep olmaktadir. Bu hareketlerdeki ani degisiklikler
tilkelerin doviz kuru ve/veya faiz oranlar ayarlamalarini artirmasina neden olurken, ¢ok
hizli bir sekilde c¢ikan sermaye, iilkelerin kredibilitesi i¢in tehlikeli bir dongi
yaratmaktadir. Gelismekte olan {ilke agisindan sermaye girisi dissal bir finansal sok
niteligi tasimaktadir. Yiiksek miktarlarda borcu olan iilkeler i¢in bu soklar her ne kadar
olumlu bir durumsa da, iilkeye giris yapan sermayenin donemselligi bu olumlu
gelismenin gegici olacagl yoniinde bir risktir. Dolayisiyla, gelismekte olan {ilkelere
yonelen sermayenin belli bir donem sonunda geri donebilecegi olasiligi da hesaba

katilmalidir. ™®

Sermayenin {ilkeleri terk etmesi siirecinde, makro ekonomik politikalarda
onemli diizeltmeler yapilmasi gerekirken, sermaye ¢ikisinin yasandig: iilkelerde gerekli
diizenlemelerin yapilmasinin gecikmesi veya yetersiz kalmasi, belirsizlik ortamini
kortiklemis ve s6z konusu iilkelerin risk derecesini artirmistir. Sonug olarak, ¢ok biiyiik
miktarlarda sermaye, yiikselen piyasalar olarak adlandirilan ve ge¢miste yatirim i¢in ¢ok
cazip olanaklar sunan bu iilkeleri terk etmistir. Yasanan sermaye ¢ikisi sonrasinda s6z
konusu iilkelerin uluslararasi rezervleri ¢ok diisiik ve tehlikeli seviyelere gerilemis ve
ulusal paralar1 reel olarak asir1 degerli hale gelmistir. Tiim bu gelismeler sonrasinda
sermaye ¢ikislarinin yasandig tilkeler farkli derecelerde krizler yasamis, sabit doviz kuru
uygulamalarindan vazgecerek {lilke paralarimi1 dalgalanmaya birakmak zorunda

kalmlstlr.79

7 Inandim §. a.g.c., 5.22.
" inandim S.a.g.e, s.15.
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IKiNCi BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERIN YABANCI SERMAYE
GEREKSINIMi VE KURESEL KRIiZLER

2.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ ETKIiLERI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoneldikleri iilke ekonomisine olumlu
katkilarinin yan sira olumsuz etkilerinin de olabilecegi sz konusudur. Yabanci sermaye
girislerinin etkin ydnetimi, diger bir deyisle olumlu etkilerinin maksimizasyonu ve
olumsuz etkilerinin minimizasyonu olduk¢a karmasik bir konu olup, ilgili iilkelerin
politik ve kiiltiirel yapilar1, kalkinma planlari, piyasa kosullar1 ve kurumsal yapilartyla
yakindan ilgilidir. Ulkeleraras: farklilasmalar da, yabanci yatirimlarin etkin ydnetiminde
kullanilabilecek olan politikalarin degisebilecegini ve dolayisiyla genel bir yaklasim

olmayacagini ortaya koymaktadir.*

Ozel yabanci sermaye; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (direkt yatirimlar)
ve portfoy yatirimlarn olarak ikiye ayrilir®'. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
sermaye ile birlikte sermayeye eklenen karlar, makine — techizat, lisans — patent, teknik
bilgi (know how) gibi entelektiiel sermayeyi icerir. Yabanci firmalarin diger iilkelerde
karli alanlarda firma kurmalarnn veya mevcut bir firmayr satin almalar1 seklinde
gergeklesmekte ve yatirmmin yonetim ve denetimi yabancilarin elinde bulunmaktadir.
Portfoy yatirimlar ise sermaye sahiplerinin faiz geliri ve temettii elde etmek i¢in menkul
kiymetlere yatirnm yapmalari, daha yiiksek faiz geliri ve temettii veren alanlara
hareketidir. Direkt yatirimlar portfoy yatirimlarindan farkli olarak, iilkelerarasi sermaye
transferinin piyasa islemi olmaksizin bir iilkeden digerine aktarilmasidir. Baska tilkelerde
yatirim yapmay1 uyaran factor; yiiksek gelir saglamak, lehte vergi indirimleri gibi yiiksek

kazanclari elde etmek ve riski farklilastirmak, bolmektir.**

80 Alp, A.,a.g.e, 5.226.

8! Bannock Graham & R.E. Baxter & Ray Rees, The Penguin Dictionary of Economics, Great Britain
Penguin Books, Second Edition, 1978, p.18.

82 Karluk Ridvan, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye YatirrmlarmmEkonomik Biiyiimeye Katkisi, .96
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/turkyabsermyat.doc
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Bir yandan ekonomik biiyiime ve talebi harekete gecirmek amaciyla sermaye
akimlarma izin verilmesi, diger yandan da bunlarin getirebilecegi istikrarsizliklarin
Onlenebilmesi, politik bir se¢im konusunu olusturmaktadir. Bu nedenle sermaye akislarini
hizlandiran etkenlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Sermaye akimlarindaki artis,
ilkedeki rekabetin ve verimliligin artmasi ile olusan siirekli bir iyilesmenin etkisi ile

saglandiginda bunlarn istikrarlandirict rolleri ¢ok daha fazla olabilmektedir. ¥

Gliniimiiziin kiiresellesen dilinyasinda gerek sanayilesmis ve gelismesini
tamamlamis iilkeler, gerekse gelisme yolunda olan iilkeler yabanci sermaye olarak ifade
edilen yabanci 6zel dogrudan sabit sermaye yatirimlarini kendilerine ¢ekebilmek igin
biiyiik ¢aba harcamaktadirlar. Bunun sebebi, yabanci sermayenin bu iilkelerin
ekonomilerine saglamis oldugu sermaye (dis kaynak), yeni teknoloji, modern know-how,
yonetim becerisi (management), pazarlama katkisi ve ihracat imkani gibi yararlardir.
Tirkiye gibi gelisme yolunda olan tlilkelerde ekonomik sorunlarin basinda ‘“kaynak
yetersizligi” gelmektedir. Ciinkli, ekonomik kalkinma i¢in yatirnm yapilmasi bir
zorunluluktur. Yatirnm olmadan kalkinma (gelisme) saglanamaz, iiretim artmaz. Bu
sebeple yatirimlar ekonominin kalkinma siirecinde biiyiik bir 6neme sahiptir.**

Kisa vadeli ve spekiilatif bir kimlige biirlinen uluslararasi sermaye hareketlerinin
gelismekte olan iilkelere yonelen pargasinin, hacim olarak hizla artmis olmasina karsilik,
kaynak kullaniminda etkinlik ve verimlilik artisinin temel kosulu olan istikrar ortamina
bir katkida bulunmadigi, tersine istikrarsizligi besleyerek ongoriilenin aksi yonde etkiler
yaratti1 da One striillmektedir. Bu durumda karakteri degistigi vade boyutunun daraldigi
One siiriilen uluslararast sermaye akiminin bu siirecte edindigi oynaklig1 gelismekte olan
ilkelere tasiyarak bu iilkelerde go6zlenen istikrarsizligin ve giderek finansal kriz
potansiyelinin 6nemli bir kaynagi haline geldigi savi stnanmasi gereken bir hipotez haline
gelmistir.® Bu baglamda en az riskli ve yoneldigi iilke ekonomisine pozitif katkilarindan
dolay1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlart en ¢ok istenilen yabanci yatirim 6zelligini
tasimaktadir. Diger taraftan gerek portfoy yatirimlarindan ve gerekse kisa vadeli

sermaye hareketlerinden optimum bir sekilde yararlanabilmek i¢in gelismis bir sermaye

83 Aslan, N., a.g.e,.s.97

¥ Karluk R., a.g.e., 5.98.
8 Berksoy, S.,a.g.c., s.35
% fnandim S.,a.g.e., s.21
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piyasasinin yani sira biitge agiklarindan uzak bir mali sistem, kontrol altina alinmis bir

enflasyon ve iyi isleyen bir finansal sektoriin gerekliligi sarttir.”’

Yurti¢i Uretim, tiiketim, tasarruf, yatirim ve dis denge uluslararasi sermaye
akiminin biiyiimeye etkisi, akimin yatirimlar1 ve/ veya tiiketimi finanse etmesi ile
dogrudan iligkilidir. Sermaye akimimin yoneldigi ve siki maliye politikasi ile yapisal
reformlar uyguladig: iilkelerde, sermaye akiminin hizlanmasi iiretimde artisa yol
acmakta, sermaye girisi ekonomide arz ve talepte arttirici etkiler olusturmaktadir. Ancak
tiretim ve tiiketime etkisi ayn1 oranda olmamaktadir. Talep yiiniinden tiiketim artis hizinin
tretim artis hizin1 gegmesi, ithalati arttirip cari islemler dengesi agiklar1 olusturabilir.

Kisaca sermaye girisi daha ¢ok tilketimi finanse edip tasarruflari diigiirebilir. *

Kamu kesimi agiklarinin yabanci sermaye girisi ile finanse edilmesi, iilkeyi
ileriki tarihlerde icinden ¢ikilamaz borg yiikii altina sokmaktadir. Gelismekte olan iilkeler
icin en Onemli sorun s6z konusu sermayenin kamu kesimi borglarin1 karsilamak igin
kullanilip kullanilmadigidir. Siki bir para ve kredi politikasi izleniyor ve bu nedenle yurt
ici yerlesiklerin para talebinin artmasi sermaye akisina yol aciyorsa, para arzinin
biiyiimesindeki degisiklik ¢ok fazla olmayacaktir. Hatta sermaye girisi yurt i¢i aktiflere
yonelik para talebini yurtdis1 aktiflere yonelik olarak degistirebileceklerdir.

Sermaye akiminin para arzini1 genisletme etkisini engelleyen bir diger etken ise
cari islemler acigindaki genislemedir. Buna karsin bazi iilkelerde cari islemler agiklari
dengesizlikleri kiigiik kalmistir. Bu iilkelerde para arzindaki biiylimenin sermaye

akimlarindan temelde ¢ok etkilenmemesi siki para politikasindan kaynaklidir.*

Yabanci sermayenin bir lilkeye girisi ile birlikte doviz girdisi saglamasindan
dolay1 6demeler dengesi iizerinde olumlu etkisi s6z konusudur. Odemeler dengesi iizerine
ortaya ¢ikan bu olumlu etkinin siireklilik kazanabilmesi i¢in, yabanci sermayenin uzun

donemde doviz kazandirict 6zelliginin  devem etmesi gereklidir. Aksi takdirde

 Muhsin K., a.g.e., 5.3 )

8 Toron Varol, Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Kiiresellesme ve Kriz, Marmara Uni. S.B.E., 1999,
s.103

¥ Toron V.a.g.e.,s.106
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yatirimlarin ithal girdilere bagimli olmasi ve transferlerin getirilen sermayeyi asmasi

durumunda olumsuz etkiler dogurur.”

Serbest kur sistemi uygulayan {iilkelerde sermaye akimlarinin 6demeler dengesi
iizerindeki ilk etkisi olumludur. Ancak daha sonra cari islemler agiklar1 hizla artmakta ve
bu aciklar sermaye akimlari ile kapatilmaktadir. Onemli olan iilkeye gelen sermayenin

ihracat potansiyeli olusturacak alanlara aktarilmasidir.

Sermaye hareketlerinin yoneldigi iilkelerde, bu hareketleri olusturan fonlarin kar
giidiisiinii izleyerek bu iilkeleri segmesinin altinda yatan en 6nemi neden, kendi iilkelerine
ve diinya faiz oranlarina gore faiz oranlarindaki farkliliktir. Ayni sekilde hisse senetlerine

de olusan biiyiik talep nedeniyle, bunlarin da fiyatlar1 artmaktadir.

Gelismekte olan filkelere sermaye girisinden beklenen tiim reel kazanglarin
gerceklestigini sOylemek giictiir. Zira kiiresellesme dinamiklerinin sermaye hareketlerinin
karakteri ve yonelimine getirdigi yeni Ozellikler, finansal piyasalarda yarattig
etkilesimler ve ulusal ekonomilerin makro istikrarinda yarattigr sorunlarin etkin ve
verimli yatirim ortamini bozucu etkiler de dogurdugu bilinmektedir.”’ Uygulanmakta olan
para ve maliye politikalarinin etkinligi sermaye hareketlerinin makroekonomik etkileri

nedeniyle azalmaktadir.

Sik1 para politikasi, agik biitce ve i¢ bor¢lanma, diisiik yurtici tasarruf oranlari,
spekiilatif faaliyetler ve makro dengesizliginin etkisiyle yiikselen faiz hadleri, doviz kuru
degismelerine uzun siire olanak vermemekte ve dis acik, yiliksek faiz-spekiilatif kar

beklentisiyle igeri giren fonlar sayesinde siirdiiriilmektedir.

Faiz oranlar1t makro ekonomik dengelerin kurucusu olma islevini yitirmektedir.
Harcamalarin kisilmasi igin para arzi kisilarak faiz haddi yiikselmekte ve makroekonomik
denge saglanmaktaydi ancak fon akimlarinin serbest oldugu ortamda faiz oranlarmni
kullanarak harcamalarin kisilmasi politikasi etkisizlesmistir. Faiz oranlar1 yatirim diizeyi

ve kesimler arasi dagilimi diizenleme islevini yitirerek, cari islemler agiklarina neden

% Yased, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler (Inceleme Yarismasi).
Istanbul: 1988. s.100.
*! Berksoy T., Saltoglu B., a.g.e., s.32.
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olmus, yatirimlarin duraklamasi pahasina, cari agiklari sermaye girisiyle kapatabilmek
icin, yiiksek faiz hadleri bir ara¢ olmustur. Finansal piyasalarin serbestlesmesi, para
politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Para piyasalarinin darlig1 nedeniyle, iilkeye giren

sermaye akimlar1 6nemli etkilere sahip olmaktadir. .**

Ulusal ekonomilerin diinya ekonomisindeki gelismelere karsi daha duyarli hale
gelmeleri  en c¢ok finans ve doviz piyasalarindaki duyarlilikta ortaya c¢ikmaktadir.
Ornegin uluslararas: faiz farklilasmalarinin yarattig1 etkilesim, finans piyasalar1 aracilig1
ile kolaylikla ulusal ekonomiye tasinabilmekte ve bu diizeyde makroekonomik
degiskenleri etkiledigi gibi, doviz piyasast ve doviz kuru iizerinde de yansimalar
yaratabilmektedir. Bu tiir etkilerin bileskesi bir yandan ekonominin temel dengelerinin
bozulmasina ve istikrarsizliga yol acarken bir yandan da iktisat politikalarinin, 6rnegin

para politikasinin, hareket alanin1 kisitlayarak, etkinligini azaltmaktadir.

Diinya faiz oranlarinda bir diisme olmasi bor¢ alan iilkedeki gelir ve ikame
etkileri yaratmak suretiyle bir tiiketim genislemesine ve buna bagli olarak dis dengenin
bozulmasina, cari islemler aciginin biiylimesine yol agmaktadir. S6z konusu siirecte gelir
etkisi, diisen faizin dis borglarin bugiinkii degerini azaltmasindan kaynaklanmaktadir.
Ikame etkisi ise, diisen faizin bor¢lanmay1 ucuzlatarak, gelecekteki tiiketimin bugiinkii
tilketimle ikame edilmesini, yani tliketimin arttirilmasini 6zendirmesi sonucu ortaya
cikmaktadir. Gelir ve ikame etkileriyle tiiketim harcamalari artist 6zendirilirken, faiz
diisiisiiniin yatirim harcamalarini arttirmasi sonucunda ulusal ekonomide tasarruf- yatirim
acig1 biiylimekte ve bu, dis 6demelerde cari islem acigmi biiylitmektedir. Bu siireg
enflasyonu koriiklerken ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agmakta ve adeta

kendisini besleyen bir istikrarsizlik dinamiginin tetigini cekmektedir.”

Diinya ekonomisinde bir faiz diisiisii, artan tiikketim talebi ve gorece diisiik faizin
nakit tutmay1 ucuzlatmasi sebebiyle para talebinin ve reel balans biiyiikliiglinlin sismesine
neden olacaktir. Bu siirecin sonunda da cari islemler acig1 biiyliyecek ve ulusal para asiri

degerlenecektir.

%2 Toron V. a.g.e, s,109
% Toron V., a.g.e. ,5.36
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Borglanmanin maliyetinin azalmasi yani, uluslararasi faiz diisiisiiniin bir faiz
farklilasmas1 yaratmasi sonucunda artan sermaye girisi ulusal ekonomide makro
dengeleri bozarak istikrarsizlik tiretmektedir. Bu tiir istikrarsizlik potansiyelinin kontrol
altina  alinabilmesi ise sermaye girisinin zorladigi parasal genislemenin
smirlanabilmesine, yani ulusal para otoritesinin sterilizasyon kapasitesi ve becerisine
baghdir. Sermaye girisinin siirmesi sterilizasyon smirma ulasilmasina ragmen siirecek
olursa, parasal genisleme kagmilmaz olmakta ve makroekonomik bozulma en ug

noktasina tasinarak, ekonomik potansiyel bir finans ve doviz krizine stiriiklenmektedir.**

Stirecin ana unsurunu, ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki
dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan kisa vadeli sermaye —sicak para—
akimlar1 olusturmaktadir. “Sicak paranin” iktisat yazininda genel kabul goren kesin bir
tanim1 olmamasina karsin, “spekiilatif”, “kisa donemci” ve “asir1 dalgalanma ve
akigkanlik” gibi unsurlar igerdigi; ve yol ag¢tig iktisadi istikrarsizliklarin da 6zii itibariyle
bu 6gelerden kaynaklandigi bilinmektedir. S6z konusu istikrarsizliklarin odak noktast,
kisa donemli yabanci sermaye bollugunun neden oldugu doviz kurunda ulusal paranin
asirt degerlenmesi olgusudur. Sicak para akimlari, ulusal piyasalardaki gorece yiiksek
reel faize yonelirken, kisa donemli doviz birikimi saglamakta, bu da ulusal paranin
yabanci paralar karsisinda asir1 deger kazanmasina yol agmaktadir. Bdylece ithalat
mallar1 ucuzlarken, ihracatci sektorler gerilemekte, cari islemler acig1 da biiylimektedir.
Bu kosullarda saglanan iktisadi biiyiime ise disa bagimli ve yapay bir nitelik gostermekte
ve reel faiz ile doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla ani bir ¢okiintiiye
ugrayabilmektedir. Uluslararas: finansal sermayenin kisa vadeci akigkanliginin bir diger
sonucu da Merkez Bankalar1 acisindan bagimsiz bir para faiz ve doviz kuru politikasi
izleme olanagi birakmamasidir. Uluslararasi sermaye hareketlerine denetimsiz olarak
tamamiyla acik olan bir ekonomide artik faiz ve doviz kuru birleserek tek bir finansal
unsura donlismekte ve stratejik yatirim ve ticaret hedeflerini iceren bagimsiz bir kalkinma

stratejisi izleme olanagi kalmamaktadir.”®

% Toron V.,age., s.37
» Yeldan, E., a.g.e.,s.2.
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2.2. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN YABANCI SERMAYE GEREKSINiMi

Iktisadi kalkinma olgusunu, hizli biiyiimenin bir uzantisi olarak, “uluslararas is
boliimiinde daha yiiksek bir konuma ulagma ve yasam kalitesinin ylikselmesi” seklinde
tanimlayabiliriz. Bu genel yaklasim altinda, Adelman ve Yeldan iktisadi kalkinmanin

gerceklesmesi i¢in su bes olgunun altini ¢izmektedir:
1. Siirdiirtilebilir biiytime,
2. Uretim ve tiiketim kaliplarinin yapisal degisime ugramast,
3. Teknolojik ilerleme,
4. Sosyal, siyasi ve kurumsal modernlesme,
5. Yasam standartlarinda genis ¢apli iyilesme.”®

Bir iilkede ekonomik kalkinmanin temel sart1 iilke kaynaklarindan elde edilen
tasarruflarin kullanilmasi ya da ulusal tasarruflarin yetersiz olmasi durumunda yabanci
tasarruflarin ¢ekilmesi tasarruf agiginin tamamlanmasidir. Bu da dis borglanma, dis
yardimlar veya yabanci sermaye girisi ile gergceklesebilmektedir. Dis kaynaklar yani dis
tasarruflar bazen i¢ tasarruflar yeterli de olsa gerekmekte, yatirim mallar1 ithali i¢in
gerekli déviz gereksinimini karsilamaktadir.”” Dis yardimlarin her zaman temini miimkiin
olmamakta, yabanci sermayenin gelmesi ekonomik ve siyasi istikrar, saglanan vergi
avantajlar1 ve sermayenin geri donme ve kar transferinin giivence altinda olmasi gibi belli
kosullara bagli olmaktadir. Portfoy yatirimi ve teknoloji transferi de yapan direkt sermaye
seklinde gelen yabanci sermayenin gelismekte olan {ilkelerdeki tasarruf agigini,

dolayisiyla da sermaye acigin1 gidermede biiyiik etkisi vardir.

Diinyada tasarruf ag¢igin1 yabanci tasarruflarla kapatarak gelisme kaydeden pek
¢ok iilke bulunmaktadir. ABD’nin sermaye tesekkiiliinii %10 sermaye ithaliyle finanse
ettigi ve yine 1897- 1906 doéneminde Japonya’'nin i¢ yatirimlarinin %30’unu sermaye

ithaliyle finanse ettigi goriilmektedir. Fransa ve Almanya sanayilesmelerinin ilk

% Yeldan E., a.g.e., s.4 )
7 Altug F.N., Gelismekteolan Ulkelerde., a.g.e., 5.4
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donemlerinde bor¢lanmaya gitmislerdir. Sermaye ithali Kanada, G.Afrika, Avustralya,

Yeni Zelanda, iskandinav iilkeleri ve Arjantin i¢in 6nemli roller tistlenmistir.”® .

Kiiresel tasarruflarin yaklasik %80°’1 az sayidaki yiiksek gelirli iilkeler, bunun
ticte ikisi de gelismis yedi iilke (G-7) tarafindan gergeklestirilmektedir. Diinya {izerindeki
ilkelerin biiylik cogunlugunu olusturan gelismekte olan iilkelerin yapabildigi %20’lik
tasarruf ise bu iilkelerin genel refah artisi, servet ve gelir dagiliminin iyilestirilmesi,
konut-haberlesme, altyapt ve insan giicii kaynaklarinin gelistirilmesi gibi kalkinma

amaglarinin gergeklestirilebilmesi i¢in yeterli olamamaktadir.”

Finansal disa acgilma sonucunda iilkeye gelen yabanci sermaye yurtigi
yatirimlarin artmasina neden olacaktir. Ayrica yabanci sermaye, yurt i¢i yatirim ve
tilketim harcamalarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya cikabilecek riski de ortadan
kaldiracaktir. Finansal disa acilmanin dogrudan faydalar1 yaninda dolayli olarak da
faydalar1 vardir: Oncelikle yabanci sermaye bilgi tasmasi etkisi yaratacak, kaynak
dagilimi etkinligini arttiracak ve gelismekte olan iilkelerin ulusal finans piyasalarini
giiclendirecektir.

Finans piyasalarinin kiiresellesmesi Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yasanan
onemli gelismelerden birisidir.  Kiiresellesme ile fon fazlasi olanlarla bu fonlar
kullanmak isteyenler arasindaki baglar c¢esitlenmis ve iligkiler yogunlagsmistir.
Uluslararasi finans piyasalarinda islem yapma olaganlasirken yeni disa agilan iilkelerin i¢
finansal piyasalarima giris ¢ikis da kolaylasmis ve hizlanmistir. Cesitli iilkelerdeki
finansal kurumlar, yabanci iilkelerde giderek artan oranlarda finansal yatirim
faaliyetlerinde bulunmakta ve diinya finans piyasalar1 g¢er¢evesinde yatirimcilara getirisi
daha yiiksek ve riski daha diisiik olanaklar saglamaktadir. Finansman ihtiyacinin yerel
piyasalarda karsilanamadigr durumlarda, uluslararasi piyasalarda olusan biiyiik
miktardaki fonlar bu ihtiyaca cevap vermektedir.'”

1980’li yillardan sonra uluslararasi sermaye harekelerinin resmi sermaye

akimlarindan 6zel sermaye akimlarima dogru kaymasi saglikli bir gelisme olarak

% Altug F. N., Gelismekteolan...,s.15

% Efe B., a.g.e., s.20

"DPT, ‘Diinya Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler Alt Komisyon Raporu’ Yayin No: DPT:2375
0OIK:440, Ocak 1995, S.22
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nitelendirilebilinir. Cilinkii gelismis iilkelerdeki diisiik getiriye sahip sermayenin,
sermayenin yiiksek getiriye sahip oldugu az gelismis {ilkelere kaymasi diinya
kaynaklarinin dagilimmin etkinligini arttiracaktir. Gelismis iilkelerden az gelismis
iilkelere dogru ortaya c¢ikacak ozel yabanci sermaye akimlari, yatirimlart ulusal
tasarruflar ile kisitlanmis az gelismis {ilkelerdeki emek faktorii icinde faydal

olmaktadir.'"!

Bir politika rejimi olarak “financial repression”-finansal baskilama, bankalara
bliyiik rezerv gereksinimi empoze eden, banka davraniglar1 {lizerinde genis yasal
sinirlamalara ilaveten banka endiistrisinde rekabette uygulanan smirlamalar, ve banka
portfoylerinin kompozisyonuna uygulanan smirlamalardan meydana gelen bir takim
seklindedir'®®. Bunlar; bankacilik sistemine girise getirilen bariyerler, ve bankalarda
kamu miilkiyeti, bankalarm varliklarinin bir oranimi devlet enstriimanlarina yatirma
mecburiyeti getiren likidite rasyosu kadar ddiinglerin ihracat ve tarim gibi prodiiktif
sektorlere yonlendirilmesi gibi empozelerdir.

I¢ liberalizasyon ulusal faiz oranlari ve bankacilik sektorii iizerindeki
diizenlemelerin kaldirilmas: anlamina gelirken dis liberalizasyon sermaye hareketlerine
uygulanan sinirlamalarin kaldirilmas1 anlamindadir. Devlet miidahalelerinin yol agtig1
carpitict etki biiyliyen sayida iilkenin ulusal finansal sistemlerini ve doviz kurlarini
libaralize etmeye tesebbiis etmelerine yol agmistir. 1970’lerin sonlarinda bu konuda genis
bir literatiir olusmasina neden olan Latin Amerika tlkelerinin ekonomik liberalizasyon
uygulamalarin1 1980’lerin ikinci yarisi ve 1990’larda artan sayida gelismekte olan iilke
izlemistir103 . 1980’lerin ikinci yarisit ve 1990’larin baslarinda goriisiin genislemesi agik
bir konsensusa ulasilmasina neden olmus, “Washington consensus”u olarak
adlandirilmig, IMF, Diinya Bankasi gibi Ulusiistii kurumlar kendileriyle c¢alisan
gelismekte olan ekonomilere liberalizasyonu dayatmiglar, diinyanin kiiresellesmeden

uzak alanlarini sistem igine ¢ekmislerdir.

01 Kula, F., a.g.e.,s.142
192 Agénor Pierre-Richard, Peter J.Montiel, Development Macroeconomics , Princeton University Press
, 1996, 5.473

19 Agénor Pierre -Richard, Peter J.Montiel, p.477
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Finansal liberallesme literatiiriiniin temel Ongoriilerinden biri, finansal baski
altinda bulunan ekonomilerde, ekonomik biiylime i¢in gereksinme duyulan kaynaklarin,
yurt icinden yeterince elde edilememesidir. Yiiksek enflasyon, faiz oranlari lizerine
konulan sinirlamalar ve bunun sonucunda olusan negatif faiz uygulamalar1 ve benzeri
politikalar mali piyasalar1 baski altina alarak, bu piyasalar1 kaynak sikintisi ile karsi
karsiya birakmaktadir. Mali piyasalar1 baski altina alan bu ve benzeri iktisat
politikalarindan vazgegilmesi ve kaynak dagiliminda piyasa mekanizmasinin daha
belirleyici hale gelmesiyle, iktisadi kaynaklar da ihtiyag duyulan alanlara dogru, daha
etkin bir sekilde harekete gecirilebilir. Dahasi kaynaklarin kullaniminda etkinligin
saglanmasi, rasyonel bir sekilde isleyen mali piyasalarin varligmi gerekli kilar. Tim
bunlarin gergeklesmesiyle, hem ekonomik faaliyetlerin Oniindeki mali engellerin
kalkmasi ve boylece iktisadi faaliyetlerin artmasi, hem de kaynaklarin daha rasyonel
isleyen mali piyasalar yoluyla verimli alanlara kanalize edilerek, pozitif ekonomik
biiyiimenin gerceklesmesi beklenir.'**

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi sonucu tasarruflardaki artis bireylerin
tasarruflarinin biiylik boliimiinii finansal aktif olarak tutmasi ve likidite ihtiyacinin
azalmasi sonucunu dogurur. Bu tilir bir ekonomide yatirimlar igin gerekli kredilerin
bulunmast miimkiindiir. Ancak faiz oranlarindaki artis yatirim taleplerini olumsuz
etkilese de ekonomide ddiing verilebilir fonlarin artis1 yatirimlar ve ekonomik biiylimeyi
arttirir. Burada 6nemli olan mevduat faiz oraninin sermayenin marjinal verimlilik oranini
asmamasidir. Aksi bir durumda girisimciler yatirim yapmak yerine tasarruflarini mevduat
olarak degerlendirmeyi tercih ederler. Ikinci olarak finansal serbestlesmeyle birlikte
yatirimlarin finansmani ic¢in i¢ ve dis kredi bulma olanaklarmin artmasi durumunda
mevcut bankacilik sistemi, tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesinde biiyilik rol
oynar. Finansal aracilar, ger¢eklesme ihtimali yiiksek yatirim projelerini bulup finanse
ettigi siirece, bankacilik sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte ¢ogalan ve

daha verimli hale gelen araci kurum faaliyetleri, getirisi c¢ok yiiksek projelerin

1% Giingavdi Oner, Kiigiikgiftci Suat, ‘Tiirkiye’de Finasnal Liberallesme Siirecinin basarimi ve mali
kesim iizerine bir degerlendirme’ ODTU Gelisme Dergisi, 29(1-2),2002, s.89 .
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fonlanmasini saglar.'” Sonugta yatirimlarin ortalama verimliligi ve yatirim hacmi artarak

ekonomik biiyiime hizlanir.

Kiiresellesme bankalara ve finans yoneticilerine de farkli iilkelerde yaptiklar
islemlerle rekabet avantaji sunmaktadir. Ornegin global bankalarm faiz oranlarmi, kur
farklarini, kredi ihtiyaglarimi merkezi olarak gozetleyerek uluslar arasi finansal piyasa
islemlerine entegre olmakta, global mahiyette ve iicrete dayali hizmetler sunarak biiyiik
imkanlara ulagmaktadir. Global bankalarin yaptiklar1 bu islemlerle de rekabet iistiinliigii
saglayan geleneksel kaynaklardan biri olarak bilinen mali kaynaklara sahip olma
ayricalig1 6nemini hizla yitirmektedir. Artik mali kaynaklara sahip olmak sirketlere veya
ulusal ekonomilere bir rekabet iistiinliigli saglamamaktadir. Kiiresellesme ile birlikte
yeterli kaynaklara sahip olmayan ekonomilerin ve sirketlerin ekonomik agidan cazip
yatirimlar1 gergeklestirmede uluslararasi piyasalardan kaynak temin edebilmeleri ¢ok

kolaylagmigtir.'*

Global sermayenin ne getirip ne gotiirdiigii de tartisilma konularindandir.
Tarihsel diizeyde bakildiginda yabanci sermayenin kazang pesinde kostugu, ve bugiin
gelismis iilkelerden bazilarinin bu dis kaynak imkanlarini kalkinmalarinda kullanabildigi
goriilmektedir. 19870-1980°li yillarda kalkinma c¢abasi iginde olan gelismekte olan
iilkelerin ise petrol soku gibi dis soklar nedeniyle 6demeler dengesi sikintilarina, borg
servis Odemeleri sikintilarma diistiikleri, bor¢ krizine girdiklerini goriiyoruz. Yurt
disindan gelen sermayenin iiretken alanlarda kullanilabilmesi gerekmektedir. Reel
sektdore faydasi olmayan, reel sektorii finanse etmeyen sermaye ekonomik agidan faydali
degildir. Reel ekonomiye katkisi olmayan ve sadece rant gozleyen sermayenin kriz

olusturan tiirden bir gelismeye yol agmas1 miimkiindiir."”’

1% Giiloglu B., Altunoglu A.E., a.g.e, s.3 .

1% Akdis M., a.g.e, s.31.

197 Aybar C. B., ‘Kiiresellesme Siirecinde Yasanan iktisadi Krizler ve Giineydogu Asya Krizi’, Isletme
ve Finans Dergisi, Y1l:13 s.148(Temmuz 1998),s.34.
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2.3. GELiSMEKTE OLAN ULKELERE YABANCI SERMAYENIN GIiDi$
NEDENLERI

Ekonomik biiyiime bir {ilkenin {retiminin reel olarak artmasi1 olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik biiyiime iiretim faktorlerinin miktarinin ve verimliliklerinin
artmas1 ile gerceklestirilebilir. Azgelismis ve gelismekte olan iilkelerin yapabilecekleri
tasarruflarin yetersizliginden dolay1 yetersiz tasarruflarla yapilan yatirimlar ve bunlarin
saglayacagl kalkinma hizi da azdir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde kalkinmay1
saglamak ya da kalkinma hizim1 arttirmak amaciyla yabanci sermayeye ihtiyac

duyulmaktadir.

Tiirkiye’de dahil olmak tizere 1980 dncesi biiyiik 6l¢iide resmi sermaye akimlari
ile saglanan dis tasarruflar, 1980 sonras1 6zel yabanci sermaye yatirimlar ile saglanmaya
calistlmistir.'® IMF ve UNCTAD kaynakli verilere gore, giinimiizde az gelismis tilkeler
yluksek reel faizler pahasina sagladiklar1 sermaye girislerinin yaklasik {icte birini rezerv
birikimine ayirmaktadir. Nitekim elimizdeki verilere gore 1990-98 arasinda tiim
kalkinmakta olan iilkelere toplam 1890.6 milyar US$’lik bir sermaye girisi yaganmis;
bunun 1083.6 milyar US$’1 16 yeni-gelisen piyasa ekonomisine yonelmistir. Ayni
donemde kalkinmakta olan tilkelerden 577.2 milyar US$’lik bir sermaye ¢ikisi yasandigt;
dolayisiyla, 1990-98 arasinda toplam net sermaye girisinin 1313.4 milyar US$ oldugu
goriilmektedir. UNCTAD verilerinden net sermaye giriglerine gorece uluslararasi doviz
rezervi birikiminin de %33.3’e ulastig1 goriilmektedir. Ayn1 oran, yeni-gelisen piyasa
ekonomileri agisindan %28’dir. Yani uluslararas1 sermaye net girislerinin yaklasik iicte
biri dogrudan dogruya rezerv birikimi olarak tutulmakta, yatirim finansmani olarak reel

sermaye birikimine katki yapmamaktadir.'”

Ekonomiye disaridan sermaye girisi ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir.
Yurtiginde talebi kisici ve ihracati destekleyici politikalarin eslik etmesi halinde ihracatin
artarak iiretimin artmasi saglanabilmektedir. Ulke igerisinde doymamus bir talep mevcut
ise artan kredi imkanlar ile tiiketim ve talepte artis olabilmekte yurtici tasarruflar

azalmaktadir.

" KulaF.,,age,s.8
109 Yeldan, E., a.g.e, s.6.
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Sermaye girisi O0demeler dengesi aciklarin1 kapatmada kullanilabilinir bir
kaynaktir. Ancak bu gecici bir kaynaktir ¢iinkii, genellikle bu tiir sermaye hareketleri

spekiilatif ve kisa vadelidir.

Sermaye akiminin tasarruf arzimi ve para arzi ile likiditeyi arttirarak faiz
oranlarin1 asagiya c¢ekecegi diislincesi ise, sermaye akiminin talep yoniinden yarattigi
etkinin her zaman daha yiiksek olmasindan dolayi, tam tersi olarak sermaye

hareketlerindeki artis ile birlikte reel faiz oranlar1 yiikselmektedir.'”

Sermaye hareketleri, genellikle yatirimeilarin sermaye girisi yapacaklar
ekonomilerdeki getiri oranmin uluslararast getiri oranindan goreceli olarak yiiksek

oldugunu diistindiiklerinde meydana gelmektedir.

Buradan sermaye hareketlerinin, yatirim yapilan {ilkedeki ekonomik durumun
yurtdisindaki ekonomik durumla farklilik gosterdiginin ve bir gosterge oldugunu

anlayabiliriz.

Sermaye hareketlerinin yoni ve biiyiikliigii, getirinin kadar yatirim islemlerinin
gerceklestirilmesinin kolayligina da baglhdir. Bu durum sermaye hareketlerinde, 6zellikle
finansal serbestlesme ve teknolojik gelismelerle de agiklanabilinir. Buna ek olarak
yatiricilarin portfoylerindeki riski dagitmak amaciyla portfdy cesitlemesine gitmeleri ve

farkl piyasalara farkli getirilerden yatirim yapmalarinin nedenleri arasindadir.'"!

Sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara ve gelismekte olan iilkelere
yonelmelerinde iki etkenden soz edilebilinir. itme ve ¢ekme etkisi olarak tanimlana bu
etkiler sermaye akimlarimin nedenlerini agiklamada kullanilabilinir. Cekme etkisi,
sermayeyi ¢eken herhangi bir iyilesmeden kaynaklanabilecegi gibi, giiclii bir finansal
liberalizasyon nedeniyle de olabilir. Ulkeye giren sermaye, iilke ekonomisine herhangi
bir fayda saglamayacak, iilkenin mevcut durumundan faydalanarak diisiik maliyetli

yluksek getiri elde etmeye calisacaktir.

1o _Toron V., ag.e.,s.107.
" inandim, S., a.g.e., 5.16
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Itme etkisi ise, gelismis iilkelerdeki durgunluk, faiz oranlarindaki diisiik kalma

gibi nedenlerden kaynakli olabilir.
2.3.1. CEKME ETKISI ve CEKICI FAKTORLER

Cekici faktorler sermaye girislerinin oldugu {ilke kosullarinca belirlenen
faktorlerdir. Gelismekte olan {ilkelere yapilan yatirimlarin getirileri, ilkelerde
gergeklestirilen ekonomik reformlar, 6zellestirme, biiylime oranlarinin artmasi, enflasyon
oranlarinin diismesi gibi makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler ¢ekici faktorlerdir.
Basarili fiyat istikrar programlari yalniz yabanci yatirimeilar igin degil yerli yatirimcilar
acisindan da yatirim kararin1 olusturabilme asamasinda rol oynayan en Onemli
etkenlerden biridir. Yabanci yatinmcilar yatirim yapacaklar dirtinlerle ilgili olarak
genlikle gecmisteki fiyat hareketlerini dikkate almakta ve basarili bir fiyat istikrar
programina sahip olmayan iilkeleri olumlu ve yatinm yapilabilecek sekilde
degerlendirmemektedirler. Yatirimcilar, sadece siyasi istikrar degil uygulanan ekonomi
politikalarinda tutarlilik ve hedeflere ulagsmada basariyr da gozlemlemekte ve yatirim

kararlarinda bu kriterleri géz 6niine alarak hareket etmektedir.''”

Tim bu faktorlerin yani sira, sermaye hareketleri agisindan en 6nemli faktor
1980’11 yillar itibariyle gergeklestirilen gelismekte olan iilkelerin piyasalarinin liberalize
olmas1 ve uyumlulagsmasi, sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi,

yatirimeilarin istedikleri zaman fonlarini iilkeden ¢ikartmalarina izin verilmesidir.

Yurt i¢i reel faiz ile yabanci paranin yillik asinmasi arasindaki arbitraj, kisa
vadeli sermaye hareketlerini ve ozellikle “sicak para” akimlarini uyaran ve gelismekte
olan iilkelere yonelmesini saglayan ¢ekici faktorlerin basinda gelmektedir. Yiiksek reel
faiz ve diisiik doviz kuruna dayal1 spekiilatif arbitraj olanaklar1 yaratan iilkeler finansal
sermaye i¢in ¢ekici bir hedeftir. Cekici faktorler arasinda, uluslararasi kredi
kuruluslarinin yatirim notlarini arttirmasi, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) programlarinin
uygulanmas1 ve Ekonomi Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ne kabul edilmek gibi
gelismeler sayilabilir. Sermaye girisi ile ¢ikisinin bilesenlerine iliskin siralama yapilarak

uzun vadeli sermaye girislerinin, kisa vadeli sermaye c¢ikislarindan Once

"2 {nandim S., a.g.e., s.17
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serbestlestirilmesi, sermaye c¢ikisinda ise Onceligin ihracata yonelik yatirimlarla ticari

kredilere verilmesi, gerektigi ifade edilmektedir.'"?

Finansal liberalizasyon politikalarinin uygulanmasi ile iilkeye dis kaynak
girisinin hizlandig1, sermaye piyasalarmin gelistigi bilinmektedir. Ancak kisa donemli
sermaye hareketi seklinde gelen yabanci sermaye 6zellikle sermaye piyasalarinda yatirim
yapmaktadir. Bu yatirnmlar ekonomide biiyiime etkisi yaratabilecek kadar uzun siire
ilkede kalmamaktadir. Uzun donemli portfdy yatirimi seklindeki yatirimlarin
cekilebilmesi icin ise, yatirim tesvikleri, vergi avantajlari, diisiik enflasyon, istikrarlt

ekonomi gibi birgok faktoriin bir arada bulunmasi beklenmektedir.'

Mal piyasalarinin  serbestlesmesi, liberallesmesi, gelismekteolan iilkeler
acisindan ticaret agiginin, cari islemler agiginin olusmasina veya mevcut agigin daha da
bliylimesine neden olabilmektedir. Bu es zamanlilik, biiyilik dl¢iide serbestlesmeyi tesvik

eden Diinya Bankasi ve IMF’in tavsiyeleri ile dayatilmaktadir.'”

Ozellikle portfdy yatirrmi seklinde cok kisa donemli olarak iilkeye girip ¢ikan
sermaye hareketleri, dis ticaret agiklarini, gegici olarak kapatabilmektedirler. Ancak kisa
vadeli portfoy yatirnmlarmin ozellikleri geregi, daha yiiksek getiri saglayabilecekleri
iilkelere dogru hizla gitmeleri, krizlere zemin hazirlamaktadir. Mali sektorde baslaya
krizler reel sektore sigradigindan iilkeler, finansal liberalizasyon onlemlerini almadan
onceki durumlarina gerilemektedir. Bu bakimdan finansal liberalizasyonun hangi sirayla
yapilmas1 gerektigi ve hangi asamasinda ne gibi Onlemler almarak Kkrizlerin

Onlenebilecegi ve etkilerinin azaltilabilecegi onem tagimaktadir''®

Gelismekte olan iilkelerde sadece sermaye hareketlerinde degil, ticarette de
liberalizasyon goriilmektedir. Dis ticaret mevzuatinda yapilan degisiklikler sonucu
ozellikle ihracata dayali biiylime modellerini benimsemis olan ve faktor fiyatlar1 diger

iilkelere gore nispi olarak diisiik bulunan, rekabet edebilecek mallar iireten iilkelerin

" inandim S., a.g.e., s.18

14 Ozer H.Giil,’Finansal Liberalizasyon Politikalar1 ve Kriz iliskisi’ ,SPK Yayimn No:189/ 2006, s.116
'3 Aybar,Biilent, Kiiresellesme Siirecinde Yasanan iktisadi Krizler ve Giineydogu Asya Krizi, isletme
ve Finans Temmuz 1998, s.26

"% Ozer H.Giil, a.g.e., s.117
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boylece ihracat hacimleri artmistir. Gelismekte olan iilkelerde uzun siire takip edilen sabit

kur sistemi, ihracattaki bu artis1 tesvik edici bir rol tistlenmistir.'"”

Finansal liberalizasyon politikalarinin yurtigi tasarruflar {izerindeki etkisi
belirsizdir. Bu politikalarin, tasarruflar arttirmasi veya azaltmasi yoniinde gozle goriiliir
bir etkisi yoktur. Liberalizasyon, iilkelerin bor¢ yiikiinii, faiz giderlerini arttirict yonde
etkide bulunur. Eger bor¢ yiikii kamuya yogun kaynak aktarimini gerektiriyorsa, agik
daraltilana  kadar liberalizasyona gitmemek, Oncelikli dengeleri diizeltmek

onerilmektedir.''®

. Bir gelisen piyasanin liberalizasyon politikalarinda engelleyici dnlemler almasi

veya gelismeleri geciktirmesi, diger iilkelerin gerisinde kalmasina neden olur.'”’

2.3.2. ITME ETKIiSi VE iTiCi FAKTORLER

Itici faktorler, sermayenin getirisinin diigmesi nedeniyle daha yiiksek getiri
olanaklarindan yararlanmak i¢in {ilkeyi terk etmesine neden olan faktorler olarak

tanimlanabilinir.

Gelismis {ilkelerde yasanan ekonomik durgunluk, diisik faiz oranlari, is
diinyasinda ortaya ¢ikan olumsuz kosullar, politik gerginlikler sermayenin gelismekte
olan iilkelere yonelmesine neden olan itici faktorlerdir. Geligmis {iilkelerden sermaye
cikislarma neden olan bir diger faktdr s6z konusu iilke yatirimcilarinin portfoy
cesitlendirme istegidir. Gelismis iilkelerdeki emeklilik fonlar1 gibi olusumlarin aract
gelismekte olan {ilkelerde yatirrm yapmasi portfoy c¢esitlendirme amagli sermaye

hareketlerine 6rnek olarak gosterilebilir.

Geligmis iilkelerden sermaye ¢ikislart genellikle, bu iilke ekonomilerinde
donemsel olarak yasanan birtakim degisikliklerin varlik getirileri {izerinde gecici bir
baskiya yol agmasima bir tepki olarak gerceklesmektedir. Ornegin, Japonya’da yasanan
durgunlukta varlik fiyatlarmin ¢dkmesi, Ingiltere’de, Sterlinin Eyliil 1992'de déviz kuru

mekanizmasi’nin digina ¢ikmasi ve faiz oranlarmin diismesi, ABD’de 1990 - 1991°deki

" Ozer HGUL, a.g.e.,s.117
18 Ozer H.GUL, a.g.e.,s.118
19 Ozer H. Gil, a.g.e., s.117
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durgunluga tepki olarak uygulanan canlandirici para politikasi sonucunda faiz oranlarinin
diismesi ile birlikte, daha yliksek kisa vadeli getiri arayan sermaye bu iilkeleri terk

etmigtir.'*

Donemsel gegici nedenlerle gelismekte olan iilkelere giden sermaye, iilke
kosullar diizeldiginde geri donmektedir. Sermayenin gelismis iilkelere geri donmesinde,

iilke kosullarinin diizelmesi ve yatirimlarin getirisi 6nemli faktorlerdir.

2.4. KRIiZ KAVRAMI

Kriz s6zcligii Yunanca ve Latince kokenli olup her iki dilde de ‘karar vermek’
anlamina gelmektedir. Bir ekonomi-finans terimi olarak kriz, bir ekonominin temel
dengelerinde ortaya ¢ikan siirdiiriilemez yapilanmanin onarimi i¢in kendiliginden olusan

ya da harekete gegirilen dalgalanmalardir.'!

1980’lerin sonunda merkezi plan1 ekonomilerin ¢okiisliyle birlikte uluslararasi
ekonomik iliskilerde serbestlesme egilimleri daha da artmig, bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki hizli degisim, birbirine bagimli olan ekonomileri kiiresel boyutta bir
entegrasyon siirecine gotlirmiistiir. Bu sekilde ortaya ¢ikan kiiresellesme siireci siyasal ve
sosyal yapilar1 da degisime mecbur ederek gelismekte olan iilkelerin bircogunda yeni
kosullara uyum sorunu yaratmis, bunun sonucu olarak da bu iilkelerde ekonomik krizler
yasanmaya baslanmistir. Gelismekte olan iilkeler kriz olgusu ile tanisana dek kriz ile aym
anlama gelmek iizere kullanilan sozciik “’buhran’’ idi. Bununla kastedilen konjonktiir

daralmasi, uzun donemli sistemsel durgunluktu.'*

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, lretim faktoéri ya da doviz
piyasasindaki fiyat ve/ veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirmin Gtesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Ekonomik krizler kendi i¢inde

reel sektor krizleri ve finansal krizler seklinde siniflandirilabilirler.

2 inandim S., a.g.e, s.20.

12! Onder izzettin, Ekonomik Kriz , Yeni Tiirkiye Dergisi, Y11 7, say1.41, s.45.

"2Demirci Nedret, Finansal Krizlerin Anatomisi:Modern Kriz Teorileri Isiginda Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye, Sermaye Piyasasi Yaymlari, Yayin No:186/ 2005 s.5.
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Reel sektor krizleri mal hizmet ve isgiicii piyasalarini etkileyen resesyon,
enflasyon ve igsizlik olgularini sonugsal olarak iginde barindiran krizlerdir. Finansal
krizler ise bankacilik, doviz, dis borg, sermaye hareketleri ve O6demeler dengesi

iliskilerinden dogan ve yine aym sonuglar1 doguran krizler olarak tanimlanabilir. '*

2.5. FINANSAL KRiZLER

Finansal kriz kavrami, finans kesiminin alt sektorlerinde para, bankacilik ve dis
bor¢ ile ilgili olarak ortaya ¢ikan ani ve biiyiikk Olgekli sorunlari nitelendirmekte
kullanilmaktadir. Finansal krizler, bankalarin ve diger mali kurumlarin 6deme zorlugu
icine dligmesi, menkul kiymet borsalarinda yasanan biiyiik Olcekli ¢okiintiiler ve
ekonomik faaliyetlerdeki belirsizligin artmast seklinde ortaya c¢ikmakta ve {iretimi
istihdami ve ulusal paranin degerini olumsuz yonde etkilemektedir.'” Finans sektorii

kaynakl krizler kisa siirede reel ekonomiyi de etkilemektedir.
Finansal kriz siirecini agagidaki ifadelerle agiklanmaktadir:

a)  Savas gibi reel olaylardan veya parasal olaylardan kaynaklanan

ekonomik kosullardaki degismelerle uyumlasan yaygin beklenti degismeleri,

b)  Is diinyasinda yaygin kétii firma yonetimi, siirdiiriilemez bir bor¢ yapisi
sisteme ozgii likidite sikisikligi gibi faktorlerden dolayr bazi finansal kurumlarin

borg¢larint 6deyememe endisesi,
c¢)  Likid olmayan finansal ve reel varliklardan paraya kagis girisimleri,

d)  Karar birimlerinin zorunlu varlik satisimin bir sonucu olarak, bazi
finansal kurumlarin portfoy degerlerinin azalmasi, diger kurumlarin ve bankalarin borg

odeyememe endigesi,

'2 Demirci N. a.g.e., 5.5
124 Bast1, Eyiip, Kriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi, SPK Yayinlar1 Yayin
No:191/ 2006, s.7.
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e)  Bor¢ édeyememe tehlikesi sonucunda bankalarla yonelik hiicumlarin ve
bunun sonucunda yaygin mevduati nakde doniistiirme girisimleri ile genel banka

paniklerinin ortaya ¢ikmast,

) Banka panikleri ile mevduat/ para arzi ve mevduat /rezerv oranlarinin ve

sonucunda da para arzinin azalmast,

g)  Para arzimin azalmasi ve paranin dolasim hizimin diismesi ile birlikte reel

ekonomik faaliyet hacminin daralmasi ve fiyatlar genel diizeyinin diismesi,
h)  Firma karlarmmin ve net servetlerinin azalmast,,

1) Varlik fiyatlarimin ve fiyatlar genel diizeyinin diismesi sonucunda ekonominin
Fisherci bor¢ bunalimi siirecine girmesi, (banka fonlari ile bor¢ finansmanina gidilmesi

mevduat para arzinin ve fiyatlar genel diizeyini arttirmasi anlamina gelmektedir.)

i) Merkezi otoritenin belli bir faiz oranindan bor¢ verme ve acik piyasa
islemleri yoluyla nihai bor¢ verme seklindeki miidahale yontemleri ile finansal krizlerin

etkilerini hafifletme girisimleri soz konusudur. '

2.5.1. FINANSAL KRiZ TURLERi

Finansal krizleri; para krizi, banka krizi ve sistematik finansal krizler olmak

lizere li¢ grupta toplayabiliriz.

2.5.2. PARA KRiZzi

Genellikle piyasa arz ve talebine bagli olarak doviz kurlarmin belirlenmedigi
ekonomilerde yasanan kriz tiirii olarak betimlenir. Devaliiasyon beklentileri ya da reel

paranin asir1 degerlendigi goriisiiniin piyasaya hakim oldugu dénemlerde olusur.

Para krizi bir iilke parasinin devaliiasyon oraninin bir 6nceki donem devaliiasyon
oranindan daha yiliksek olmasi ile tanimlanabilir. Para krizlerinin sabit déviz kuru

sistemlerinde, iilkenin digsal dengesizliklerinin ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol

123 Cevis Ismail, Para Krizine Amprik Bir Yaklasim, SPK Yayinlari, Yaym No:187/ 2005, s.8.
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acmastyla meydana geldigi, bu krizlerin s6z konusu iilke ile mal ve sermaye piyasalari

kapsaminda baglantisi olan ve olmayan diger iilkelere de bulastig1 gozlenmektedir.

Kriz donemlerinde gerceklesen devaliiasyon sonucunda diger iilkelerin rekabet
gliciinii ticari agidan olumsuz yonde etkilemektedir. Yabanci sermaye agisindan
bakildiginda genellikle portfoylerinin birbirine bagimli olmasi diger iilkeler i¢in de kredi

ve yatirim Kararlarmin tekrar gozden gegirilmesine neden olmaktadir.'*

Birbirine yakin risk yapisina sahip iilkelerin olas1 para krizlerinde benzeri ya da
birbirine ¢ok yakin sonuglara katlanmalar1 bu tiir ticari ve finansal bagimliliklarinin

sonucu olarak degerlendirilebilinir.

2.5.3. PARASAL KRiZ MODELLERI

Literatiirde para krizlerinin agiklanmasinda kullanilan ii¢ nesil model mevcuttur.
Kisaca ozetlemek gerekirse; birinci nesil modeller; para krizlerinin ekonomideki temel
dengesizliklerden ve/ veya siirdiiriilemez ekonomik politikalardan kaynaklandigini, ikinci
nesil modeller; yatirimcilarin beklentilerindeki kaymalar1 igeren doviz kuru krizi
olasiliklarini, Gi¢iincii nesil modeller ise para krizlerinin yayilma etkileri ve finansal araci

kurumlarin davranislarini, parasal krizleri agiklamakta kullanmiglardir.

1997-2002 déneminde yasanan bir¢ok krizin nedeni olarak sabit kur rejimi veya
kur ¢ipasmnin uygulanmasi gosterilmektedir. Bu sistemde, merkez bankasi veya para
kurulu para degerlerini onceden sabitlemekte ve belirli tarihlere kadar ayni degerde
kalacagini taahhiit etmektedir. Bu durum, sabit veya c¢ipali kur sistemini benimseyen

tilkeyi doviz konusunda riskli bir konuma getirmektedir.

Sabit kur rejimlerinin, krizin baslica nedeni oldugu konusunda goriisler
bulunmaktadir. Bir goriise gore, sabit kur rejimleri tiim krizlerin ortak noktasidir. Ig
aciklardan kaynaklanan dis agiklarin veri sabit kurda finansmanimin olanaksizlasmasi

krize yol agmaktadir. Serbest kur rejiminde aciklar karsisinda doviz kurlar1 ve enflasyon

126 Berksoy T., Saltoglu B., a.g.e., 5.9
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denge icin gerekli uyumu saglayabiliyorken, sabit kur rejiminde bu mekanizma ortadan

kalkmaktadir.'?

Parasal kriz modelleri; istikrarsiz hiikiimet politikalarinin sabit déviz kuru
iizerinde spekiilatif hareketlere yol actigina dayanmaktadir. Hiikiimetin déviz kurunu
sabitlemesi halinde ayni zamanda genis bir kamu agigma da neden olacagi
belirtilmekteydi. Vatandaslarin dolarizasyon egilimlerindeki artis sonucu, hiikiimetin
uluslararas1 rezervlerindeki azalma kacinilmaz olacaktir. Doviz kuru sabitlenmis ise,

hiikiimetin kuru sabit tutacak yeterli doviz rezervine sahip olmasi gereklidir.

IMF’in parasal krizler konusundaki goriistine gore, bir {ilkenin para biriminde
hizl1 diisiis veya iilke parasinin degisim degerinde spekiilatif bir hareket sonucunda veya
devaliiasyon sonucunda hizla yiikselen faiz oranlar1 veya biiyiik 6l¢ekli uluslar arasi

rezervlere karsi tilke parasini korumak i¢in bir para krizi ortaya ¢ikmaktadir.'*®

2.5.3.1. BIRINCIi NESiL MODELLER

Meksika ve Arjantin’de 1970’ler ve 1980’lerin basinda yasanan krizler, krizlerle
ilgili ¢aligmalarin yogunluk kazanmasina sebep olmustur. Birinci nesil kriz modelleri’ne
gore krizler yapisal dengesizlikler ve siirdiiriilemez politikalardan kaynaklanan,
ongoriilebilir gelismelerdir. Bu goriise gore, doviz kuru rejimi, uygulanacak politika
paketinin sadece bir parcasidir ve siirdiiriilebilirligi diger para ve maliye politikasi

hedefleriyle ¢elismemesine baglidir.'”

Model, krizi atesleyen temel makroekonomik nedenlerin  Onemini
vurgulamaktadir ve para krizlerini siirdiiriilemez politikalar ile yapisal dengesizliklerin

kagimilmaz sonucu olarak gérmektedir.'*

Yiiksek ve artan biitce agiklari; yiiksek parasal artis oranlari; yiiksek enflasyon;

asir1 degerli doviz kuru genis cari agiklar; uluslararasi rezervlerde diisiisler ve yiikselen

127 Erdal Ozmen, Kriz Uzerine, Isletme ve Finans, Say1.180, Mart 2001, 5.16

28 Ozer H. Giil, a.g.e.,s.89

'2 Hacthasanoglu, B., Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2001 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye icin Onemi, TCMB Uzmanlik Tezi, 2005, s.6

130 Ardig,Hiilya, 1994 ve 2001 yih Ekonomik Krizlerinin TCMB Bilangosunda Yarattigi Hareketlerin
incelenmesi, TCMB Uzmanlk Tezi, 2004, s.40
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iilke i¢i faiz oranlar olarak adlandirilabilecek makroekonomik bozukluklar bu modellere

gore krizin gostergeleridir."”!

Finansal krizlerin makroekonomik politikalardaki temel dengesizlikler (biitce
aciklari) ile doviz kurunu sabit tutma politikas1 arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigi

savunulmaktadir.

Sabit doviz kuru sistemiyle tutarsiz olan genisletici para ve maliye politikalari
sonucunda ulusal paraya spekiilatif saldirmin nasil ortaya ¢iktigi, bu saldirmin
zamanlamasinin iilkenin sahip oldugu uluslararasi rezerv diizeyinin kritiksel bir esik
diizeyi tarafindan nasil belirlenebildigi agiklanmaktadir. Bu modellere gore, para krizi
uygulanan yanlis ekonomik politikalar ile birlikte meydana gelen uluslararasi yatirimcilar
arasinda giiven kaybolmasinin ve bunun sonrasindaki spekiilatif saldirinin bir sonucudur.
Para krizlerinin kagmilmaz son olarak gorildiigii politikalara 6rnek olarak da biitge
aciklarmin para basilarak finanse edilmesi ile sabit doviz kuru politikalariin birlesimini
gostermektedirler. Merkez bankasi yeterince rezerve sahip oldugu dénemlerde bu durum
g0z ard1 edilir. Rezerv seviyesi politikay: siirdiirebilecek diizeyin altinda algilanirsa, para

tizerinde ani bir spekiilatif atak olusur."*”

Krizler, merkez bankasinin nominal doviz kurunu, reel déviz kurunun altinda
tutmasi ile olugsmaktadir. Sabit kur rejiminde doviz rezervlerini eriten siire¢ ve faktorleri
incelendiginde, sabit kuru korumanin artik imkansizlastigi, yani rezervlerin tiikendigi
noktada krizin ortaya ¢ikacagi sonucuna ulasilmistir. Biitce acig1 disinda 6zel sektor
zafiyetini fark eden aktorlerin, sermaye piyasalarindan kaynak saglanamadigindan,
hiikiimet harcamalarini  ve agiklar nedeniyle hiikiimetin genisletici politikalara
bagvuracagini ve bunun sabit kur rejiminde ulusal paranin deger kaybina yol acacagini

tahmin ederek spekiilatif ataga gegerler. '**

B! Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler, istanbul Ticaret Odasi Aralik
2001, Yaym No.2001, s.47

B2 Cevis, 1., a.g.e., s.37.

133 Bayraktutan Y., Kiiresel Finansal Krizler ve IMF, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri,
Arikan Yayinlar1,2006, s.26
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Bu model parasallastirilmis kamu agiklartyla sabit kur rejiminin bir arada
goriilemeyeceginin ortaya konulmasi bakimindan faydalidir.”** Siire¢, merkez bankasinin
sabit kuru siirdiirme amagli miidahalesi ile rezervleri eritmesi ve ulusal paranin devaliie

olup, dalgal1 kura gegilmesi ile sonlanir

Stirekli biitce agig1 veren iilkede, hiikiimetin biitce aciklarini devamli ve
kontrolsiiz bir bigimde para basarak finanse ettigini, sabitlemenin ise sadece doviz
piyasasina direkt miidahale ile yapildig1 varsayilirsa, bu sabit kur sisteminde hiikiimetin
rezervleri zamanla azalacaktir. Para arzindaki artis nedeniyle faiz oranlart diisecek ve
beklenen enflasyon orani yiikselecektir. Dolayisiyla tilkeyi terk etmeye baslayan yabanci
yatirimeilarin olusturdugu talep nedeniyle dovizin golge fiyat1 resmi kurdan yiiksek
olacaktir. Yabanci sermaye ¢ikisinin olusturdugu sermaye kaybina ek olarak sabit kur

uygulamasi nedeniyle olusan dis ticaret agig1 da rezerv kaybina neden olacaktir.

Spekiilatorlerin doviz kurunun yiikselecegine ve bunun rezervlerin tiikenmesi

sonucu olacagina iliskin tahminleri modelde biiyiik 6nem tagimaktadir.

2.5.3.2. IKINCIi NESIiL MODELLER

Bu modellerin temel hareket noktasi, politika yapicilarinin davranislarinin
makroekonomik politika kararlarina gosterdigi etkiler ve beklentilerdir. Bu modellere
gore finansal krizler kendi kendini besleyen beklentilerin sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadir ve bu beklentiler ile politika uygulamalarinin sonuglarinin birbirini

beslemektedir.

Modellerde krizler, olumsuz iktisadi temellerin, kendisini besleyen beklentilere
yol agtig1, Ongorillemez olaylardir. Karar birimlerinin beklentilerinin politikalarin
sonuclarmi etkiledigi ve saglam ekonomik gostergelere sahip iilkelerde dahi krizlerin

ortaya ¢ikabilecegi diistiniilmektedir.

Modelde olumsuz kosullara dayali beklentiler ve beklentilerin kendi kendini

besleme 0Ozelligi vurgulanmaktadir. Devaliiasyon beklentilerini etkisiyle nominal faiz

34 Tuncer N., Para Krizleri ve Tiirkiye, Iktisat Dergisi Subat - Mart 2001, 5.46
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oranlarindaki yiikselmenin kamu borcunu arttirmasi; bunun da devaliiasyon beklentileri

ve spekiilasyonu yiikseltmesi, kotlimser beklentilerin sistemi kirilganlagtirmasi gibi.

Ikinci nesil kriz modelleri beklentileri dissal ve krizleri ongdriilemez olarak
algilamalar1 ve 0zel sektor beklentilerinde degisimin 6nemini vurgularken hiikiimetin

sorumlulugunu ihmal etmeleri nedeniyle elestirilmistir.'*

Ikinci nesil kriz modellerinde, déviz kurunu baskilamak icin uygulanan yiiksek
faiz oranlarinin uzun dénemde ekonomik durgunluga nende oldugu, issizlik ve iktisadi
durgunlugu goze alamayan hiikiimetlerin, yeterli doviz rezervlerine sahip olsalar bile,
doviz kuru baskilamasi politikasini terk edebilecekleri savunulmustur.”® Ticari iliskiler
ve banka ve finansman sistemi nedeniyle bu tiir krizlerin bulasic bir etkiye sahip oldugu

savunulmustur.

2.5.3.3. UCUNCU NESIL MODELLER

Modellere gore, bir iilkede finansal kriz ¢iktiginda, ayni bolgede, kisa siire
icinde baska krizlerin de yasandigi, buna finansal krizlerin bulagmasi olgusunun neden

oldugu ileri siirilmiistiir.

Ugiincii nesil kriz modelleri olarak anilan ve farkli iilkelerde ard arda yasanan
krizlerin olusum dinamigini agiklamay1 amaglayan Bulasma Modellerinde krizler, benzer
kirilganliklara sahip iilkelerin ortak soklara maruz kalmasi veya farkli mekanizmalarin

etkisiyle yakin ve/ veya benzer tilkelere yayilir."’

Bu modellere gore, bir lilkede baslayan kriz bagka bir iilkenin makroekonomik
temellerini ya da piyasa aktdrlerinin beklentilerini etkilemektedir. Birinci durumda tagim
ikinci durumda ise saf bulasmadan s6z edilir. Ticari ve finansal baglantilar modelde,
krizin bulasma kanallaridir. Bir iilkede yasanan ve devaliiasyonla sonuglanan krizin,
rekabet nedeniyle diger iilkelerin de devaliiasyona zorlamasi bu duruma Ornek

verilebilinir. Bir {ilkedeki finansal krizin nedeni baska bir iilkedeki finansal kriz veya

135 Bayraktutan, Y., a.g.e., s.26.

136 Karabulut G., ‘Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri’ , Der Yayinlari, No:.328,
Istanbul 2002, s.3.

7 Bayraktutan, Y., a.g.e., 5.26.
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spekiilatif saldir1 ise kriz bir iilkeden digerine bulagsmis demektir, ancak ikinci tilkedeki
krizin tek nedeni birinci tlkedeki kriz degildir. Bunun miimkiin olmasi igin
makroekonomik gostergelerin kotiilesmesi ve/ veya beklentilerde degisiklik olmasi

gereklidir. Kisaca bir tilkedeki kriz diger bir iilkedeki krize sebep olamaz.'**

Modelde yayilma tanimlamasini iki siniflandirma altinda yapmaktadir. Buna
gore yayilma, tek bir lilke ya da iilke gruplarindaki finansal piyasalar arasindaki
baglantida meydana gelen 6nemli diizeydeki artis ile ya da mali varlik fiyatlariin kriz
olmayan donemlere gore finansal akim kanallarinda gosterecegi dalgalanmanin

derecesiyle tanimlanmaktadir.

Para krizleri ile finansal ve banka sektorlerindeki problemleri arasindaki
baglantilara dikkat ceken model, yatirim patlamasi ile bu patlamanin etkilerini de
(menkul kiymetler piyasasindaki ¢okme) incelemektedir. Model, finansal liberalizasyon
sonrasinda iyi diizenlenmis banka sistemi, mevduat sigortasinin ve ahlaki riskin asir
bor¢lanmaya neden oldugunu o6ne siirer. Hizli bir finansal liberalizasyon sonrasinda risk
yonetimi gelismemis banka sistemi sonunda, asir1 bir borg tiiketim patlamasi, borsa ve
gayrimenkul piyasasinda fiyat artiglar1 olmakta, ekonomi durgunluga girildiginde ise,
banka krediler geri 6denememekte, parasal ¢okiis hizlanmaktadir. (Asya krizi modele

ornek gosterilebilinir.)

Bir tilkedeki finansal kriz baska bir iilkedeki makroekonomik dengeleri bozarak

krize nende olursa bu durumda kriz yayilma yoluyla bulagmustir.

Ticari baglantiya sahip iki lilkeden birindeki devaliiasyon diger iilkede once
rekabet kaybina, daha sonra da dis ticaret acig1 ve rezerv kaybina neden olabilir. Ulkeler
birbirlerinden mal aligverisi yapiyorlar ise, iki iilke arasinda direkt ticari baglanti vardir,

bu tiir bir baglanti finansal krizin bir {ilkeden digerine yayilmasinin nedeni olabilir.

Devaliiasyon yapan bir iilkenin ithalatinin azalmasindan dolay1 bu iilkeye mal
satan diger iilkenin ihracati azalabilir, bu durum s6z konusu iilkenin dis ticaret dengesinin

bozulmasina nende olabilir. Rakip tilkeler arasinda dolayl ticari baglanti da mevcuttur.

% Bast1 E.,a.g.e., s.17.
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Bu tiir ticari baglantiya sahip iilkelerden birinin parasinin devaiilasyona ugramasi diger
tilke i¢in rekabet gliciiniin azalmas1 anlamina gelmektedir. Bu rekabet giiciindeki azalma,
iiretimde yavaglamaya, ekomonik yavaslamaya ve devaminda para talebindeki azalmaya
neden olabilir. S6z konusu durumda {ilkedeki yatirimcilar da para arzindaki fazlaliga

karsi iilkeden rezervleri azaltarak ¢gikmaya baslarlar."’

Modele gore finansal krizler makroekonomik gostergelerle agiklanamayan
nedenlerle de bir iilkenden digerine bulasabilir. Bir {ilkedeki finansal kriz diger iilkenin
makroekonomik gostergelerinde herhangi bir degisiklige neden olmayabilir, fakat birinci
tilkedeki kriz, yatirnmcilarin ikinci tilkenin makroekonomik gostergeleriyle ilgili
diisiincelerini veya bu iilkeye dair risk disiincelerini, beklentilerini degistirebilir. Bu
durumda kriz birinci iilkeden ikinci iilkeye yalin bulasma yoluyla sicramis demektir.
Baska bir yalin bulagsma yolu ise, kurumsal yatirimcilarin (yatirim fonlar1), fondan
cikiglart karsilayabilmek i¢in, sorunlu bir iilkedeki portfoy yatirnmlarini elden
cikaramazlarsa diger iilkelerdeki iyi durumdaki hisse senetlerini satmak zorunda
kalmalar1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, finansal kriz, satis baskisiyla
karsilasan  saglam  makroekonomik gdstergelere sahip iilkelere de sirayet

edebilmektedir.'*

2.6. BANKA KRiZLERI

Banka krizi fiili ve potansiyel olarak banka basarisizliklar1 karsisinda bankalarin
yiikiimliiliklerinin konvertibilitesini erteledigi ve buna bagli olarak da hiikiimetin
bankacilik sektoriine genis Olgekli kaynak aktarmaya zorlandigi bir durum olarak

tanimlanmaktadir.
Banka krizlerini kendi i¢inde ii¢ ana grupta incelemek miimkiindiir.

o Bir ya da birka¢ bankanin yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi sonucu

olusan ve sistematik olmayan banka krizleri,

139 Basti E.,age.,s.18
0 Bast1 E., a.g.e.,s.19
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. Banka miisterilerinin fonlarini1 ani olarak talep etmesi sebebiyle olusan

banka krizleri,

. Gelismekte olan {ilkelerde yasanan ve mali sektdr kuruluslarinin iflas
durumuna gelmesine karsin, faaliyetlerini siirdiirme egiliminde oldugu iilkenin ekonomik,

politik ve kurumsal isleyisini bozma egiliminde olan krizlerdir'*'.

Bankacilik sektoriine olan giivenin kaybolmast bu krizlerin ana nedeni olarak
bilinmektedir. Gliven kayb1 bankacilik krizlerinin iilke ekonomisi i¢in yarattig1 en 6nemli
sonugtur. Bu sayede iilkede etkinligini yitiren sektor 6zelligi geregi ekonominin tiimiinde

de uzun siireli etkinsizlige yol agar.

Bu krizlerin temel nedenleri arasinda; bankalarin bilangolarinin varliklar
kalemindeki kalite diistikliigii, portfoylerindeki verimsiz fonlarin varligi, kullandirilan
kredilerin geriye donmemesi, varliklarin fiyatlarindaki ani dalgalanmamalar, politik ve
ekonomik kosullardaki degismeler sonucunda mevduat sahiplerinin mevduatlarini geri

cekmek istemeleri gibi faktorler yer almaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde banka sistemi, kredi riski , kur riski, faiz riski ve
ahlaki risk tasimaktadir. Banka krizleri genellikle; bankalarin, var olan veya potansiyel
risklerinin (agik pozisyon, tiirev araglari gibi), yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde
sorunlar yaratmasindan ve bunun kamu miidahalesi gerektirmesinden dogmakta;

genellikle para krizlerinden 6nce goriilmektedir.

Bir iilkedeki banka mevduatinin biiylik bir kismi, ¢esitli nedenlerden dolay1
yabancilarla aitse, ililke rahatlikla bir banka kriziyle karsi karsiya kalabilir. Yabanci
mevduat sahipleri, en kiigiik bir risk halinde, hizli bir sekilde mevduatlarini g¢ekerek
dovize dontstiiriip, kendi iilkelerine veya daha yiiksek getiri saglayabilecekleri daha az

risk tastyan bir iilkeye transfer edeceklerdir. Bu durumda bir doviz krizi ortaya ¢ikabilir.

Bankacilik faaliyetleri disinda daha fazla getiri elde edebilmek amaciyla doviz

hesaplarim1 yerli paraya cevirerek hazine bonosu veya devlet tahvili alan bankacilik

! Cevis, La.gee., s.11.
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sisteminin, yiikiimliiliikleri karsilamak i¢in dévize yonelmesi ve sonucta, dovizdeki deger
artis1 kriz derinlesecektir.Ulkedeki vatandaslarin déviz hesaplarmin yiiksek olmasi yani,

yiiksek dolarizasyon olgusu da s6z konusu durumlarda biiyiik risk tagimaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen bankacilik krizlerinin nedenleri
genellikle; bankalarin, hem makroekonomik dalgalanmalar, hem de Onemli rejim
degisiklikleri agisindan hareketli bir ortamda faaliyet gostermeleri, digeri ise, bankalara

yonelik politik miidahalenin olmasidir.

Bankalar bu tiir ortamlarda, doviz kuru, faiz orani ve enflasyon agisindan
nominal volatiliteye kars1 farkli bir kirilganlik gosterebilmektedir. Cogu bankla yabanci
para lzerinden aldig1 kredilerin riskine karsi bir 6nlem almadigindan, iilke parasinin
deger kaybetmesi karsisinda biiyiik zararlara ugrayabilmektedir. Ayrica, yiiksek
enflasyon ve nominal faiz oranlari, bankalarin fonlama maliyetinin uzun doénemli
kredilerin getirisinden daha yiiksek olmasina neden olmaktadir. Son 25 yildir gelismis
tilkeler ile baz1 gelismekte olan iilkeler arasinda meydana gelen nominal volatilitedeki
farklilik, reel volatilitedeki farkliliktan daha yiiksektir. Gelismekte olan iilkelere olan
sermaye akimlari hem nominal, hem de reel volatilitenin 6nemli unsurlarindan birisi
olarak degerlendirilmektedir. Bu {ilkelere olan biiyiik sermaye girisleri ve ani sermaye
c¢ikislari, bu tilkelerin mali sistemlerini iflasa stiriikkleyebilmektedir. Nitekim Dogu Asya
ekonomilerindeki daralma yabanci sermayenin ¢ikisiyla hizlanmustir.'*

Bir bankanin tasfiyesi, bagska bir banka ile birlesmesi, daha giiglii bir banka
tarafindan satin alinmasi veya kamu goézetimine ge¢mesi durumunda, birden fazla
bankada bu gibi sorunlar var ise, bankacilik sisteminde de genel olarak kriz oldugu
sOylenebilir.

Banka krizlerinde krizin olusum asamasindan daha 6nemli ve yikici sonuglar
yarantan unsur ise sektordeki giiven kaybidir. S6z konusu durum krizleri derinlestirmekte
ve tim sisteme yayilmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, finansal

liberalizasyona hizla gecen bu iilkelerin yeterli yasal diizenlemeleri yapmamis olmalari,

142 Aydin Aydan, Inan Alper, Burgak Tiilay, Ataman Pelin , “Bankacilikta Mali Biinye Sorunlar1 ve
Yeniden Yapilandirmada Ulke Uygulamalar1”, Bankacilar Dergisi, Say1:32, 2000, s. 37.
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faiz oran1 konusunda hala kamu denetiminin bulunmasi gibi teknik konular da krizlerin

nedenleri arasinda yer almaktadir.

2.6.1. PARA VE BANKA KRIZLERI ILISKiSI

Para ve banka krizleri arasindaki paralellikleri konu alan makalesinde Marion iki
kriz tiirii arasinda acik bir iliski bulundugunu, her iki kriz durumunda da ataklarin fiyatin
sabitlendigi politikalarda ortaya c¢iktigin1 sdylemektedir. Marion’a gore spekiilatorler,
hiikiimetin sabit doviz kurunu belirledigi bir durumda, hiikiimetin kalan uluslararasi
rezervlerini bu sabit fiyat kaldirilmadan 6nce eritmeye calisirlar. Diger bir durumda ise,
tasarruf sahipleri, bankalarin sabit fiyat lizerinden hasaplariyla doviz arasinda istikrar
saglayamayacaklarina inandiklarinda, miidahale orani belirlemeden 6nce hesaplarini

¢ekmeye calisirlar. 143

Uluslar aras1 spekiilatorler, sadece gelisen iilke piyasalarinda degil, kazang
gordiikleri tliim piyasalarda doviz spekiilasyonu yaptiklarindan daha Onceki
deneyimlerinden, hangi durumlarda banka ve doviz krizinin c¢ikabilecegini tahmin
etmekte, bazen de bizzat kendileri yeterince derinlesmemis {ilke piyasalarindan sermaye
cikisiyla kriz nedeni olabilmektedirler. Bu spekiilatorlerin bazilar1 kriz 6ncesinde krizi

ongorerek portfoylerini bosaltarak krizi baglatan kisiler olmuslardir.

Banka krizlerinde kamu kagitlarina 6denen faizlerin oranlarinin yiikselmesi de
o6nemli bir etkendir. Para ve banka krizlerinin her ikisi de hiikiimetin kamu kagitlarini
sabit bir fiyattan karsilayamadigi durumlarda ortaya g¢ikar. Hiikiimet kamu kagitlarimi
satmaya baglayinca, fiyat sabitleme sistemi ¢oker. Doviz kurlar1 serbestce diiser ve

bankalar iflas eder.

Likidite riski yliksek, dovizde asir1 pozisyon agifiyla ¢alisan, 6z kaynaklari
yetersiz bankacilik sektorii, para krizlerini de krizi siddetlendiren bir etmendir ancak,

bunalimin ana nedeni degildir.

" Ozer H.G., a.g.e, 5.95.
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2.7. SISTEMATIK FINANSAL KRiZLER

Sistematik finansal krizler, finansal sistemin temel fonksiyonlarini etkin olarak
yerine getirme yeteneginde ortaya ¢ikan keskin ve énemli potansiyel bozukluklar1 olarak
tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarin ekonomik sistemde temel fonksiyonu fon sahibi
olan birimlerden fon ihtiyact olan birimlere dogru fon akisim1 etkin bir bicimde
saglayarak, etkin kaynak dagilimii gergeklestirmektir. Bdylelikle reel ekonomide
verimlilik artarken ekonomik biliylime de saglanmis olacaktir. Finansal sistem bu
fonksiyonlarin1 finansal piyasalar ve bu piyasalarda faaliyet gosteren finansal kurumlar

araciligi ile gergeklestirmektedir.'*

Finansal kurumlarm 6zellikle bankalarin likidite sikintis1 yasamasi durumunda,
ekonomik kosullardaki belirsizligin ve bozulmalarin olmasi, menkul kiymet
piyasalarindaki ani ¢okiislerin ortaya ¢ikmasi ve ayrica bu durumlarin sistematik olarak
gergeklesmesi sonucunda sistematik finansal krizler bas gostermektedir. Dolayisiyla bu
krizler para ve banka krizlerini de kapsamaktadir. Sistematik finansal krizleri reel

ekonomi tlizerinde yani ¢ikt1 ve istihdam diizeylerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Firmalarin finansman sikintis1 yasadiklari donemlerde, fon taleplerini
karsilayamamalar1, ve sistemin diger kurumlarinin da bu durumdan etkilenmesi sz
konusudur. Boylece sisteme yonelik giivende azalmalar ile birlikte sorun yaygin hale

gelmektedir.

Bir iilkede finans sisteminin fonksiyonlarini yerine getirmemesi sonucunda, bu
kriz ile birlikte reel ekonomik faaliyetlerde de ¢cok dnemli aksakliklar ortaya ¢ikmaktadir.
Sistemde ortaya cikan kriz sonucunda mutlaka devlet miidahalesi kaginilmaz hale

gelmektedir.

2.8. KURESEL KRiZLER

Kiiresellesme finansal piyasalardaki hareketliligi arttirmakta, piyasalarin milli
veya uluslar arasi niteliklerinin zaman i¢inde aynilasmasina sebep olmaktadir. Bu da

eskinin korumaci diizenlemelerine gore finansal krizlere agik bir yapt meydana

1 Cevis ., a.g.e.,s.13
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getirmistir.'"* Diinya lizerinde yasanan kiigliklii bliytiklii krizler g6z oniine alindiginda her

19 ayda 1 krizin yasandig1 anlagilmigtir.'*

1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerin belki de en temel sebebi sermaye
hareketlerinde yasanan sinirsiz serbestlesmedir. 1990’11 yillardan itibaren yogunlasan
kiiresellesme g¢abalari, sermaye hareketlerinin geleneksel (dogrudan yatirim) islevlerinin
degismesine neden olmustur. Kisa vadeli spekiilatif bir hal alan sermaye hareketleri,
resmi kanallardan 6zel kanallara inerek iilke ekonomileri iizerinde son derece biiyiik
oynakliklara neden olmaktadir. Gelisen bir ekonominin, gerekli makro ekonomik sartlari
(denk biitce, fiyat istikrari, adil bir gelir dagilimi, katma degeri yiiksek olan mallarin
tiretimi, denetimli bankacilik kesimi, derinligi olan finansal kesim, reel biiylimeyi
saglayan bir ekonomik yapilanma) saglamadan, finansal serbestlesmeye gecmesi, iilkeye
yarardan ¢ok zarar getirebilmektedir. Uzun donemli sermaye hareketlerinden
yararlanmak isteyen bir ekonominin istikrarli bir reel biiylime oranina sahip olmasi
gerekmektedir.

Yapisal ve kurumsal zayifliklar tasiyan bir ekonomide sermaye hareketlerini
etkileyecek imkanlar sinirli oldugu i¢in, kisa vadeli sermaye akimlari, ancak yiiksek

faizler sunularak cezbedilmeye ¢alisilir'®’

. Bu durum da kriz riskini artirir. Bir yazarin da
belirttigi gibi krizler, finansal dengeleri bozuk, finansal kurumlar1 zayif ve piyasalar1 s1g,
sanayisi ve tarimi diislik verimli bir ekonominin, artan kiiresellesmeye tepkisi olarak sik

148

sik ortaya ¢ikmaktadir'®. Kisa vadeli sermaye bir {ilkeye faiz arbitrajindan yararlanmak
iizere gelip yliksek reel faize yonelerek, kisa vadede asir1 kar saglarken, ulusal paranin
asir1 degerlenmesine de neden olmaktadir. Disa bagimli yapay bir biiyiime ortami yaratan
reel faiz ile doviz kuru arasindaki dengeleri bozan bu ortam, sonucta bir krize neden
olabilmektedir. Kriz ortamina girilince, merkez bankalarinin para otoritesi islevleri

giderek kisitlanmakta ve boylece ulusal para kontrolden ¢ikmaktadir'®

145 Akdis M., 5.35

146 Akdis M., .61

7 Akyiiz Yilmaz, “Kiiresellesme ve Kriz”, [ktisat Isletme Finans Dergisi, Mayis 1995, s.14.

18 Kazgan Giilten, “Kiiresellesmis Diinyada Kiiresellesen Tiirkiye’nin Krizleri”, ktisat Dergisi, Subat-
Mart 2001,s.26.

' Yeldan E., 2001, a.g.e.,s..23-24.
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1970’1i yillardan itibaren uluslararasi banka etkinliklerindeki artiglar, baslica
para merkezlerinde yerlesmis ulusotesi bankalar tarafindan genis bir sekilde organize
edilmistir. Haberlesme ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler ise ulusdtesi mali
kuruluslarin ilgili iilkelerde sube agmasini gereksiz hale getirmistir. OPEC f{ilkelerinin
1973 yilinda petrol fiyatlarini arttirmalar ile ulusétesi bankalar daha onceki yillarda
goriilmeyen oranda biiyiik bir sermaye akigina sahne olmustur. Petrol fiyatlarinin artmasi
ile petrol ihra¢ eden iilkelerde fazlalar olusmus, petrol ithal eden {ilkeler ise banka
fonlarina bagli hale gelmistir. 1976-1980 yillar1 arasinda uluslar arasi bankalarin
varliklar1 %95 oraninda biliylimiistiir. Bu sliregte off-shore banka sistemi ile eurodolar

piyasalari uluslar aras1 mali sistemin 6nemli unsurlari haline gelmistir."°

2.8.1. 1994 — 1995 LATIN AMERIKA KRiZLERIi

Finansal krizlerle sik karsilasan iilkelerin basinda Latin Amerika tilkeleri yer
almaktadir. Bu tilkelerin cari islemlerindeki biiyiik agiklar ve buna bagli olarak olusan
diisiik biiyiime veya yiiksek issizlik oranlarina, kredi kullandirislarindaki fiyat-maliyet
dengelerinin bozuldugunu 6ngoéren satin alma giicli paritesi hesaplamalarinin katilmasi,
kriz oncesinin dnemli gelismeleridir. Bu sorunlarin sabit doviz kuru kisitlamalarindan
kurtularak, genisletici para politikasi uygulamalar1 ile ¢oziimlenebilecegine iliskin
bekleyisler ise finansal krizleri davet etmektedir. 1990’11 yillarda basindan baslayan bu
gelismelerin Latin Amerika iilkelerini krize siiriikkledigi, 6zellikle Meksika ve Arjantin
Peso’larinin krize yakalanma risklerinin arttigina dair soylentiler ise ekonomistler
arasinda 1993’ten itibaren yayilmaya baslamstir."'

Meksika, Arjantin, Brezilya kaynakli olan Latin Amerika krizleri kendilerine
Ozgii sartlara sahiptirler. Bu sebepleri ve ortaya ¢ikan sonuglar1 asagidaki iki maddede
toplamak miimkiindiir.

1. Krizlerin ¢ok gec¢ fark edilmis olmasi ve bu asamaya gelene kadar

ekonomistlerce yapilan uyarilarin dikkate alinmamasi

150 Akdis M., a.g.e., s.36.
151 Akdis M., .61
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2. Parasal krizin sonucunda 6nceden devaiilasyon yapan Meksika, para birimini
savunmay1 segen Arjantin’e oranla baglangicta biiyiik ¢okiislerle karsilagsmamis tir. Ancak

parasal kriz her iki tilkede de ciddi durgunluklar yasatmstir.'*

2.8.2 MEKSIKA KRIiZi:

Latin Amerika {ilkelerinden Meksika Aralik 1994 tarihinde para biriminde
ortaya ¢ikan biiyiik ¢okiis ile sarsilmis, kriz konusundaki bekleyislerin artmasi tizerine 20
Aralik 1994 tarihinde ulusal para birimi pesoyu devaliie etmek zorunda kalmustir.

Ulkede 1987°den itibaren %159 seviyesindeki enflasyonu asagiya ¢ekmek
amaciyla doviz kuru tabanli bir istikrar programi baslatilmistir. Programin ilk 6zelligi
is¢iler, firmalar ve hiikiimetin sosyal bir uzlasmaya varmis olmasi ve fiyatlari ticretleri ve
doviz kurunu planlamak iizere belirli zamanlarda toplanmay1 amaglamasidir. Program
hizla yapisal temel reformlar1 gergeklestirmeyi hedeflemistir.

Reformlar ¢ercevesinde ulusal telefon sirketi TELMEX ve biyiik kamu
bankalar1 dahil binlerce kurulus o6zellestirilmis, finansal piyasalarin liberallesmesi
yoniinde 6nemli adimlar atilmistir. D6viz kuru siiriinen sabit kur ile baskilanmigtir. 1991-
1993 yillar1 arasinda kisa vadeli kamusal borglar doviz rezervlerinden daha azken, 1993-
1994 ‘te borg¢ rezerv dengesi degismis ve kisa vadeli borglar rezerv toplamini ge¢cmistir.

Bu durum doviz kur politikasini sermaye ¢ikislarina daha bagimli hale getirmistir.

Bankacilik sektoriinde baglayan genis liberalizasyon politikalarinin ardindan
iilke hizla uluslar arast yatirimcilarin dikkatini ¢ekmistir. Ardindan net sermaye
hareketleri pozitif yonde hizla artmistir. Boylece Meksika borsasi, gelismekte olan iilkeler
icinde diinyanin en biiyiik ikinci borsasi olmustur Yabanci portféy yatirimlarinin olasi
sonuglarindan biri de yerel finansal varliklarin fiyatlarinda spekiilatif bir baloncuk
yaratilmig olmasidir. Bu, yerli firmalarin net degerini arttiracak uluslar arasi bono
piyasasinda ve yerel finansal piyasalarda asir1 bor¢lanmanin 6niinii agacaktir. 1990-1994
yillart arasinda endiistriyel iiretim sadece %12 artmistir. Bu aslinda yabanci yatirimlarin
bliylik boliimiiniin portféy yatirimlari olmasindan kaynaklanmaktadir. Yatirimeilar

dogrudan yatirimlar i¢in biirokratik engellerle miicadele etmek ve yani tesisler kurmak

132 Akdis M, s.64
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yerine hazirda bulunan tesisleri satin almayi tercih etmislerdir.1993°de Meksika
vatandaglar1 devlet bonolarmin %43’iinii tutarken 1994’te bu oran%?34’e gerilemistir.
F.S.Mishkin’e gore Meksika 1994 krizinin en 6nemli etkeni geri 6denemeyen krediler
nedeniyle bozulan banka bilangolaridir. Gelismekte olan iilkeler agisindan bankalarin bu
tarz hizli bir kredi genislemesine gozetleme yetenekleri acisindan hazir olmadiklar

bilinmektedir.

Mishkin’e gore Meksika krizini tetikleyen bir diger faktor de, ABD’nin Subet
1994’ten itibaren faizleri yiikseltmeye baslamasidir. Bu Meksika’da faiz oranlari i¢in
yukar1 yonde bir baski yaratmistir. Krizin gergeklestigi 1994’te Salinas hakkinda cikan
yolsuzluk iddialar1 ve baskanlik se¢imlerinin diger adayir Luis Colosio’nun suikaste
ugramasi doviz lizerinde bir spekiilasyon yaratmistir. Hiikiimeti devaliiasyon yapacagini
bildirilmesi spekiilatif atag1 yavaglatmak yerine daha da hizlandiric1 bir etki yaratmigtir.
22 Aralik 1994’te doviz serbest dalgalanmaya birakilmis ve borsa %40 (dolar olarak%70)

oraninda diigiis gostermistir.'”’

Bu krizin dogmasina, Meksika’ya giren uluslar arasi sermayenin hizla biiytimesi
ve bunun sonucunda Meksika’ya giren uluslar aras1 sermayenin hizla biiytimesi ve bunun
sonucunda da pesonun asir1 deger kazanmasi ile cari islemler dengesinin agik vermesi
sebep olmustur. Biit¢e aciklarmin finansmaninda borglanma yoluna gidilmesi ise dolara
endeksli Tesebonds’larin devlet borglart igindeki agirliklarinin artmasi sonucunu
dogurmustur. Kriz konusundaki bekleyislerin 1994 yili baslarinda yogunlasmasi iizerine
kisa vadeli bonolara kars1 duyulan giiven sarsilmig, faiz oranlar1 yiikselme egilimine
girmis, Meksika’dan sermaye kagisi da hizlanmistir. Bu da ayr bir sekilde faiz
oranlarinin yeniden yiikselise gegmesine ve doviz rezrvlerinin erimesine sebep olmustur.
Ulkedeki politik istikrarsizlik ve yolsuzluklar da giiven bunalimma yol agarak krizi
derinlestirmistir.'>*

Arjantin ise baslangicta izledigi farkli kur rejiminin (birebir peso dolar baglantisi

ve rezerv karsiligi olmaksizin peso arz edilemeyecegi), kendini Meksika krizinden

13 Karabulut G., a.g.e., s.116.
3% Saglam, D., Meksika, Asya ve Rusya Ekonomik Krizlerinin Mukayeseli Bir Analizi, isletme ve
Finans Dergisi, Y1l 13, Say1 152 (Kasim 1998), s.41.
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koruyabilecegini diistinmiistiir. Ancak Arjantin’in yiiksek oranlara ulasan issizlik
diizeyleri ile bas edebilmek i¢in para kurulunu terk edebilecegi yoniindeki siipheler
spekiilatorlerin - Arjantin  pesosuna karst pozisyon almalarina sebep olmustur. Bu
beklentilerin yol acgtigi, biliylik miktarlardaki sermaye kagisi ise para hacminde hizli bir
diisiise yol agmis ve bankacilik sektoriinli desteklemek i¢in uluslar arasi resmi borglara

ihtiya¢ duyulmustur.'”

1994 yilinda Meksika’da yansan kriz incelendiginde temel nedenin, 1980’lerin
sonunda ve 1990’larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye gelen c¢ok kisa
donemli sicak paranin, degerlenmis kur, yiiksek cari ddemeler agigi, 6zel tasarruflardaki
diisme ve politik istikrarsizliklart gorerek ililkeden ¢ikmaya baslamasi goriilmektedir.
1990- 1993 aras1 donemde iilkeye 6zel yabanci sermaye girisi 72,5 milyar dolar diizeyine
cikmistir. 1994 yilinin sonunda yasanana panik ile birlikte, iilke doviz rezervleri 26
milyor dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. Olaymn devaminda biiyiik bir devaliiasyonun

olusmasi finansal krize ortam hazirlamisitir. *°

2.8.3. GUNEYDOGU ASYA KRIiZi:

Asya krizi, doviz kurlarinin asir1 degerlenmesi, banka Odiinglerindeki asiri
siskinlikler ile birlikte ortaya ¢ikmasi ve gayrimenkule asirt yonelim olmasi gibi bazi
noktalarda 1994 Meksika krizine benzetilse de, bu krizin yeni 6zellikleri bulunmakta, bu
nedenle de yeni agiklamalar gerektirmektedir. 1997 Asya krizinin nedenleri konusunda
iki ana yaklasim vardir. Birinci yaklasim, krizin oncelikle bolge iilkelerindeki yapisal ve
politik bozukluklarin bir sonucu olarak meydana geldigini ileri siirmektedir. Bu goriise
gore temellerdeki dengesizlikler 1997 yilindaki para ve finansal krizi tetiklemistir. Kriz
basladiktan sonra, piyasanin asiri reaksiyonu ve piyasa aktorlerinin siirli davranisi
sonucunda, kurlarda, varlik fiyatlarinda ve ekonomik aktivitede baslangigtaki zayif
ekonomik ve finanasal kosullarin hakli gOstereceginden biiylik bir ¢okiis
yasanmustir.Ikinci yaklasim, 1997°deki finansal hengameyi ve onun zamanla yayilmasini,

piyasa beklentilerinde ve yatirimci giiveninde ani farklilasmaya baglamaktadir .Bu

155 Akdis, M., a.g.c., .63
1% Akdis M., a.g.e., 5.63
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goriistekilere gore krizin derinlik ve genisliginin temellerdeki kotiilesmelerden ziyade,
yerli ve yabanci yatirimcilarmn sergiledikleri panige atfedilebilecegi ileri siiriilmektedir."”

Gilineydogu Asya’da baslayan finansal krizin temel nedeninin makroekonomik
dengesizlikler olmayip, finansal kesimdeki sorunlar oldugu, iizerinde genel bir fikir
birligi vardir. 1929 ekonomik bunalimindan bu yana ortaya ¢ikan 1974 petrol bunalima,
1991°deki Korfez Krizi gibi ekonomik depresyonda goriilen reel ekonomik uyumsuzluk
bu krizde tersine bir gelisme gostermis, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve bu suretle
reel ekonomiye yansiyan bir kriz niteliginde gergeklesmistir. Ekonomik biiylimesi,
ihracati, sanayi iiretimi kaliteli olan bu iilkelerin finansal yapilarinin kirilganligi, bu
iilkelere yapilan dogrudan yatirimlarla portféy yatirnmcilarin da fazla dikkatini

¢cekmemigtir.'®

Gilineydogu Asya iilkelerinde 6zellikle 1994 yilindan itibaren parasal tiirevlerin
aligverisi ve banka kredilerinin toplam hacmi, reel iktisadi faaliyet artis1 ile baglantisiz
oranda artmugtir. Ornegin 1997 yilinda Tayland ve Endonezya’da banka kredileri toplami
GSYIH nin sirastyla %150 ve %170’sine yiikselmistir. Kredilerin i¢ kaynaklara degil de
dis kaynaklara dayandiriliyor olmasi, sektorii doviz dalgalanmalarina karsi son derece

hassas konuma getirmistir.'”’

13 7Seyidoglu H., Yildiz R., Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri, Arikan Yay.,2006, s.180
5% Akdis M., a.g.c., s.09.
1% Akdis, M., a.g.e., 5.69.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE YASANAN KRIiZLER VE SERMAYE
HAREKETLERI

3.1. TURKIYEDE SERMAYE HAREKETLERININ LIBERALLESMESI SURECI

Son 20 yillik siiregte gelismekte olan bircok iilke mali liberallesme g¢abalari
igerisinde olmuslardir. Bu ¢abalarin temel nedeni finansman kisitinin baskisi altinda
tutulan ekonomilerde kaynaklarin dagilimindaki etkinligin bozuldugunun farkedilmesi ve
amaclanan biiyiime oranlarina ulasilamamasidir. Bu cabalarin hayata gecirilmesinde
kredi kontrollerinin kaldirilmasi ve reel mevduat ve kredi faiz oranlarinin negatif
oranlardan pozitif oranlara ¢ekilmesi en sik rastlanan 6rnekler olarak gosterilebilir. Mali
liberallesmenin nihai amaci ise tasarruflarin artirilmasi, yabanci sermaye girisinin
6zendirilmesi ve mali kaynaklarin kullaniminda etkinligin giiclendirilmesidir.'®

24 Ocak 1980 programi, ana ¢izgisiyle 1988 yilinin sonuna kadar iktisat
politikalarina damgasiin vuran ve zaman iginde yeni 6gelerin eklenmesiyle zenginlesen
bir biitiinliik tasir. Bastan sona kadar alternatifsiz ve ¢ok yogun bir ideolojik
kampanyayla kamuoyuna sunulan bu neoliberal model Tiirkiye ve Diinya i¢in orijinal bir
model degildir. Kararlar 70°1i yillarda IMF’in dis tikanma kosullar1 altinda bunalan pek
cok az gelismis iilkeye dayattig1 standart istikrar politikasi1 paketi ile daha ziyade Diinya
Bankasi tarafindan gelistirilen tipik bir yapisal uyum programinin tiim bilinen unsurlarini
icermektedir.'®!

1980 dncesinde finansal piyasalarin durumu su sekilde 6zetlenebilir:

o Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindaydi, yiiksek ve
dalgali enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlari ¢ogunlukla negatifti.

o Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine Onemli
kisitlar getirilmisti (kambiyo kisitlamalar).

. Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma olanaklar1 yoktu.

' Binay Siikrii, Kunter Kiirsat, Mali Liberallesmede Merkez Bankasrmm Rolii 1980- 1997,
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper2.html, Erigim Tarihi: 15.11.2007
' Boratav Korkut, “Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2002, Ankara imge Kitapevi, 2003 s.148,149
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. Tercihli kredi yolu ile birgok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi.

Merkez Bankasi para politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler onemli yer

tutmaktaydi.
. Kalkinmada oncelikli sektorlere ucuz kredi saglanmaktaydi.
o Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen

gelirler goreli olarak daha fazla vergilendirilmekteydi. Aracilik hizmetinin maliyeti
yiiksekti.

° Kurumsallagsmis bir mali sistem yoktu.

. Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina (entry)
onemli kisitlar getirilmekteydi.

. Sirketlerin yegane finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul
kiymet piyasas: olmamasi nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama
imkanlar1 yoktu. Pay sahipligi yolu ile ¢ok ortakli sirketlerin olugmasi denenmis, biiyiik
basarisizlikla karsilagilmistt (is¢i sirketleri).

. Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 goreli olarak yiiksekti.
. TL piyasasi yok denecek kadar azdi.
° Sirket ve banka sahipligi i¢ice gecmisti.

Tim yukarida sayilan Ogeler mali sistemin etkinligini 6nemli Olgiide
azaltmaktaydi.'®

24 Ocak 1980 istikrar karar ile iki 6nemli tercihte bulunulmustur. Enflasyonun
onlenmesi ve dig 6deme sorunu yasamamak i¢in ihracatin arttirilmasidir. Diger yandan
yatirim ve iretimin arttirilmasi, istthdamin arttiritlmasi ve sosyal giivenligin saglanmasi
gibi amaglar s6z konusudur. Bu amagclarin gerceklestirilmesi icin, disa agik serbest piyasa
kosullarmin uygulandigi, ihracata dayali bir ekonomik yapilanma igine girilmistir. Bu
cercevede dis ticarette korumacilik ve miktar sinirlamalar1 kaldirilmis, sabit kur rejimi
terk edilmis ve ihracata yonelik iiretim her yoniiyle tesvik edilmistir. 1980 yilindan

itibaren asama asama uygulamaya konularak, Giimriik Birligi anlagsmasiyla liberalizasyon

slireci tamamlanmigtir.'®

12 Binay S., Kunter K., a.g.e.,s. 2
1 Kovancilar B., Miinyat M., Globallesen Diinya’da Tiirkiye’nin yeri , ist Kadir Has Uni. Yaymnlar,
2004, s.285.
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1980 yilinda Tiirkiye biiytlik bir istikrar ve yapisal degisim programina basladi.
Programin amaglar1 finansal derinlesme, daha yiliksek tasarruf, yatirnm ve biiyiime
oranlari, dis pazarlarla rekabet ve artan kaynak etkinligiydi. Finansal liberalizasyonun bir
hedefi de daha onceleri kontrol edilen nominal faizlerin enflasyonun altinda kalmasi
nedeniyle eksi olan reel faizlerin artiya gekilmesiydi. 24 Ocak 1980°de aciklanan istikrar
programinin ana Ogesi Tirkiye’nin ithal ikameci biiylime modelinden disa acik bir
biiyiime modeline ge¢cmeyi amaglamasiydi. Istikrar programinin mali kesimi ilgilendiren
boliimiinde ise devletin fonksiyonlarinin azaltilarak, biitge agigmin daraltilmasinin ve
sistemin fonlarinin yoniinii mali sektdre ¢evirme isteginin bulundugu sdylenebilir. Bir
ekonomide mali sektoriin rolli, fon fazlasi bulunan sektorlerden fon ag¢igr bulunan
sektorlere kaynaklar1 en az maliyetle aktarmaktir. Yapisal reformlara dayanan istikrar
programlarinda serbest piyasa ekonomisinin artacak rolii vurgulanmakta ve
makroekonomik istikrar ve ekonomik biiylimenin, kaynaklarin en etkin bir bi¢imde
kullanilmasi ile miimkiin olacagi, bunun i¢in de mali liberallesmenin programin ayrilmaz
bir pargasi oldugunun alt1 ¢izilmektedir. Mali sektorde liberallesme gabalarinin bagladigi
ekonomik ortama gozatildiginda enflasyonun yiiksek ve dalgali, kamu agiklarinin yiiksek
ve bankalarin denetiminin yetersiz oldugu goze carpmaktir. Programin uygulamaya
kondugu 1980 yilinda mali sistemin biiyiikliigiiniin GSMH’ya oran1 yiizde 15.6 ve reel
faiz oranlari negatif olarak yiizde 25 ila ylizde 50 arasinda degismektedir'*

1981 yilinda ticaretin liberalizasyonuyla baslayan Tiirkiye ekonomisindeki
dontistim siireci, 1989 yilinda yiiriirliige giren 32 sayili konvertibiliteye gegis karartyla
finansal liberalizasyonun temellerini de atmustir. Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin
liberallestirilmesi caligsmalar1 1980’lerde yiiriitilen ekonomik ve finansal reformlarla
baglantili olarak baslatilmistir. 1980°den Once sermaye hareketleri doviz islemlerine
iliskin diizenlemelerle kontrol ediliyordu. Liberallesme siirecindeki kararnameler ile
sermaye hareketleri kismen liberallestirilmis ancak siire¢ 1989 yilinda tamamlanmustir.

1985 ve 1986 yillarinda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihale ile satilmasina
baslanmasinin ardindan bankalar arasi para piyasast olusturulmus, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin ihale ile satisinin gergeklesmesinden sonra kamu finansman agiginin énemli

bir boliimii para ve sermaye piyasasindan karsilanmaya baslanmistir. Kamu kesiminin

1% Binay S., Kunter K., a.g.e.,s. 7
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Merkez Bankasi kaynaklarina olan basvurular1 azalmistir. 1987 yili Merkez Bankasinin
klasik anlamda Merkez Bankaciligi islevini yerine getirmesini saglamak ve para
politikast uygulamasina gecisi hizlandirmak amaciyla kurumsal diizenlemelere hiz
verildigi y1l olmustur.'®

32 No’lu Kararname 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymmlanmistir. Bu kararname ve ilgili diizenlemelerle sermaye hareketleri tamamen
liberallestirilmis ve konvertibiliteye yonelik en 6nemli adimlar da atilmistir. 32 No’lu
kararnameyle getirilen temel diizenlemeler sdyledir:

* Tiirkiye’'de yerlesik kisiler, bankalar ve ozel finans kurumlarindan hi¢ bir
smirlama olmaksizin  doviz alabilirler ve doviz bulundurmak icin herhangi bir
kisitlamaya tabi degildirler.

* Tiirkiye 'de yerlesik kisiler, Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilere verdikleri her
tiirlii hizmet karsithiginda aldiklar: dovizi iilke icine getirebilirler.

 Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB de kote edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle ¢ikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalart serbesttir.

* Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve ézel finans kurumlart vasitasiyla
yvabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi tarafindan alim-
satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip
satmalart ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

* Tiirkiye de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari, piyasaya
stirmeleri ve satmalari serbesttir. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt digindan menkul
kiymet getirmeleri veyanlarinda yurt disina ¢ikarmalari serbesttir.

* Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar ya
da ozel finans kurumlart araciligiyla iilke disina transfer edilebilir.

* Yurtdisindan déviz kredisi almak serbesttir.

* Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk lirasi hesap a¢tirmalart ve bu
hesaplara iligkin ana para ve faizleri Tiirk lirast ya da déviz olarak transfer ettirmeleri

serbesttir.

19K esriyeli Mehtap, 1980’li  Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/yay2.html, s. 13, Erigim Tarihi: 18.11.207
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* Gayri menkul satislart iizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayri menkul
satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

* Tiirkiye 'de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalari ve transfer ettirmeleri ve
yurt disina Tiirk lirasi gondermeleri serbesttir.

* Bankalar ve ozel finans kurumlari ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolart ya da esdegeri doviz tutarini asan transferleri bildirmekle
yiikiimliidiirler.

* Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolari vb.

acmalart serbesttir.'

1986 yilinda mali piyasalarda goriilen 6nemli gelismelerden bir tanesi de 2
Nisan 1986 tarihinde bankalar arasi para piyasasmin kurulmasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin agilmast ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun izniyle piyasaya
kazandirilan kisa vadeli araglarla mali araglarin ¢esitlendirilmesidir. Bankalar arasi para
piyasasinin kurulmasi Merkez Bankasina parsasal gelismeleri yakindan izleme olanagi
saglamistir. IMKB’nin de acilmasinin da etkisiyle ikinci piyasalarda islem hacmi belirgin
bir artig gdstermistir. Bankalar arasi piyasanin kurulmasi, mali araclart ¢esitlenmesi ve
ikincil piyasalarin genislemesi Merkez Bankasinin agik piyasa islemlerine gegebilmesine
ve para politikasinin daha etkin yiiriitiilmesine yardimer olacak gelismelerdir. Mali
piyasalarin gelismesi ile dolasima ¢ikan paranin nakit ihtiyact bulunana kesimlere
yonelmesi miimkiin olmaktadir. Boylece atil fonlar degerlendirilmekte ve Merkez

Bankasi kaynaklarina olan talep azalmaktadir. '’

1990 sonrast donemde patlak veren iki biiylik kriz, Tiirkiye'deki finansal
serbestlesme ile yakindan ilgilidir. 32 sayili Kararname ile birlikte, Tiirk finans piyasalari
kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna agilmasi ile ulusal piyasalarda merkez bankas,
doviz, kur ve faiz oranlarini birbirinden bagimsiz birer politika araci olarak kullanabilme
olanagmi kaybetmis ve finans piyasalar1 kisa vadeli spekiilatif yabanci sermaye

8

hareketlerinin denetimi altina girmistir.'® Tirkiye ekonomisinde 1980°li yillarda

"“Kiiresellesmenin  Tiirkiye =~ Ekonomisine  Etkileri, TCMB, Mayis 2002,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf's. 17

167 Kesriyeli M., a.g.e, , s. 12

' fnandim S.,a.g.e, s.35
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gozlenen makul genislemeyi, 1990°daki toplam talep kaynakli canlanma ve 1991 korfez
krizi donemindeki keskin daralma izlemistir. 1989°da Tiirkiye’nin sermaye hesabinda
gergeklesen serbestlesme, yerli varlik piyasalarina sicak para akimlari likidite girisi
olmasinin yolunu agmistir. Net portfoy yatirimlarinda 1990’11 yillarda ani dalgalanmalar
meydana gelmistir (1993: 3.9 milyar ABD dolari, 1998: - 6.7 milyar ABD dolar1). S6z
konusu donemdeki sermaye girisleri, hizlandirilmis kamu harcamalarini artirmis, ayni
zamanda ithalatin maliyetini azaltmak yoluyla yerli mal piyasalarina olan toplam talebin
yarattig1 baskida gecici bir rahatlama saglamistir. Buna karsin, uzun vadeli dogrudan

yabanci yatirimlarin performansi daha zayif kalmistir.'®

Tablo 7: Tiirkiye’de Mali Sektordeki Diizenlemeler

Bankalara doviz pozisyonu tutma serbestisi verilmistir. Kambiyo islemleri

Haziran 1982 . .
diizenlenmistir.

o Bakanlar Kuruluna geri donmeyen krediler konusunda yetki
verilmistir.

. Sermaye Piyasasi Kulu géreve baglamistir.
1983
. 29.12.1983’te TPKK hk. 28 sayil karara goére bankalar TCMB
tarafindan belirlenen alt ve st sinirlar icinde kalarak serbestge doviz alim
sattm1 yapabileceklerdir. Vadeli ve vadesiz doviz tevdiat hesaplari
acabileceklerdir.

30 sayili karar ile yurticinde ikamet edenlerin doviz tagimalari, ticari
7 Temmuz | bankalarda doviz cinsinden hesap actirmalari, nakit doviz ¢ekmeleri ve

1984 | yurtdisina doviz transfer etmeleri serbest birakilmistir. MB’nin sadece
dolar kurunu ilan etmesi benimsenmistir.

. MB haftalik ihaleler ile tahvil ve bono ihrag¢ etmeye baglamistir.

. 3218 Sayili Serbest Bolgeler Kanunu ile 1999 yili sonunda 17
serbest bolge faaliyete gegmistir.

1985 |e Bankalar ihracat ve goriinmeyen kalemler nedeniyle yaptiklari
doviz alimlarinin%20’sini TCMB’na devredeceklerdir.(zorunlu devir)

. 01.06.1985’te 95/6990 Sayil1 Yabanci Sermaye Cerceve Karari ile
yabanci yatirimcilar yerli yatirimceilarla ayni hak ve sorumluluklara sahip
olmuslardir.

169 fhandim S.a.g.e.,s.35.
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Nisan 1986 Bankalararasi para piyasasi (interbank) yasalagmugtir.

Temmuz 1987 | 1 yillik mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir.

TPKK hk.32 sayili karar cikmistir. Yurtdisindaki yerlesiklerin Tiirk
11 Agustos 1989 | menkul kiymetlerini, yurtiginde yabancilarin menkul kiymetleri alip-
satmalar1 serbest birakilmistir.

Repo( geri satin alma vaadi ile menkul kiymet satisi)na iliskin teblig

Agustos 1992
yaymlanmistir.

Serbest bolge statiisiinde islem yapacak olan IMKB uluslarasi Serbest
Bolgesi kurulmustur.Cesitli tilkelerin ve Tirkiye’deki menkul kiymetlerin
ihrag islemleri, ikinci el islemleri kur ve vergi muafiyetleriyle
yapilabilecektir.

1997

Kaynak: H.Giil Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalar1 ve Kriz Iliskisi, SPK Yaym No:189/
2006, s.182

Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinden sonra ekonomik faaliyetler ¢ok
daha kirilgan ve oynak hale gelmistir. Istikrarsiz faiz oranlar1 ve déviz kurlar ve
hiikiimetin finansal piyasalardaki agirlig1 vadelerin ve ekonomik birimlerin gelecege
yonelik planlama donemlerinin daha da kisalmasina neden olmustur. Biitiin bunlardan
dolay1, sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi politika yapicilarin isini daha da
zorlastirmis, ekonomide inis ¢ikiglara yol agmis, ekonomik faaliyetin agirlikli olarak yurt
disindan saglanan daha ¢ok kisa vadeli olan sermayeye bagli olmasina neden olmustur.
Bunun yaninda, kisa vadeli sermaye girisleri, maliye politikasinin kredi kisitlarin1 ve para
otoritesinin para kisitlarin1 agmasinda yardimci olurken, kisa vadeli sermayeyi c¢eken
yiiksek faiz oranlar1 6zel yatirimlar i¢in caydirici olmus ve reel sektdr sirketleri igin

finansal varliklara yapilan yatirimlar fiziksel yatirnmlardan daha cazip hale gelmistir.
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Tablo 8 : Biiyiik Sanayi Kuruluslarimin Uretim Faaliyeti Disindaki Gelirlerinin

Dénem Kar ve Zarar1 Toplami igindeki Pay1

Birinci 500 Biiyiik Ikinci 500 Biiyiik

Yillar Kurulus Kurulus
1997 52,7 71,2
1998 87,7 127,7
1999 219,0 318,5
2000 114,4 101,5
2001 547,0 491,5
2002 113,2 134,9
2003 71,8 110,5
2004 39,1 52,8
2005 37,0 76,7
2006 26,3 46,8

Kaynak: 1SO Meclis Konusmast,

http://www.iso.org.tr/tr/Web/StatikSayfalar/Meclis Konusmalari 22-08-07.aspx

Yukarida tablodaki veriler 1990 sonrasinda sanayi isletmelerinde faaliyet disi
gelirlerin artan 6nemini acikca ortaya koymaktadir. Sanayi isletmelerinin, ana faaliyetleri
disinda elde ettikleri gelirler 1990'dan baslayarak iiretim gelirlerini besleyen ek bir
kaynak olmaktan ¢ikmis, karlarmin neredeyse olmazsa olmaz kosullarindan biri haline
doniigsmiistiir. Tabloya gore faaliyet dis1 gelirlerin vergi oncesi bilango karlarina oran

1998'de %87,7, 1999'da ise %219'la rekor bir seviyeye ulagsmustir.

3.2. TURKIYE'DE YASANAN KRIiZLER VE SERMAYE HAREKETLERI

Sermaye akimlarindaki artis, iilkedeki rekabetin ve verimliligin artmasi ile
olusan stirekli bir iyilesmenin etkisi ile saglandiginda bunlarin istikrarlandirici rolleri cok
fazla olabilmektedir. Buna karsilik sermaye akimlari, daha ¢ok dissal etkilerden ya da

kredi kisitlamalarindan kaynaklanmakta ise, ortaya g¢ikabilecek etkiler istikrarsizliklara

yol agabilecektir.'”

170 Aslan, N., a.g.e., 8.97.
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Yabanci sermaye ekonomik biiyiime i¢in en elverisli kaynak olmasina ragmen
Tiirkiye bundan paymi yeterince alamamis aksine aceleye getirilmis ekonomik
liberallesme politikalar1 biiyiik finansal krizlere sebep olmustur. Sermaye hareketlerinin
denetim altinda tutuldugu 1981-89 yillarii, 32 sayili kararin uygulandig1 “acik sermaye
hesab1” donemiyle, yani 1990 ve sonrasi ile karsilastirdigimizda, ekonominin biiyiime-
daralma patikasinin belirlenmesinde 6nemli bir “kopma” meydana geldigi anlasiliyor.
Kisacasi, etkilesim baglantilar1 biiyiime — cari agik — sermaye girisleri dogrultusunda
idi. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi donemde biiylime siireci, dogrudan sermaye
giriglerine baglanir ve yukaridaki baglanti sermaye girisleri —biiyiime — cari ag¢ik

dogrultusunda gergeklesir.'”!

3.2.1. 1994 KRiZi

Tiirkiye'de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle
birlikte artan sermaye girisleri, Tirkiyenin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlar
gecici olarak bertaraf etmeyi basarmis ancak uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biiylime
siirecini beraberinde getirememistir. Finansal dengeleri bozuk, finansal kurumlar1 zayif
ve piyasalart si1g, sanayi ile tarimi diisiik verimli Tiirkiye ekonomisinin yeni doneme

tepkisi ise sik sik ortaya ¢ikan krizler seklinde olmustur .'”

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin altinda yatan mantik;
1986 yilindan itibaren artan mali agiklarin yurt i¢i bor¢clanmalarla giderilmeye caligilmis
olmasi, ancak bu durumun 6zel yatirimlar1 dislayici bir etki yarat masi, mali agiklarin
kapatilmasi i¢in alternatif bir ¢oziim olarak goriilen yabanci fonlarin {ilkeye girisini
saglamak amaciyla sermaye hesabi1 serbestlestirilmesidir. 19901 yillardan itibaren

yabanci sermaye girisleri, 6zellikle de kisa vadeli sermaye girislerinde artislar olmustur.

Sermaye girisleriyle birlikte TL asir1 degerlenmis, bu bankalarin uluslararasi
finans piyasalarindan uygun kosullarda bor¢lanmasini ve toplanan bu fonlarin yiiksek
getirili kamu menkul degerlerine yatirilmasini ya da yurt i¢i piyasalara kredi olarak

verilmesini cazip hale getirmistir. Artan kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tiikketim

""Yeldan E., a.g.e,s.7. _
172 Kazgan G., Kiiresellesmis Diinyada Kiiresellesen Tiirkye’nin Krizleri, iktisat Dergisi(410-411), .27
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ve hammadde mallar1 ithalatin1 artirir iken, TL'nin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasi da ihracati zorlastiran, ithalati kolaylastiran bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir.
Bunun sonucu dis ticaret agig1 1993 yilinda 6.4 milyar dolara yiikselmis ve bu agiklarin
finansmaninda da sermaye hareketleri 6nem kazanmistir. Diinyada yilda yaklasik 200
milyar USD yabanci sermaye yatirimi yapilirken Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye
yatirimlart 1980’11 yillarin baglarinda yaklasik 100 milyon USD $ olarak gerceklesmis,
1990’larda 1-2 milyar dolarlara ancak ulasilabilmistir. Ortalama %100 seviyesinde
seyreden nominal faiz oranlari, ‘94 krizi siiresince Interbank’ta %1000 seviyelerine
¢itkmig, ayni donemde hazine bonosu faizleri %400’e ulasmistir. Donemde Tiirk
bankacilik sisteminin dovizdeki acik pozisyonu da artmig ve 4.9 milyar dolara
yiikselmistir. Diger yandan faiz oranlarinin idari kararlarla indirilmeye calisilmasi,
sisteme ¢ok biiylik miktarda likidite siiriilmesi ve kamu kagitlarina vergi getirilmesi
dovize olan talebi artirmis ve Tirk Lirasmmin deger kaybi yoniindeki bekleyisler
yaygmlasmistir. Baski altinda tutulan doviz kurlar1 serbest piyasada ylikselir iken,
yabanci sermaye ¢ikislariyla birlikte de doviz rezervleri hizla erimeye baslamistir. 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.'”

1994 yilinmm ilk g¢eyreginde ekonominin bir kriz esigine gelmis olmasi, kalici
onlemler igeren ve bozulan dengeleri kisa siirede yerine getirecek bir istikrar politikasinin
uygulanmasini gerekli kilmistir. Bu amagla hazirlanan 5 Nisan paketi kisa vadeli olarak
enflasyonu diisiirlip, mali piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamay1, orta vadede
ise mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan yiiksek kamu agiklarina ve dis
aciga kalict coziimler getirerek uzun vadede siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamay1

amaclamigtir'™

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren hiikiimet tarafindan alinan ve tarihi 6nem
tastyan 5 Nisan Kararlari, kisa vadede etkin goriinse de bunun sagliksiz bir iyilesme

oldugu sonradan anlasilmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi ve

'3 Ozatay F., 1994 Krizinden Alinacak Dersler: Kamu i¢ Bor¢ Yonetiminde Yapilan Yanhshklar ve
Giiven Bunahmn, iktisat Isletme ve Finans Dergisi,10(109), 1995,5.17
1" Kesriyeli M., a.g.e, s.24
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yurt dismma sermaye kagislarinin Onlenmesi amaciyla faiz oranlarinin ¢ok yiiksek
tutulmasi, yurt i¢i bor¢glanmanin hizli bir sekilde artmasina neden olmus ve bunun
olumsuz sonuglar1 da 1990l yillarin sonunda ortaya ¢ikmistir. Krizin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte mevduat hesaplarinin tam sigorta kapsamina alinmasi, bankacilik sektdriinii daha

sonraki donemlerde olumsuz yonde etkilemistir. Bankacilik  diizenlemeleri,

istikrarsizligin dnemli nedenlerinden birini olusturur iken iilkemizde yasanilan son krizde

anahtar rol oynamigtir'”

Tablo 9: Liberallesme Sonrasi Tiirkiye’ye Sermaye Girisleri (Milyon$)

Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Toplam Sermaye Dogrudan Portfoy Sermaye Sermaye
Yil Hareketleri (net) Yatirnmlar Yatirnmlar Hareketleri Hareketleri
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: Kar M. s.18

1995 yili sonunda erken genel se¢im yasanmasi, giimriik birligine
girilmesi, yil i¢inde yasanan hiikiimet degisiklikleri ve IMF ile yapilan stand- by

anlagmasinin sona erdirilmesi gibi nedenler ekonomideki belirsizlikleri arttirmistir. Bu

S Kar M., a.g.e., s.18.
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nedenle 1996 yilinda izlenen para politikasinin temelini finansal piyasalarda istikrarin
saglanmas1 ve korunmasina yonelik uygulamalar olmustur. Merkez Bankasi para
programi, rezerv paranini kontrol edilmesini ve ddviz kurlarindaki hareketlerin

g6zetimini amaglamigtir.'”

3.2.2. 1998 KRiZi

Asya’da meydana gelen kriz Tiirkiye’de daraltic1 politikalarin uygulandigi bir
doneme denk gelmistir. Bu tiir bir ortamda krizin Tiirkiye’ye de si¢rayabilecegi endisesi
tagtyan uluslar arasi sicak para, cok da kararli olmayan bir sekilde piyasalardan ¢ikmaya
calismistir. Ekim 1997 ‘de Tiirkiye hisse senedi piyasasindan yabancilar 313,1 milyon
dolar ¢ekilmislerdir."”

Ekim 1997- Ocak 1998 donemini kapsayan dort aylik siirecte borsadan toplam
565,3 milyon dolar c¢ikis gerceklesmistir. Kisaca Asya krizinin mali piyasalara
yansimasinda 6nemli etkiler goriilmemis, kriz ve sonras1 Tiirk reel piyasalar1 daha ¢ok
etkilenmistir. Bunun altinda yatan en 6nemli sebep ise Tiirk ekonomisinin globallesme
derecesidir.'®

Reel olarak ihracatta gerileme, 2 milyar dolardan 1,3 milyar dolara diisiis olarak
gerceklesmistir, Agustos aymdan itibaren gerceklesen yabanci sermaye ¢ikist ve hizl
artis mali sektorde kiiclilmeye, reel faizlerin yiikselmesine ve 0©zel sektor icin

kullanilabilir kredi miktarinin azalmasi sonuglarini beraberinde getirmistir.

3.2.3.2000-2001 KRiZi

Aralik 1999 yilinda iilkemizde uygulamaya konulan, doviz kuruna dayali
enflasyonu diisiirme programi ekonomik gelismeleri belirleyen temel unsur olmustur.
Program, siki maliye politikasi ile faiz dis1 fazlanin artirllmasini, yapisal reformlarin
gerceklestirilmesini, 6zellestirmenin hizlanmasini ve enflasyon hedefi ile uyumlu gelir

politikas1 uygulamasini1 benimsemistir.

176 Kesriyeli Mehtap, a.g.e, 5.28
77 Akdis M, a.g.e.,s.118
' Akdis M. a.g.e., 119
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Merkez Bankasi 1 Dolar + 0,77 Euro'dan olusan doviz kuru sepetinin giinliik
degerini, bir yillik siire i¢in 2000 yili basinda kamuoyuna agiklamistir. Doviz kuru
rejimini desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi net i¢ varlik biiyiikliigiinii sabitlemis ve
bilango genislemesini net dis varliklardaki artisa baglamistir. Yar1 Para Kurulu benzeri bu
politika sterilizasyon imkanin1 kaldirmis, ekonomideki likiditenin doviz karsilig
yaratilmasini benimsemis ve Merkez Bankasmin kisa vadeli faizler lizerindeki etkisini

smirlamustir.'”

Programimn uygulamaya konulmasiyla birlikte ortaya ¢ikan zayifliklar ve
aksamalar programa duyulan giiveni de azaltmistir. Oncelikle programin uygulamasi
sonucu, enflasyon hedeflerin iizerinde ger¢eklesmis (TUFE % 39), yil boyunca kurdaki
artis ise % 20 olmustur. Tiirk Lirast 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. Ozellikle faizlerdeki hizh diisiis tiiketici kredilerini
% 300 oraninda artirmis ve bu durumun yaratti1 talep patlamasi da {retimin ihracat

yerine i¢ tiikketime yonlenmesine neden olmustur. '*

2000 y1l1 cari islemler acig1 9.8 milyar dolar olarak gergeklesirken, GSMH'nin %
5'1 seviyesine ulagmistir. Sabit kur uygulamasi nedeniyle giderek artan cari agiklarin
siirdiiriilebilmesi i¢in dig kaynak girisi 6n 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 borglanmaya aracilik eden bankalara iligkin bakis acilar1 da

belirleyici olmustur.'®'

Cari islemlerdeki agikla birlikte, yilin ikinci yarisinda, 6zellestirme ve yapisal
reformlara iliskin gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda tedirginligi artirarak, sermaye
girislerini dolayistyla likiditeyi olumsuz etkileyerek kisa vadeli faiz oranlarinin artmasina

neden olmustur. Faiz oranlarindaki yiikselis portfoylerinde yogun sekilde devlet i¢

' TCMB  Para Pol. Raporu 2002, s.1

180 TCMB 2002 Para Pol. Raporu, s.2

181 Uygur E., Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve Subat Krizleri, Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Tartigma Metni, http://www.econturk.org, 2001.
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bor¢lanma senedi tutan ve bunlari kisa vadeli kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin mali
yapilarini bozmus ve Kasim aymin ikinci yarisinda mali piyasalara giivensizligi

artirmugtir. '

Bu giivensizlikle ve beraberinde dovize yonelen yogun spekiilatif saldiri, ¢ok
yuksek faizle, 6nemli doviz rezervi kayiplariyla, sterilizasyon yapilamamasi nedeniyle
para arzinda yasanan daralmalara yol agmis ve 7.5 milyar dolar biiyiikliigiindeki IMF
kredisi ile atlatilmig, ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karsi savunma giicii
biiylik 6lciide zayiflamigtir. Krizden {i¢ ay sonra 19 subat 2001 tarihinde Basbakan ile
Cumbhurbagkani arasindaki siyasi kriz, dovize ikinci bir spekiilatif saldir1 baslatmis, 16
subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankas1 doviz rezervi, 23 Subat’ta 22.58 milyar
dolara inmis ve rezerv kaybi1 5.36 milyar dolar olmustur. Kasim krizinde dovize saldirt
yabancilarla sinirli kalir iken, Subat krizinde yerlilerinde, 6zellikle bankalarin dovize
saldirdig1 goriilmiistiir. Dovize yapilan saldirtya dayanma giicti kalmayica, TCMB's1 21

Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agiklamigtir '*

Yabanci sermaye girislerinin alt-dokiimiine gore, toplamin %82'sini {i¢ ana
kalem olusturmaktadir. Bunlar, hazinenin tahvil ihraci ile borglandig1 5.7 milyar dolar,
yerli bankalarin yabanci bankalara kisa vadeli borglarinda gergeklesen 3.6 milyar
dolarlik artig ve 3.2 milyar dolarlik uzun vadeli bor¢lanmadir. Asagida da vurgulanacagi
gibi, 2000 yilinin ilk on ayindaki yabanci sermaye girislerinde "sicak olmayan” ve uzun
vadeli 6geler bagsat goriinmektedir. Kriz 6ncesi ilk on ay igerisinde; doviz kuru ¢ipasinin
inandiricilign ve sicak para icin pozitif arbitraj getirisinin diisen faizler ragmen
stiregelmesi sayesinde net yabanci sermaye girisleri hizla artmis ve 15.2 milyar dolara
ulasmistir. Bunun 14.2 milyar dolarlik kismi ise borg artiran yabanci sermaye girisleri

seklinde gergeklesmistir. 184

82 TCMB 2002 Para Politikas: Raporu, s.2

' Uygur E., a.g.e., 5.23 . '

184 Boratav, K., 2000/2001 Krizlerinde Sermaye Hareketleri, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 16 (186),
2001.,s.7
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Tablo 10 : Kriz Oncesinde ve Kriz icinde Sermaye Hareketleri, Milyon $

Kriz Oncesi: Ocak Kriz Donemi:
2000-Ekim 2000 Kasim 2000- Haziran 2001
Yabancilar:Net 15179 -10432
Sermaye Akimi
*Dolaysiz yatirim 589 2406
* Portfoy yatirimi 6789 -8457
*Uzun vadeli sermaye akimi 3201 -553
*Kisa vadeli sermaye akimi 4600 -3828
Yerli Aktorler:Net Sermaye -5257 -3033
Akimi
*Dolaysiz yatirim -751 -452
* PortfOy yatirimi -730 949
*Kisa vadeli sermaye, kayit- -1226 -1847
ici
*Kisa vadeli sermaye, kayit- -2550 -1683
dis1
Rezerv Degismeleri -2324* 15239**
Cari Islem Dengesi -7589 -1764

Kaynak: Boratav K.,2000/2001 Krizlerinde Sermaye Hareketleri, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 16

(186), 5. 7.

Notlar: (*) $499 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $2823 milyon artistan olusur.
(**) $8076 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $7163 milyon azalistan olusur.

Tablo 11: 2000/ 2001 Krizi Oncesinde ve Kriz Icinde Sicak Para Hareketleri

Kriz Oncesi: Ocak Kriz Doénemi:
2000-Ekim 2000 Kasim 2000- Haziran 2001
Yabanca Kokenli Sicak 4204 -10984
Para
*Portfoy, menkul deger 835 -83586
*Yerli bankalara kisa vadeli 3639 -1688
kredi
*Diger kisa vadeli 84 224
krediler(a)
*Mevduat ve diger -354 -934
yukiimliiliikler
Yerli Kokenli Sicak Para -3498 -1012
*Portfoy, menkul deger -730 949
*Yerli bankalardan kisa 59 -44
vadeli kredi
*Diger kisa vadeli =277 -234
varliklar(b)
*Kayit-dig1 (NHN) -2550 -1683

Kaynak: 2000/2001 Krizlerinde Sermaye Hareketleri", Iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 16

(186), 5.7

Notlar: (a) Yabancilarca agilan ticari krediler ve kisa vadeli resmi bor¢lanmalar igerilmemistir.
(b) Yerli aktorlerce agilan ticari krediler icerildigi i¢in "sicak olmayan" 6geler icermektedir.
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Kriz Oncesinin on aymi, sonraki sekiz ay ile karsilagtirirsak, 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

karsilastig1 negatif sokun biiyiikliiglinii ifade eder. Karsilastirmay1 yerli

aktorleri de

katarak, sermaye hareketlerinin net bilancosu agisindan yaparsak, kriz dncesindeki +9.9

milyar dolarlik net sermaye akimi, krizi iceren sekiz ay boyunca —13.5 milyar dolara

donilismiis; canlanma donemindeki biiyiik boyutlu net sermaye girislerini asan miktarda

net cikis izlemistir. Yerli

ve yabanct aktorlerin net sermaye hareketlerinin yon

degistirmesi yoluyla ekonomiye tasidigi negatif sokun biiyiikliigii 23.4 milyar dolardir. '

Tablo 12: IMKB Giinliik Toplam Islem Hacmi ve Miktar1 (Milyon Dolar)

Giinliik Ortalama Giinliik Ortalama Islem

Yillar Islem Hacmi Miktanr
1986 0 0
1987 0 0
1988 1 0
1989 7 1
1990 62 6
1991 144 18
1992 225 41
1993 1.039 144
1994 2.576 396
1995 9.461 1.220
1996 12.306 1.583
1997 36.795 3.645
1998 72.971 9.043
1999 156.369 24.677
2000 452.606 45.023
2001 375.469 96.525
2002 421.835 134.656
2003 596.118 240.243

Kaynak: IMKB, http://www.imkb.gov.tr/veri.htm
85y eldan Ering, ‘Kriz Olusumunda ve Krzi icinde Sermaye Hareketleri’,

http://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar Uye/Boratav_agu01

84




Tablo 13:IMKB Yillik Toplam Islem Hacmi ve Miktar1 (Milyon Dolar)

Yillar Toplam Islem Hacmi Toplam Islem Miktar:
1986 9 3
1987 105 15
1988 149 32
1989 1.736 238
1990 15.313 1.535
1991 35.557 4.539
1992 56.404 10.296
1993 255.628 35.292
1994 651.791 100.088
1995 2.374.797 306.253
1996 3.039.634 390.917
1997 9.272.346 918.555
1998 18.096.862 2.242.532
1999 36.903.111 5.823.859
2000 111.340.969 11.075.685
2001 93.116.230 23.938.149
2002 106.302.347 33.933.251
2003 146.644.967 59.099.781

Kaynak: IMKB, http://www.imkb.gov.tr/veri.htm

IMKB ‘de de kriz donemlerinde tablolarin incelenmesi neticesinde islem

hacmindeki ve miktarindaki artisin 1994,1998, 2000, 2001 yillarindaki krizlerin

gostergesi olabilecegi diistiniilmektedir. Tiirkiye’de yasanan 2000-2001 krizlerine miisait

zemini hazirlayan unsurlar:

. Asir1 degerli TL,

. Cari iglemler agiginin kritik sinirlar tizerinde seyretmesi

. Sermayeden yoksun finansal sistem

. Acgik pozisyonlar

. Kamu bankalarin1 gorev zararlar1 ve bunlarin sonucunda 6zellikle finansal

sektoriin tasidig1 kur ve faiz riskinin artmasi.

seklindedir '

18 K eyder Nur, “Tiirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve istikrar Programlarr” iktisat Isletme ve Finans
Dergisi, Yil: 16, Say1: 83, Haziran 2001, s.38
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3.3 TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

24 Ocak 1980 tarihi Tirk ekonomisi icin yapisal bir degisikligin baslangici
olarak kabul edilir. Bu tarihte alinan liberalizasyon politikalar1 kararlar1 sonucu, yabanci
sermaye giriglerin artis1 gdzlenmektedir. Bu tarihten sonra Tiirkiye disa acik bir politika
izlemeye baglamistir. 24 Ocak paketi gelmesi amaglanan serbestlesmenin ve dis kaynakli

bir kiiresel projenin Tiirkiye ayagi olarak da nitelendirilmistir.'

1980°e kadar Tiirkiye ekonomisinde gerek mevzuattan ve gerekse uluslararasi
konjonktiir nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 hakimken doviz darligi ve
ithalat zorunluluguna nedeniyle uluslararasi sistemde kisa vadeli sermayenin basatligini
ispatlamis olmas1 nedeniyle 1980 sonrasi donem yabanci sermayenin akiskan ve kisa
vadeli, gittigi iilkede spekiilasyon ve arbitrajla kar elde eden ve uluslararasi piyasalarin
entegrasyonu, yeni finansal araglar ve teknolojideki hizli degisimin sonucu akiskanligini
saglaylp basathigini ispat eden yonii Onem arz etmektedir. Devletin de finansal
liberallesme cabalartyla zorunlu ihtiyaglarindan kaynaklanan reformlar1 bu sermaye
tiriiniin lilkeye gelmesi ve faaliyette bulunmasi yoniinde olmustur.Bu diizenlemeler
sonucunda, yabanci yatirimcilar tekel veya 6zel imtiyaz teskil etmemek kaydiyla, Tiirk
0zel sektoriine acik her alanda, her tiirli mal ve hizmet iiretimine yonelik faaliyetlerde

bulunabilmektedirler.

Finansal liberalizasyonla birlikte dogrudan yabanci sermayede de biiyiik artiglar
olmus; yabanci sermaye girisi tesvik edilmis ve yabanci sermaye yatirimlarinda énemli
artiglar goriilmiistiir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi para ve sermaye piyasalarinin
Orgiitlenmesi sermaye hareketlerindeki liberalizasyon ve bankacilik sektoriindeki
reformlar bu donemde yabanci sermaye i¢in gerekli ortami hazirlamaya yardimci olan
onemli tasarruflardir. Bu reformlar ile birlikte serbest piyasa ekonomisine gegilmis, Tiirk
Liras1 konvertibl olmustur.'® Alman bu tesvik tedbirleri arasinda yerli ve yabanci
sermaye orani ile kar ve sermaye transferi lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmas1 da yer

almaktadir.

'8 Kazgan G., Tanimattan 21. yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Altin Kitaplar, 1999, s.139

188 Ceken, H., a.g.c., .87
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24 Ocak 1980 kararlarindan sonra, iilkemize yabanci sermaye girislerinde bir
artis gozlenmis ve 1991 yilinda yatirimlar 1 milyar USD seviyesine yaklasmistir.
Asagidaki tabloda yillar itibariyle yabanci sermaye giris, ¢ikis ve net olarak yabanci
sermaye yatirim tutarlar1 goriilmektedir.

Tablo 14: Tiirkiye’yeY6nelik Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon USD)

Yillar Giris Cikis Net
1982 103 48 55
1983 87 41 46
1984 162 49 113
1985 158 59 99
1986 170 45 125
1987 171 65 106
1988 387 33 354
1989 738 75 663
1990 789 76 713
1991 910 127 783
1992 913 134 779
1993 797 175 622
1994 637 78 559
1995 935 163 772
1996 937 325 612
1997 873 319 554
1998 982 409 573
1999 823 685 138
2000 1.866 1.754 112
2001 3.395 626 2.769
2002 698 288 410
2003 420 513 -93

Kaynak: Hazine Miistesarligi, hazine.gov.tr

1990 yilinda 1 milyar seviyesine yaklasan yabanci sermaye yatirimlarinin 1993
yilina kadar olan kisminin yariya yakimimi Tiirkiye’ye ilk kez gelen yabanci yatirimlar

olusturmaktaydz.'®

UNCTAD (2001) tarafindan yaymlanan World Investment Report verilerine
gore; diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tutari, 1984-1994 yillari 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. Donemler itibariyle

'8 Ariman Abdurrahman, Ekonomik istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye (TCMB), s.10
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Tirkiye'yi inceledigimizde;

1989-1994 wyillar1 arasi, Tirkiye'ye yonelik dogrudan

yatirimlarin yillik ortalamasi yaklasik 708 milyon dolar olmustur. Bu oran 1998'de 940

milyon dolara yiikselmis, 1999 da ise 783 milyon dolara diismiistiir. 2000 yilinda ise

tekrar yiikselerek 982 milyon dolar olarak gergeklesmistir.'”® Tiirkiye'nin gerek diinyada

gerekse gelismekte olan iilkelerde yapilan dogrudan yabanci yatirimlar igerisindeki pay1

cok diistik seviyelerde kalmistir.

Tablo 15: Dogrudan Uluslararas1 Yatirrm Girislerinin Ulkelere Gére Dagilimi

(Milyon USD)

Ulke 2002 2003 2004 2005 2006 2007 / Mart
AB Ulkeleri 455 555 1.025 5.001 14.631 3.815
Almanya 86 142 73 391 366 46
Fransa 22 120 34 2.107 444 49
Hollanda 73 50 568 381 5.167 172
Ingiltere 8 141 126 165 635 241
[talya 241 1 15 692 209 29
Diger AB Ulkeleri 25 101 209 1265 7810 3.278
Diger Avrupa
Ulkeleri (AB Haric) 64 70 109 1.650 84 8
Afrika Ulkeleri 0 0 -- 3 32 3
ABD 2 52 36 88 851 3.251
Kanada 7 6 61 26 121 5
Orta Amerlka ve 0 0 - 8 33 14
Karayipler
Giliney Amerika 0 0 -- -- 1 467
Asya 70 60 60 1.756 1.946 513
Korfez Ulkeleri 5 0 -- 1675 1791 28
Y akin ve Orta Dogu
Ulkeleri 0 1 54 3 124 162
Diger Asya Ulkeleri 65 59 6 78 31 323
Avustralya 0 0 -- 1 108 26

0 Kara M., s.9

88




Ulke 2002 2003 2004 2005 2006 2007 / Mart
Siniflandirilmayan
Ulkeler 24 2 B ! / B
Toplam 622 745 1.291 8.534 17.814 8.102

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Istatistikleri, 2007 Haziran

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uzun vadeli oldugu i¢in gerceklestirildigi

ilkedeki makro degiskenler yatirim kararlarinda 6énemli rol oynamaktadirlar. Tiirkiye'de

uzun yillardir siiregelen yiiksek oranli enflasyon, istikrarsiz biiyiime ve politik sorunlar,

uzun vadeli plan yapmay1 bilyiik 6l¢iide zorlastirmustir.'

2001 yilinda Tiirkiye’de baslayan kriz ve diinya ekonomisinde meydana gelen

durgunluk nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinde biiyiik disiis

yasanmig, 2002 yilinda 585 milyon USD, 2003 yilinda 406 milyon USD gibi diisiik

seviyelerde yabanci sermaye yatirimi gergeklesmistir. Dogrudan uluslar arasi yatirim

girislerinin iilkelere gore dagilimi incelendiginde ise Avrupa iilkelerinin ve ABD’nin

agirlikl olarak Tirkiye’de yatirnm gergeklestiren iilkeler oldugu gozlenmektedir.

Tablo 16: Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirrmlarinin Ulkelere
Gore Dagilimi(Milyon USD $)

2006 2007 (%) 2007 (%) 2007 (%) 2007 (%)

Ocak-Mart Ocak Subat Mart Ocak-Mart
Avrupa 256 2.530 884 409 3.823
Afrika 3 1 1 1 3
Amerika 85 3.221 421 95 3.737
Asya 23 164 30 319 513
Avustralya 0 26 0 0 26
Siniflandirilamayan 7 0 0 0 0
Toplam Diinya 374 5.942 1.336 824 8.102
(*) Gegici

Kaynak: TCMB 2006 Analitik Bilangosu

I TCMB., 2002 Para Politikas1 Raporu, 2001, Ankara, s.52
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Tablo 17: Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinm Ulkelere
Gore Dagilimi  (Milyon USD §)

2006 2007 2007 2007 2007
Ocak-Mart Ocak Subat Mart Ocak-Mart

Tarim Sektorii 0 0 0 0 0
Tarim, Avcilik ve

A. Ormancilik 0 0 0 0 0

B. Balikeilik 0 0 0 0 0
Sinai Sektorler 249 140 1.248 149 1.537
Madencilik ve

C. Tasocakeilig1 19 2 3 1 6

D. Imalat Sanayii 175 138 1.245 148 1.531
Elektrik, Gaz ve Su

E. Kaynaklari 55 0 0 0 0
Hizmetler Sektorii 125 5.802 88 675 6.565

F. Insaat 9 43 23 115 181
Toptan ve Perakende

G. Ticaret 8 1 11 3 15
Otel ve Restoranlar

H. (Turizm) 7 0 1 7 8
Tagimacilik, Depolama

L ve Haberlesme 15 69 9 0 78

J. Finansal Aracilik 56 5.650 22 519 6.191
Emlak Komisyonculugu,
Kiralama ve Isletme

K. Hizmetleri 9 38 18 30 86

M. Egitim 0 0 0 0 0
Saglik ve Sosyal

N. Hizmetler 18 0 4 0 4
Diger Toplumsal, Sosyal

0. ve Kisisel Hizmetler 3 1 0 1 2
Toplam 374 5.942 1.336 824 8.102

Kaynak: TCMB 2006Analitik Bilangosu

Tim bu gelismeler dogrultusunda Tiirk firmalari, diinyanin her bdlgesinden
toplam 77 iilkeye dogrudan yatinm ve sermaye ihraci gergeklestirmektedir. 2002 sonu
itibariyle 5 milyar 847 milyon dolar olan sermaye ihraci, 2003 yilinda net 291 milyon
dolarlik ihragla birlikte 6 milyar 138 milyon dolara ulasti. S6z konusu artis trendi 2004 ve
2005 yillarinda da devam ederek 8.315 milyon USD seviyesine ulagmistir.
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Tablo 18.: Yerlesik Kisilerin Yurt Disindaki Dogrudan Yatirimlarinin Cografi

Dagilim1 (Milyon USD)
2001 2002 2003 2004 2005

Avrupa 3.131 4.164 4.392 4.702 5.083
Afrika 22 60 67 72 86
Amerika 267 281 267 278 293

Asya
1.161 1.342 1.412 2.008 2.853
Toplam 4.581 5.847 6.138 7.060 8.315

Kaynak: TCMB Analitik Bilangosu, 2006

3.4.TURKIYE’DE PORTFOY YATIRIMLARI

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde, finansal piyasalar kati bir denetleme sistemi
altinda bulunuyordu. Bu donemde, mevduat faizlerinin iist sinirlar1 devlet denetimi altina
alinmis ve diger taraftan ise, finansal gelirler ve islemler biiylik oranda vergiye tabi
tutulmustu. Donemde, rezerv ve likidite oranlar1 ve aracilik maliyetleri yiiksek
diizeylerde seyretmistir. Donemin bir diger 6zelligi ise, isletmelerin ihtiya¢ duyduklar
finansmani borg senedi veya hisse senedi gibi finansal araclar kullanarak degil, dogrudan
banka kredileri araciligiyla saglamis olmalaridir. Ayrica, yabanci finansal kurumlarin
yurt i¢i piyasalara girisi engellenmis, dis finansal operasyonlara ve yabanci aktif tutmaya

da smirlamalar getirilmistir.

Sermaye piyasalar1 bu donemde gelisememis ve hiikiimet kontrolii altinda
tutulmustur. Tiim bu faktorlerin yaninda, dis ticaret ve doviz giris ¢ikis1 da kontrol altinda
tutulmus ve para ve kredi sistemleri baski altina alinarak dogrudan ekonomiye miidahale

edilmistir.

1980 y1l1 oncesi ithal ikameci stratejisi, ihracata dayali biiyiimeyi engellemistir.
Ayrica, bu donemdeki disa agilma politikasi, ithalat rejiminin serbestlestirilmesi, yabanci
sermayenin tesvik edilmesi ve bunlara ek olarak dis bor¢lanmanin artirilmasi ile
saglanilmaya c¢alisgilmigtir. S6z konusu donemde, Tiirkiye heniliz gelismesini

tamamlayamadig1 i¢in, mali piyasalar kat1 bir sekilde denetlenmis, sermaye piyasalari
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gelisememis ve serbest doviz piyasalart olusturulmamisti. Piyasa devlet kontrolii altinda

tutuldugu i¢in ise, faiz oranlar1 ve kredi miktarlari1 da devlet tarafindan belirleniyordu.
Tirkiye’de 1980 oncesinde finansal piyasalarin durumu su sekilde 6zetlenebilir:

-Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindaydi, yiiksek ve dalgali enflasyon
ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 negatifti.

-Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine 6nemli kisitlamalar
getirilmisti(kambiyo kisitlamalart).

-Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma olanaklari yoktu.

-Tercihli kredi yolu ile bircok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi. Merkez
Bankasi1 para politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler 6nemli yer tutmaktaydi.

-Kalkinmada oncelikli sektorlere ucuz krediler saglanmaktayda.

-Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli
olarak daha fazla vergilendirilmekteydi.

-Aracilik hizmetlerinin maliyetleri yliksekti.

-Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu.

-Yabanc1 ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarmma onemli kisitlamalar
getirilmisti.

-Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul kiymet piyasasi
olmamasi nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama imkanlar1 yoktu.
Pay sahipligi ile ¢ok ortakli sirketlerin olugsmasi denenmis ancak biiyiik basarisizlikla
karsilagilmisti.

-Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 gérece olarak yiiksekti.

-TL piyasasi1 yok denecek kadar azdi.

-Sirket ve banka sahipligi i¢ ice ge¢misti.

1980’li yillarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek
mevzuat gerekse kurumlarin olusmasi yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda 6nemli
gelismeler oldu. 1981 yilinda Sermaye Piyasasit Kanunu ¢ikartildi. Bir sene sonra 1982
yilinda menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin

diizenlenmesinden sorumlu resmi kurum olan Sermaye Piyasast Kurulu Ankara’da
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kuruldu. Ekim 1983 Tiirkiye’de menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngoéren bir
kararname ¢ikti. Ekim 1984°’de ise "Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve Calisma
Esaslar1" Resmi Gazete’de yayinlandi. Caligma esaslarina iligkin mevzuat Olaganiistii
Genel Kurul toplantilarinda kabul edildi ve 1985 sonunda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) resmen kuruldu. '*2

Bir iilkede yabanci portfoy yatirimlarinin artmasi, yerel sermaye piyasalarinin
likiditesini arttirarak piyasalarin etkinligini arttirir. Piyasalarin likiditesinin artmasi ise
beraberinde piyasa derinligini getirerek yatirimlarin g¢esitlenmesini saglar. Bu tiir
yatirimlar ayni1 zamanda piyasalara belli bir disiplin getirir ve bilgiye ulagmay1
kolaylastirarak, seffafligi arttirirlar. Tiim bunlara ek olarak yerel piyasalara yabanci
portfdy yatirimcilar: tarafindan sunulan yeni portfoy yonetim teknikleri ve daha karmagik
irlinlerle risk yonetimi ile tanigilmasi saglanir. Yabanci portfdy yatirimlari sayesinde ev
sahibi ililkede sermaye ve kaynaklarin daha iyi dagilimi ile ekonominin daha saglikli hale

gelmesi kolaylasir'®”.

Ulkemize 1986 yilinda gelmeye baslayan portfoy yatirimlarinda 1989 yilinda
yiiriirliige konulan 32 sayili Kararla beraber bu yatirimlarin hacminde de énemli artislar
olmustur. 1986-1989 yillar1 arasinda iilkemize giren net portfoy yatirimlart 2.9 milyar
dolar civarindayken 1993 yilinda en yliksek seviyesine ulasarak 3.9 milyar dolar
olmustur. Bu artisin 3.7 milyarlik boliimii kamu agiklarini kapatmaya yonelik, kamu
agirlikli tahvil bor¢lanmasindan kaynaklanmaktadir. 1994 kriziyle, 6zelliklede devletin
tahvil yoluyla borglanabilirliginin azalmasiyla beraber portfoy yatirimlar1 yaklasik %70
oraninda azalmis ve 1.2 milyar dolar olmustur. Ulkemizden en yiiksek miktarli portfoy
yatirimlarindaki ¢ikis ise; Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle 1998 yilinda yasanmigstir.
Cikis net, 6.7 milyar dolar civarinda gerceklesmistir. Bu miktarin biiyiik kismi ise 4.5

milyar dolarla yabancilarin menkul kiymetlerdeki ¢ikisindan kaynaklanmistir. **

192 wwww.imkb.gov.tr/tarihce, Erisim Tarihi: 20.08.2007

' fseri Miige, IMKB’de Yabanci Portféy Yatinmlarindaki Hareketler (1997-2005 Dénemi),
Yaklagim Dergisi, Say1.151, Temmuz 2005, s.3

P4 Kar M., a.g.e., 5.16
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Ulkemize giren net portfoy yatirimlari 1999 yilinda 3.4 milyar dolar, 2000
yilinda ise 1 milyar dolar civarinda olmustur. 2001 yilinda ise Tirkiye'de yasanilan
finansal krizin etkisiyle yaklasik 4.5 milyar dolar civarinda portfdy yatirimlarinda ¢ikis
yasanmig ve bunun biiyiik bir kism1 da yine yabanci yatirimcilarin menkul kiymetlerdeki
¢ikisindan kaynaklanmistir. Portf0y yatirimlari yillar itibariyle Tiirkiye'de istikrarsiz bir
seyir izlemis ve bu yatirimlarin dalgalanmasi, dogrudan yatirimlara gore daha yiiksek

olmustur.

Ulkelerin uluslararas1 finans kesimi ile olan iliskileri finansal krizlerden
etkilenme derecelerini de belirlemektedir. Ornegin yakin gegmiste yasanan Asya krizi
sirasinda gerek Hindistan gerekse Cin, oldukga fazla miktarda yabanci dogrudan yatirim
alan iilkeler olmalarma karsin yabanci porttfoy yatirimlarina kontrollii yaklastiklari igin,
kriz esnasinda bu tilke piyasalar1 pek etkilenmemistir. Benzer durum Latin Amerika i¢in
Sili o6rneginde verilebilir. Bu iilkenin de 1999 yilindaki Brezilya krizinden fazla
etkilenmemesinin nedeni, gelen sermayenin belli bir siire iilkede kalmasini sart kogsmak

gibi 6nlemler almasidir. '

Tablo 19. : Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye’deki Menkul Kiymet Alim
Satimlarinin Ulke Gruplarina Gére Dagilimi (Milyon USD)

2006 Ocak-Mart 2007 Ocak-Mart
Giris Cikis Net Giris Cikis Net
AB
Ulkeleri 8643 7696 947 9607 8476 1131
Diger
OECD 5762 5130 632 6404 5650 754
Ulkeleri
Genel 14405 12826 1579 16011 14126 1885
Toplam

Kaynak; TCMB Analitik Bilango, 2006

Yjseri M., a.g.e., 5.3
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1997-2004 yillar1 arasinda yapilan incelemede Tiirkiye’de GSMH’da yasanan
dalgalanmalarin IMKB Ulusal 100 Endeksi’ne de yansidigi, ozellikle kiigiilmelerin
yasandig1 donemlerin sonrasinda endeksin en diisiik seviyelere geriledigi gdzlenmektedir.
IMKB Ulusal 100 Endeksi 1999 yilinda yasanan yiizde 6,4’liik daralmanin ertesinde
15,209 seviyesinden yilizde 37.95 diiserek 9,437’ye gerilerken yabancilarin da satis
yaptigt ve yabanci paylarmnin yiizde 53.8’den yiizde 42.6’ya distiigli dikkat

cekmektedir.'”®
Tablo 20: 1997-2004 Doéneminde GSMH, Yabanci Pay1 ve IMKB 100 Endeks
Degerleri
GSMH Yabanci pay1

Yillar | Biiyiime (%) (%) IMKB 100 Endeksi
1997 8.00) 38.9 3,451
1998 3.80 43.5 2,597
1999 -6.40 60.0] 15,209
2000 6.10 42.6 9,437
2001 -9.40 47.2 13,783
2002 7.90 43.1 10,370
2003 5.90 50.3 18,625
2004 9.90 61.1 24,972

Kaynak: Isleri M.,s.7

Tablo 21 : Tiirkiye’ye Yonelik Portfoy Yatirimlari

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 34| -91 754 | 563 35 46| -1380 | 710 | -1622| 759 | -593| -788
;“k“ml“l““ 681 714| 3165| 4480 | 1123 703 | 1950 | 2344 | -5089 | 4188 | 1615 | -3727
Tahvil ihrac
Yoluyla 5020 | s67| 2806 | 3727 99 386 | 1331 1774 | 579 | 3220 6252 9%
Borg.
Menkul Deg. | 89| 147 359 | 753 | 1024 317 619 570 | 4510 | 968 | -4637 | -3823

Kaynak: Kar M., 5.8

1% jseri M. a.g.e., s.
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3.5. TURKIYE’DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI

Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donemde var olan makro
ekonomik dengesizlikler giderilememis ve giderekte biiylimiistiir. En 6nemli dengesizlik
unsuru olan kamu kesimi agiklari, i¢ bor¢ stokunu artirmis bu durum ise yeterince
derinlesmemis mali piyasalar iizerinde baski yaratarak faiz oranlarmi yiikseltmistir.
Yiiksek faizlerden yararlanmak isteyen kisa vadeli sermaye girislerinde artiglar olmus bu
da yurt i¢i mali piyasalar1 bir anlamda rahatlatmistir. Ancak varolan makro ekonomik
dengesizlik ortaminda yabanci aktorlerin bekleyislerinin kotiilesmesi kisa vadeli sermaye

hareketlerinde zaman zaman 6nemli ¢ikiglara neden olmustur."’

Tablo 22: Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

1990 1991|1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Kisa Vad. -
Sermaye 1 3000 | 470 | 1396 | 2994 | 5190 | 3635 | 2665 | 7 | 1313 | 1024 | 4200
Varliklar (net) - -

409 | Jop | 2438 | 3201 | 2423 | 383 | 331 | 7| -1464 | 2198 | -1913
zl‘;lt‘)“m'“'“kler 3409 | -457 | 3834 | 6285 | -7613 | 4018 | 2334 | 1743 | 2777 | 3222 | 6113

Kaynak: Kar M., s.10

1990'lh yillarda, tlilkemize giren kisa vadeli sermaye akimlarinda artiglar olmus
ancak 1991 Korfez Savast ve 1994'de yasanilan ekonomik krizle beraber iilkemizden
bliylik miktarli kisa vadeli sermaye c¢ikisi yasanmistir. 1991'de ¢ikan net kisa vadeli
sermaye miktar1 yaklagitk 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 ¢ikararak 4.2 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. 1999 ve 2000 yilinda giren net kisa vadeli sermayenin toplam sermaye

girisi icerisindeki oran1 ise sirastyla %21 ve %44 olmustur Ulkemizden ¢ikan en yiiksek

7 Giiven, Samih, Sermaye Hareketlerinin Nedenleri Etkileri ve Tiirkiye Ornegi, iktisat-isletme ve
Finans, Agustos 2001, s.98
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miktarli net kisa vadeli sermaye ¢ikisi ise 2001 yilinda yine kasim ve subat krizlerinin

etkisiyle 11 milyar dolar civarinda gergeklesmistir.'*®

3.6. TURKIYE’DE UZUN VADELI SERMAYE HAREKETLERI

Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarm, kamu sektoriiniin ve 0&zel
sirketlerin, uluslararasi finans kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklar1 kredileri
ifade eder. Genellikle proje finansman1 ve makro ekonomik dengelerin diizeltilmesi
amaciyla verilen bu krediler, verimli alanlarda kullanildig: taktirde faydali olabilmekte ve

vadelerinin uzunlugu dolayisiyla istikrarsizliklara yol agmayabilmektedir.'”

1980'li yillarin ortalarindan 1990l yillarin ortalarina kadar (1993 harig¢) alinan
kredilerin 6demeleri daha fazla olmus yani net uzun vadeli sermaye hareketlerinde
cikislar yasanmistir. 1996 yilindan 2000 yilina kadar ise, alinan krediler 6demeleri asmis
ve uzun vadeli sermaye hareketlerinde girisler yasanmistir. En biiyiik net uzun vadeli
sermaye ¢ikist 1992 yilinda 938 milyon dolar olarak gerceklesir iken en biiyiik net uzun
deli sermaye girisi 2000 yilinda yaklasik 4,2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. 2001

yilinda ise 1,1 milyar dolar civarinda net uzun vadeli sermaye ¢ikis1 yasanmugtir.**

8 Kar M., a.ge., s.12

' Kont, B.,"Sermaye Girisleri ve Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Deneyimi (1990-1996), Alfa
Basimevi, Istanbul, 1998., s.694

20 RarM.,s.11
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4. SONUC

Kiiresellesmeyi diinya ekonomisini tiim parcalariyla birbirine eklemleyen bir
siire¢ olarak tanimlamak, siirecin biitiinlesme ve standartlagsmanin yani sira sinirlar1 yok
etme anlami da igerdigini anlamamizda yardim olacaktir. Bu eklemlenmeyi miimkiin
kilan haberlesme, bilgi islem teknolojisi ve ulasim maliyetlerindeki gelismeler 6zellikle

1980°1i yillarda siirecin hiz kazanmasina yol agmustir.

Kiiresellesme sermaye hareketlerinin etki ve yapisinda da 6nemli degisimlere
neden olmustur. Kiiresellesmenin temel lokomotifini olusturan kar giidiisiiyle hareket
eden, yeni finansal araclar ve teknolojik yeniliklerle farklilasan sermaye, spekiilatif
olmanin yan1 sira iilke ekonomik politikalarin1 6nemsiz ve etkinsiz kilabilecek giice ve
etkinlige kavusmustur. Gelismekte olan iilkelerdeki kalkinma amaci i¢in, tasarruf ihtiyaci
nedeniyle sermaye ac¢igin1 gidermede en oOnemli kaynak yabanci sermaye olarak
goriilmektedir. Sermaye agisindan inceledigimiz zaman ise hareketlerindeki en 6nemli
etken kar giidiisii olarak tanimlanabilinir.

Sermaye hareketlerinin temelinde itme ve ¢ekme etkileri yer almaktadir. Bu
etkilerin temelinde gelismis lilkelerdeki olumsuz kosullar, ya da sermayeyi kendine
cekebilecek herhangi bir olumlu kosulun varligi mevcuttur.

Gelisen bir ekonominin ihtiya¢ duydugu uzun siireli sermaye hareketleri i¢in
gerekli kosul tam olarak makro ekonomik sartlariin diizgiin olmasidir. Ancak bu tiir bir
ortamin varligi yabanci sermaye igin ¢ekici bir gii¢ olabilir. Ancak liberallesme
hususunda aceleci davranip heniiz bu sartlara sahip olmayan ekonomilerde sermaye
hareketlerinin boyutlar1 ve hareketliligi ¢ok daha farkli diizeylerde olabilir. S6z konusu
boyut ve hareketlilik daha ¢ok sicak para olarak tanimladigimiz ve spekiilatif nitelikteki
bir sermayedir. Ulkelerin i¢ makro ekonomik dengesizliklerinin varligimin neden oldugu
hassas yapi, dis etkenlerden kolayca etkilenilebilirlik s6z konusu yapidaki sermayenin ani
hareketlerine neden olabilmektedir.

Sermaye hareketlerini kurumsal agidan ele alirsak 2. Diinya Savasi sonrasinda
cesitli amaglarla kurulmus olan, diinya ticareti ve isbirliginde karsilasilabilecek

aksakliklar1 ve 6demeler dengesi sikintilarin1 ¢6zme amagli ¢esitli kurumlarin ve bu
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kurumlarin olusturdugu sisteme {ilkeleri dahil eden ve bagimli hale getiren sarmal
yapmin kurucu unsur oldugu fikrine ulasabiliriz. Bahsedilen kurumlar sayesinde
dayatilan cesitli politikalar sonucunda kendi i¢ ekonomi politikalarindaki etkinliklerini
kaybeden ulus devletlerin gesitli politikalara maruz kalmalar1 da kagmilmaz olmustur.
Kiiresellesme olgusunun da beraberinde getirdigi finansal piyasalardaki hareketlilik, hiz
ve sinirsiz serbestlesme kiiresel krizlerin de yasanmasina sebep olmustur. Artik giiniin 24
saati hareket edebilen ve kar giidiisii ile bu hareketlerine yon veren sermaye kiiresel kriz
durumlarinda da bundan tiim sisteme dahil olan iilke ekonomilerinin 6ncelikli olarak
finansal ardindan da sistematik olarak bazen de es anli bir sekilde etkilenmelerine sebep
olmaktadir.

Tiirkiye’'nin -~ 1980  yilinda basladigi  liberalizasyon siirecinde, ticari
liberalizasyonla baslayan bu degisim 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen
liberallesmesi ile son bulmustur. Siire¢ icerisinde ¢esitli kurumsal ve yapisal degisiklikler
gerceklestirilmistir. Liberalizasyonun basartya ugradigimi 1990’11 yillarda patlak veren
finansal kriz siiregleri ve bu siireclerin Tiirk ekonomisinde gosterdigi etkilerden
anlayabiliriz.

1994 yilinda Diinya’da yasanan krizin de etkisiyle 5 Nisan Kararlari ile yagsanan
siireg, 1998 yilinda Asya’da yasanan krizin ardindan daraltici politikalarin uygulanildigi
bir doneme gegcilmistir. 1999 yilinda uygulanmaya konulan ekonomik program ve siireg
dahilinde ortaya ¢ikan yapisal ve politik basarisizliklar ve son olarak 2000 ve 2001
yillarinda yasanan finansal krizler liberalizasyon siireci dncesinde kademeli ve programli
bir sekilde oncelikli olarak var olan mali ve finansal yap1 ve gostergelerin hazirlanmasi

geregine uyulmadan gergeklestirilmesinin sonucu olarak degerlendirilebilinir.
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