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Tezde Yapilan Diizeltmeler Metni

1) Cesitli sayfalardaki yazim hatalar1 diizeltilmistir.

2) Calismanin birinci boliimiinde yer alan alt konu basliklar1 degistirilmistir.

3) Calismanin ekonometrik analiz boliimiinde yer alan testlerden Granger nedensellik
testi ¢ikarilmistir. Ekonometrik analiz boliimiinde yer alan otokorelasyon ve etki tepki
modellerinde kullanilan 1994-2010 yillar1 resmi verileri giincellenmistir.
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Sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin
ekonomi {iizerinde etkileri son derece Oonemli kabul edilmektedir. Bugiin Tiirkiye
adin1 kiiresellesme olarak nitelendirdigimiz, tarifini sinirlarin ve mesafelerin ortadan
kalkmas1 olarak yapabilecegimiz bir siiregle karsi karsiyadir. Iktisat literatiiriinde ikinci
kiiresellesme dalgasi olarak kabul edilen siireclerin temelleri, esasen 1970’lerde ithal
ikameciligin terki ile ihracata doniik biiylime politikasinin tercih edilmesi sonucu 1980’11
yillarda atilmig, ancak yasamimizda daha ¢ok 1990 sonrasi donemde diinya genelinde
yayginlastik¢a kendini oldukga belirgin bir sekilde hissettirmeye baslamis, tiim diinyay1
etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de etkilemistir.

Bu calismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin olusum siirecine, bu siirecte
rol oynayan ekonomik kuruluslara deginildikten sonra kisa vadeli sermaye
hareketlerinin reel doviz kuruna iligkisi incelenmistir. Tiirkiye ekonomisini etkileme

stirecindeki en 6nemli ekonomik biiyiikliiklerden birisi reel déviz kurudur.

ABSTRACT

The impacts of the short term foreign capital inflows called as hot money on
the economy are accepted highly significant. Turkey, today faces with the process
which we describe as globalization and which can be defined as removing the
borders and distances. In economic literature, the bases of the processes accepted to
be the second globalization wave are fundamentally laid in 1980s as a result of
preferring growth policy oriented for export with import substitution in 1970s;
however, in the period after 1990, it makes itself apparent in our lives as it spreads
worldwide and affects Turkey as it affects the whole world.

In this study, after mentioning the formation period of short term capital
movement and the economical institutions that play role in this period, the relation of
the short term capital movement to the exchange rate is analyzed. One of the
important economic sizes in the period of affecting Turkish economy is real

exchange rate.



ONSOZ

Bu c¢alismanin amaci, kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kuru
iliskisini incelemek, diinya ekonomisinde yasanan finansal krizleri analiz ederek kisa
vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde yaratacagi etkileri
agiklamaktir.

Calismanin ilk boliimiinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin tanimi, tarihsel
gelisimi, piyasalar iizerindeki etkileri ve diinya {izerinde yasanan finansal krizler
incelenmistir.

Ikinci bélimde déviz kuru tamimlar1 ve hesaplama yontemleri, Tiirkiye’de
uygulanan doéviz kuru rejimleri incelenmistir.

Ucgiincii boliimde ise kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kuru

iliskisi ekonometrik olarak incelenmistir.
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GIRIS

Yirminci yiizyilin sonlarina dogru meydana gelen kiiresellesme hareketleri
her alanda insanlar1 etkilemektedir. Kiiresellesme olgusunu hizlandiran 6nemli
faktorler bulunmaktadir. Ozellikle 1980°li yillarn ortalarinda tim diinyay: etkisi
altina alan kiiresel mali krizlerin olusum siire¢lerinde; kiiresellesme sonucunda diinya
finans piyasalarinda meydana gelen gelismeler etkili olmaktadir. Para hareketlerinin
mal ve ticaret hareketlerinden daha hizli bir sekilde gelismesi sonucunda kisa vadeli
sermaye hareketlerinde artislarin meydana geldigi goriilmektedir. Yapisi geregi
hassas olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeler iizerinde Onemli etkileri
bulunmaktadir. Sermaye sikintist yasayan gelisme asamasinda olan ilkeler bu
hareketlerin kisa vadeli etkilerinden yararlanmak igin bir takim diizenlemelerle

finans piyasalarini serbestlestirmektedirler.

Finansal piyasalarinda meydana gelen biitiinlesme hareketlerinin, tasarruflarin
ve yatinmlarin diinya genelinde etkin bir sekilde dagilmasina olanak sagladigi
goriilmektedir. Ulkeye giren kisa vadeli sermaye hareketleri yatinmlar: arttirarak
biiylime iizerinde etkili olmaktadir. Ancak finans piyasalarindaki gelisimler
tamamlamadan bu siirece zorunlu bir sekilde dahil olan ilkelerde finansal
serbestlesme politikalar1 bekleneni vermemekle kalmamis; ¢ogu iilkede finansal

istikrarsizliga ve krizlere neden olmustur.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattig1 biiyiikk fon birikimi ve biiyiik
islem hacimleri, gelismekte olan {ilkelere anlik giris ve ¢ikislan iilke piyasalarinda
biiyiikk dalgalanmalar ortaya ¢ikarmakta ve bu dalgalanmalar finansal krizlerin
tetikleyicisi olabilmektedir. Tirkiye’de sabit kur rejiminin sona erdigi 1970’li
yillardan sonra, iilke ekonomisinde meydana gelen faiz orani ve kur farkliliklarindan
dolay1, kisa vadede kar elde etmek isteyen sermaye akimlari meydana gelmistir.
Hizla artan kisa vadeli sermaye akimlari, teknolojinin gelismesine bagli olarak
giiclenmis ve iilke ekonomisini her gecen giin daha hizli ve daha yiiksek islem

hacimleri ile etkilemeye baslamistir.



Kisa vadeli sermaye hareketlerinin dalgali bir seyir izlemesinden dolay:
tilkelerin merkez bankalarinin politika aract olarak kullanmis olduklart déviz
rezervlerinde ve diger degiskenlerde dalgalanmalar meydana gelmis ve bu gelismeler

para politikalarinin etkinsizligi dahil bir ¢ok olumsuzlugu beraberinde getirmistir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin tanimi,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelisimi, kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerinin uygulanmasinin nedenleri, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomi
tizerinde etkileri ve neden olduklar1 diislinlilen finansal krizler, Tiirkiye’ye gelme
nedenleri, kisa vadeli sermaye hareketlerine diistiniilen ¢6ziim Onerilerinden
bahsedilmis, ¢alismanin ikinci béliimiinde doviz kuru kavrami, doviz kuru ¢esitleri,
reel doviz kuru belirlemesi, déviz kuru sistemleri, Tirkiye’de uygulanan déviz kuru
rejimleri, kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel doviz kuruna etkisi hakkinda bilgi
verilmistir. Calismanin son boliimii olan {igiincii boliimde ise kisa vadeli sermaye
hareketlerinin reel doviz kuru ile iliskisi ekonometrik olarak analiz edilmistir. Bu
analizde kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi internet
sitesinden elde edilmis olup 1994 yilindan, 2010 yili aralig1 yillik olarak alinmistir.
Analizde déviz kurunu temsilen tiiketici fiyat: endeksi(TUFE) baz alinmustir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri i¢in 1994 yil1 2010 yili baz alinmistir. Analizde seriler ile
ilgili olarak otokorelasyon ve duraganlik test edilmistir. Reel doviz kuru ile kisa
vadeli sermaye iligkisini ortaya koyabilmek amaciyla varyans ayristirma ve etki-tepki

analizleri yapilmustir.



LBOLUM

KISA VADELI YABANCI SERMAYE HAREKETLERI

1.1.Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketleri Tanim

Kisa vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yila kadar olan ulusal simirlar
asarak iilkeye giren ya da iilkeden ¢ikan sermaye yatirimlarima denilmektedir. Bu
yatirim sekli genellikle kisa vadede ¢ok kazang elde etmeyi amaglar. Bu tiir sermaye
hareketleri, giris yapilan ulusal iilke ile uluslararasi piyasalardaki faiz farkinin
olusturdugu arbitraj imkanlarindan faydalanmak amaciyla hareket eden ve iilkeyi
terk edis siiresi kisa oldugundan dolayr “sicak para” diye adlandirilan sermaye

hareketleridir.*

Ayrica kisa vadeli sermaye hareketleri, ticari bonolar, finansman bonolari,
hisse senetleri, kisa vadeli bor¢ senetleri ve bunlara yonelen portfdy yatirimlari,
bankalara ve diger 6zel kuruluslara verilen kisa vadeli krediler ile banka mevduatlari

ve banka dis1 diger varliklardaki kisa stireli degismeleri icermektedir.’

Odemeler dengesi sermaye hareketleri icerisinde yer alan kisa vadeli
sermaye hareketleri, varliklar ve yiikiimliiliikler olarak iki boliimden olusmaktadir.
Varliklar boliimiinde disariya verilen krediler, ylikiimliiliikler béliimiinde ise, TCMB,
ticari bankalar ve diger sektorlerin islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli borglar yer

almaktadir.®

Kisa vadeli olarak nitelendirilen sermaye hareketlerinin ekonomilerin

gelisim potansiyeline gore degil, genel olarak finansal aktiflerdeki yiiksek

! Halil Seyidoglu, Uluslararas iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 15. Basim, istanbul, Giizem
Yaynlari, 2003, 5.406-407.

? Korkut Boratav, 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Eyliil
2001, s.9.

3 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 10 basim, Istanbul, Remzi Kitabevi,
2000, 5.299.

“diizeltme”



kazanglardan ve faiz-kur arbitrajindan yararlanilmak amaci ile iilkeye giris yaptiklar
goriilmektedir. Bu sebeple bu tiir sermaye hareketleri biiyiik 6lgiide spekiilatif olarak
kabul edilmekte dolayisi ile Sicak para olarak adlandirilmaktadirlar. Vade
kisaliklarindan dolayr uzun dénemli ekonomik biiylimeye katkida bulunmamakta,

gecici olarak ddemeler dengesi ve kamu agiklarini finanse etmektedirler.*

Dis borglarim1  6demekte giiclik yasayan iilkeler borglarin1 finanse
edebilmek i¢in faiz oranlarimi yiikselterek, doviz kurlarmi ve vergi oranlarimi
degistirerek fonlarmn iilkeye girisini arttirmaya c¢alismaktadirlar. Bu tiir sermaye
hareketleri dis ticaretin finansmani i¢in alinan krediler ile olabilecegi gibi iilkeler
arasinda reel faiz farkliliklarindan ve doviz kuru degisimlerinden yararlanmak igin
yapilan kisa vadeli sermaye girisleri seklinde de olabilmektedir. Bu sermaye giris
cikislari, kur ve faiz degisimlerine karsi duyarli olup kolayca bir iilkeden digerine
hareket edebilmektedir. Yani ulusal bir ekonomideki faiz oranlar1 uluslararasi faiz
oranlarindan yiiksek ise o iilkeye sermaye girisi olmaktadir. Buna karsin ulusal
iilkenin faiz oranlar1 uluslararasi faiz oranlarindan diisiik ise sermaye ¢ikisi

olmaktadir.®

Gelismis veya gelismekte olan {iilkelerde yerlesik olarak kabul edilen kisiler
tarafindan fon aktarimi veya bir aktif satin alinmasi tizere fon goénderilmesi ile
uluslar arasi sermaye akimlarinin meydana geldigi goriilmektedir.’® Bu akimlar,
iilkeden iilkeye veya uluslar arasi kuruluslar tarafindan gerceklestirilmekte olan
resmi veya 0zel sermaye akimlari seklinde tanimlanmaktadir. Sayet bu akimlar bir
yildan kisa vadeli olarak gerceklesiyorsa “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri” olarak

adlandirilmaktadirlar.

* Bayram Kont, Sermaye Girisleri ve Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Deneyimi, 1990-1996,
Istanbul, Alfa basimevi, 1998, 5.695-707.

® Nejla Adanur Aklan, Uluslararasi Sermaye Akimlart: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar1 Ve Degisen
Yapisi, (Cevrimigi), http://Sbe.Balikesir.Edu.Tr/Dergi/Edergi/C5s7/Makale/C5s7m3.Pdf, 16.06.2011,
5.36

® Sebnem Kurhan, “Uluslararas: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Etkileri”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 1995, s. 12.
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Her bir tlkenin kisa ve uzun vadeli yatirimlara karsi almis olduklar
yaklasimlar birbirlerinden olduk¢a farklilik gdstermektedir. Dogrudan yatirimlar
seklinde tanimlanan uzun vadeli olarak kabul edilen yabanci yatirimlar, iilkelerin
ekonomileri tizerinde olumlu etkiler yaratmalarina karsin, hiikiimetler tarafindan
yurti¢i sermaye ile esit kosullar sunularak tesvik edilirken, kisa vadeli olarak kabul
edilen sermaye girislerinin ( sicak para ), ilgili iilkelerin mali piyasalari, hatta genel
olarak ekonomik dengeleri lizerinde, oOzellikle kisa vadelerde, yapabilecekleri
olumsuz etkiler géz Oniine alindiginda ise kisa vadeli sermaye hareketlerine

siirlandirima getirilmesi giindeme gelmektedir.”

Kisa vadeli sermaye hareketleri, iilkeler arasindaki faiz farkinin yarattigi
arbitraj imkanini degerlendirme amaciyla hareket eden, geriye doniis kabiliyeti
yiiksek hareketlerdir. Odemeler dengesinde bankalar araciligryla yapilan artik bir
kalem olarak yer alirlar. Temel olarak spekiilatif amagli olmalar1 ve geri doniis
kabiliyetlerinin  yilksek olmasiyla uzun vadeli sermaye hareketlerinden
ayrilmaktadirlar. Bu anlamda kisa vadeli sermaye hareketlerinin sicak para hareketi
oldugu yoniinde yaygin bir goriis hakimdir. Ancak bazi c¢aligmalarda portfoy
yatirmmlar ve net hata noksan kalemi de sicak para tanimi iginde yer almaktadir.®
Kisa vadeli hareketler; esas olarak finansman bonosu benzeri kisa vadeli bor¢glanma
araglari, banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri ile diger kisa vadeli borg¢ ve
alacaklardan olusmaktadir.” IMF’in &demeler bilangosu istatistiklerinde iilke icine
sermaye akimlari; mevcut sermayeye yapilan eklemeler, 6demeler bilancosunun
sermaye hesabma girigler, kredi agilmasi yoniinde degerlendirilen iilkeye yapilan
hibe yardimlari, “sermaye transferi” bagligi altinda incelenen ilgili iilkeye “direkt
yatirnmlar”, bor¢ sorumluluklar1 olarak incelen “portfdy yatirimlart” ve “diger
yatirimlar” (banka 6diingleri gibi kisa vadeli ve uzun vadeli yatirimlarin toplama,

diger ticari krediler ve IMF’den alinan borglar) kisa vadeli sermaye hareketleri i¢inde

" Ali Alp, Uluslararas: Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, Ankara, IMKB Yaynlari, 2002,
s.5.

® Yasemin Tiirker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Modellenmesi: Tiirkiye Ornegi, Ankara, DPT Yayinlari, 1998, s.18-19.

° Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi: Finansal Krizler, Coziim Onerileri ve Tiirkiye
Acisindan Bir Degerlendirme, Istanbul, Yap1 Kredi Yayinlari, 2000, s.197.
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yer almaktadir.”® Kisa vadeli portfSy yatirimlari ise; kisa vadeli bono ve tahvil, diger
kisa vadeli paralar, 6z sermaye (varlik) ya da kisa vadeli bor¢lanma araglar1 olarak
tanimlanmaktadir.

Faiz arbitrajinda, kisa vadeli mali araglar arasinda banka mevduat hesabi,
ticari firmalarin ¢ikardiklar1 finansman bonosu, mali fonlar ve hazine bonosu yer
almaktadir. Faiz arbitraji, farkli ulusal paralarin kisa siireli yatirimlariin gelirleri
arasindaki farkliliklardan yararlanmak amaciyla yapilan arbitraj islemleridir. Kisa
vadeli mali araglar 1 yildan kisa ve genellikle 30 60 90 giinliik zaman dilimlerini
kapsayan yatirimlardir. Tasarruf yapan kisilerde, mali araglara yatirimlarini yaparak
bu araclarin saglamis oldugu faiz gelirlerinden yararlanma arzusundadirlar. Bu sozii
edilen finansman araglarini piyasaya siirmekte olan kuruluslar da fon ihtiyaglarini en

diisiik faiz ile saglamak istemektedirler."*

Literatiirde gelismekte olan {ilkelere yonelik olusan fon akimlariin
nedenlerinin i¢sel ve digsal faktorler olarak iki baslik altinda incelendigi
goriilmektedir. I¢sel Faktorler, gelismekte olan iilkelerin hem genel ekonomi, hem de
mali piyasalar ile ilgili olarak, daha etkin bir sekilde serbest piyasa ekonomisi
yaratabilmeleri acisindan gerceklestirmis olduklari reform hareketleri ve cari piyasa
kosullarindan olusmaktadirlar. Bu faktorler, ilgili tlkelerin kendi olusturmus
olduklart mekanizmalar1 tarafindan yaratilmig olmalarindan dolay: igsel faktorler
olarak adlandirilmaktadirlar. I¢sel faktorler, sermaye hareketlerini gekme bakimindan

digsal faktdrlerden daha etkilidir.?

Icsel faktorler; ilk olarak gelismekte olan iilkeler agisindan mevzuat ve
ekonomik altyapr ile ilgili olarak basarmis olduklar1 uyumlar olarak kabul
edilmektedir. Mali piyasalarin liberallestirilmesi, makro ekonomik istikrar, hizl

ekonomik biiylime, gelismekte olan {ilkelere yonelik daha 6nce olusturulmus olan

1% Y1lmaz Akyiiz, Andrew Cornford, Capital Flows To Developing Countries and The Reform Of The
International ~ Financial = System, (Cevrimi¢i), http://www.unctad.org/en/docs/dp_143.en.pdf
22.06.2011.

! Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, istanbul, Beta Yaynlari,
2001, s.344.

2 Alp, a.g.e., 5.194.
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fonlarin ve yapilmis olan direkt yatirimlardan elde edilen yiiksek getiriler, gelisen
piyasalara yonelik yatirimer glivenini ve yonelimini artirmistir. Basaril fiyat istikrar
programlarinin uygulanmasi, sadece yabanci yatirimcilar agisindan degil ulusal
yatirimcilar agisindan da yatirnmlarini planlayabilme, baska bir deyisle, yatirim
kararini olusturabilmede rol oynayan en Onemli etkenlerden birisi olarak kabul
edilmektedir. Yabanci tilkelerde bulunan yatirimeilarin, yatirim yapacaklar tilkelerin
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etme agisindan, piyasalara daha yakin ve bu
anlamda daha fazla deneyim sahibi olan ulusal yatirimcilara oranla dezavantajli bir
durumda olacaklar1 gergektir. Bu nedenden dolayi, yabanci yatirimcilar, yatirim
yapacaklari iilkeleri segerken, genellikle gegmisteki fiyat hareketlerini dikkate alarak
basarili bir fiyat istikrar programina sahip olmayan iilkeleri giindemlerine
almamaktadirlar. Bu baglamda fiyat istikrarin1 saglamis iilkeler daha fazla sermaye

hareketlerini daha diisiik risk primleri ile cekebilmektedir.

1.2.Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Uluslararasi mal, hizmet ve varlik akimlarinin etkin bir sekilde
gercgeklestirilebilmesi igin, uluslararasi finansal sistemin etkin bir sekilde islemesi,
iilkelerin karsilastiklart dis acik veya fazlalarin miimkiin oldugunca kisa zaman

icerisinde ortadan kaldirilmasi gerekmektedilr.13

Uluslararas1 parasal sisteme bakildiginda, 1. Diinya Savasi’ndan 6nceki
1816 — 1914 doneminde, iilkelerin sahip olduklar1 para birimlerini altin standardina
gore ayarladiklart goriilmektedir. Ancak, I. Diinya Savasi ile birlikte ortaya c¢ikan
enflasyon sonucunda altin standardi biiylik bir darbe yemistir. Savas sonrasinda da
birgok iilke, paralariin konvertibilitesini askiya almiglardir.

1918 — 1939 yillarinda yasanan savas doneminde, diinyada para krizlerinin
siddetlendigi ve depresyonlarin arttig1 bir donem olmustur. Savas doneminde iilkeler
arasindaki enflasyon oranlarinin birbirlerinden olduk¢a farkli olmasi uluslararasi

fiyat iligkilerini de altiist etmistir. Ulkelerin, 1931 yilindan itibaren doviz

¥ Unal Caglar, Déviz Kurlari: Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar, istanbul, Alfa
Yaymevi, Ekim 2003, s. 11.
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kontrollerini uygulamaya gecirmeleri, sermaye akiglarina getirilmis olan ambargo ve

limitler de finansal iliskilere ¢ok biiyiik bir darbe indirmistir.

Tiim bu olumsuz gelismeler sonucunda, 1944 yilinda Amerika ve Ingiltere
onderliginde, Bretton Woods Konferansi’'nda Birlesmis Milletler Para ve Finans
Konferansi diizenlenmis ve bu konferansinin sonucunda dolarin degeri belli bir
oranda altina kars1 sabitlenmis, diger para birimleri ise dolara kars1 sabitlenmislerdir.
Bu konferansa gore olusturulan sabit kur sisteminde, her bir para biriminin diger para
birimleri karsisindaki degeri tespit edilerek, para birimleri karsisinda yasanacak
degisimlerinin % 1 oranin altina inmesine veya Ustline ¢ikmasina izin verilmemekte
oldugu goriilmektedir. 1 ons altinin degerinin 35 dolar olarak belirlenmis oldugu
sistem, 1960’lara kadar basari gé')stermistir.14 Gelismekte olan iilkeler 1970’11 yillarin
baslarinda yasanmakta olan uluslar arasi boyutlardaki krizlerin etkisi ile birlikte
ekonomik yapilarini dénemin sartlarina baglayarak analiz etmislerdir. Akabinde
1980’11 yillarin ortalarinda, kapali ekonomiden finansal serbestlesme ve 6zellestirme
politikalar1 benimseyerek devlet miidahalelerinin azaltilmasini amaglayan piyasa
agirlikli bir ekonomiye gecis siiregleri yasanmlstlrls. Bu gelismelerin sonucunda mali
piyasalarin kurulmasi ve gelismesi ile birlikte kisitlayict kambiyo rejimlerinin

ortadan kaldirilmasi sonucunda gelismekte olan iilkelere sermaye girisi hizlanmstir.

1970’lerin baglarindan itibaren Amerika’da ve Amerika disindaki tilkelerde
yiikksek derecede enflasyonun etkileri ile birlikte, 1971 yilinda Amerika, dolarin
altina kars1 konvertibilitesini kaldirmis ve 1972 yilinda da Ingiltere, poundun diger
para birimlerine kars1 dalgalanmalarina izin vermistir. 1971 yilindan sonra ise, kurlar
arasinda % 1 olan oynama smir1 % 2,25’e c¢ikarildigr goriilmektedir. Bu gelismeler
sonucunda, Washington’daki Smithsonian Institute’de toplanmakta olan on gelismis
ilke, dolar1 % 7,89 oraninda devaliie etmis ve 1 ons altinin degerini 38 dolara
yiikseltmislerdir. Bu miidahalelere ragmen, Amerika ekonomisi yeterince

rahatlayamamis ve bunun sonucunda dolar, 1973 yilinda % 10 oraninda devaliie

¥ Sadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalar, 2. basim, Istanbul, Literatiir Yayimcilik, 2003, s. 4.

> Suat Oktar, Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Piyasalarinin Biiyiimesi, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Mayis 1994, s.37.
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edilmis ve 1 ons altinin degeri 42,2 dolara yiikselmistir. Japonya % 7,5, Isvigre ise %
12 oranlart ile para birimlerini devaliie etmislerdir. 1973 yilinda yasanmis olan |I.
Petrol Krizi ile dolar ¢okiise ge¢meye baslamistir. Bu olayin ardindan, 1973 yilinda
toplanmis olan Smithsonian Institute Konferans ile birlikte dalgali olan kur sistemi

uygulanmaya baslanmistir™®.

Tiim bu gelismelerin, 1970°1i yillara damgasini vuran finansal liberalizasyon
politikalar1 ve teknolojik gelismelerle birlesmesi sonucunda, uluslararasi sermaye
hareketleri goriilmemis boyutlara ulagmis ve finansal kiiresellesme baslamistir.
Dalgali kur sisteminden kar elde etmek amaciyla artan spekiilatif sermaye hareketleri
sonucunda, dnemli bir doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalan 6zel sektor, portfoy
cesitlendirmesi yoluna gitmis ve bunun bir sonucu olarak da doviz, tahvil ve hisse

senedi piyasalar1 hizla gelismistir.

Uluslararasi finansal piyasalarin gelismesi ve kiiresellesme ile birlikte, tilke
ekonomilerindeki degisiklikler birbirini 6nemli Olclide etkilemeye baslamistir.
Boylece, iilke ekonomileri arasindaki farkliliklardan yararlanmaya galisan sermaye

hareketleri olusmus ve 1970’lerden sonra da hizla artmaya baglamistir.

Ulkelerin ekonomisinin dinamik ve yiiksek biiyiime oranina haiz olmasi ve
bununla birlikte bu tiir iilkelerin sahip oldugu piyasalarin getiri oranlarin geligsmis
piyasalara oranla yliksek olmasi sonucunu ortaya ¢ikarmis, bu durum yabanci
yatirimeilarin  dikkatini ¢ekerek bu iilkelere yonelik fon akimlarini cazip hale
getirmigtir. Ornegin, 1980’lerde gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yilda
100 milyar ABD Dolar1 sermaye fonu aktarilirken, diinyadaki kiiresellesme siirecine
bagli olarak bu rakam 1990’larda 7 katina yani 700 milyar ABD Dolar1 seviyesine
yiikselmistir',

® Uzunoglu, a.ge., vs. 5

Y Mustafa Yilmaz, Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar ve Tiirkiye, IMKB Arastirma Yayinlari, No:
3,Kasim 1994, s. 54.
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Genellikle fon akimlar1 hisse senedi yatirimlari olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Ozetle, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar1 cogunlukla spekiilatif bir
nitelik tasimaktadir. Bagka bir ifadeyle bu tiir sermaye akimlar1 kisa vadeli kazang
pesinde olup gercek yatirimlarla ilgilenmemektedir. Bu tiir sermaye girisleri,
gelismekte olan iilkelerin faiz oranlarinin ve doviz kurunun baslangic diizeylerine
bakmaksizin iilkelere giris yaparak, faizleri yiikselterek ve kuru diisiirerek bir arbitraj

marj1 yaratmaktadir.

Geligmekte olan iilkelerde 6zellikle 1990’11 yillarda diinya faiz oranlarindaki
gelismelerin sermaye akisini hizlandirdigi goriilmektedir. Ancak 1997 yilinda
Asya’da baglayan ve daha sonra Rusya ve Brezilya’da yayilan krizlerin etkisi ile
krizden 6nce 8,7 milyar dolar olan uzun vadeli sermaye hareketlerinin %91 azaligla
0,8 milyar dolara gerileyerek ciddi bir azalma yasandigi goriilmiistiir. Buna karsin
kisa vadeli sermaye hareketlerinin 1997 yilinda 1,7 milyar dolar iken 1998 yilinda
yaklasik olarak % 47,7 oraninda artarak 2,6 milyar dolara seviyelerine ¢iktig1
goriilmektedir. Oranlardan da anlasildigi gibi diinya piyasalarinda yasanmis olan
krizler uluslararasi ekonomik birimler tarafindan tedirginlik yaratmasi nedeniyle
yatirimeilar pozisyonlarin1 uzun vadeden kisa vadelere ¢evirmislerdir. 1990 yilinda,
uluslararas1 piyasada yabanci sermaye hacmi 1.769 milyar dolar seviyelerindeyken,
2004 yilma gelindiginde bu oran 8.895 milyar dolara yiikselmistir. Bu durumu ortaya
cikaran en belirgin gelisme, yabanci sermaye yatiriminin kontrollii oldugu Rusya,
Polonya, Macaristan, Romanya ve oOzellikle Cin’e yabanci sermaye girislerinin
artmas1  olmustur.® Giiniimiizde kisa vadeli sermaye hareketlerinin yonii ise
uluslararas1 piyasada onemli pay sahibi olan ABD, AB ve Japonya gibi iilkelerin
ekonomilerindeki donemsel olumsuz tablolar yiiziinden gelismekte olan iilkelere
yoneldigi goriilmektedir. Buna karsin faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir artig

ile de iilkelerden ¢ikan sermayenin geri déndiigii bir dsnemde bulunmaktayiz.'®

18 7afer Yiikseler, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve is-Yatirim Ortam iliskisi, Ankara,
TCMB, Aralik 2005, s.4.

9 Turan Yay ve digerleri, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler,
Istanbul, ITO, Yaym no: 2001, 5.28.
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1.3.Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Hareketlerinin Ulke Ekonomilerine Giris
Nedenleri

Kisa vadeli sermaye hareketlerini agiklayan iki goriis mevcuttur. Bunlardan
ilki ¢ekme goriisii, ikincisi ise itme goriisiidiir. Cekme goriisiine gore sermaye
hareketlerinin yoneldigi iilkelerdeki olumlu ve istikrarli makro ekonomik kosullar
kisa vadeli sermaye hareketlerini bu iilkelere yoneltmektedir. Cekme goriislinii
desteklemeye yonelik Asya iilkelerine yonelen yabanci sermaye gosterilebilir.

Ozellikle kriz dncesinde bu iilkelerde gdzlemlenen

. Ekonomik istikrarin siirecegine dair beklentiler
. Cazip faiz oranlar1 ve
. Ulkenin yiiksek kredi derecesi kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu

ilkelere yonelmesinde etkili olmustur.?

Itme goriisiine gdre ise sermaye veya kredi veren iilkelerdeki ekonomik
durgunluk nedeniyle ve bunun neticesinde sermayenin getiri oranlarindaki gerileme
yiiziinden kisa vadeli sermaye hareketleri olusmaktadir. Bretton Woods sisteminin
cokmesi ile birlikte uluslararasi doviz piyasalari sekillenmeye bagladiktan sonra
1970'lerde doviz ve kredi piyasalari genislemeye baslamistir. Bunun sonucunda
gelismekte olan iilkelerde 1990-94 yillar1 arasinda 50 yeni borsa faaliyete gegmistir.
Bu iilkelerde piyasa hacmi 10 kat artarak 2.2 trilyon dolara ulastig gtilrl'jlmektedir.21

Sanayilesmis tlilkelerdeki ekonomik daralmalar, faiz oranlarinin diismesi ve
sermayenin yliksek getiri aramasina ornek olarak A.B.D’de faiz oranlarinin diismesi,
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye arasinda goriilen giiclii negatif etki

gosterilebilir.?

20 Ayse Celikel Damisoglu, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye
Ugzerindeki  Etkileri”, Basilmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 1999, s.8.

2! Ergin Yildizoglu, “Hegemonyadan imparatorluga” iktisat Uzerine Yazilar-1, Kiiresel Diizen:
Birikim, Devlet ve Simflar, Der. A H.Kose-F.Senses-E.Yeldan, Istanbul, Iletisim Yaynlari, 2003,
s.552.

%2 Danisoglu, a.g.e., s.9.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomilerin gelisim potansiyelleri
acisindan degil, genel olarak finansal aktiflerin yiiksek getirilerinden ve faiz-kur
arbitrajlarindan yararlanmak amaciyla geldigi goriilmektedir. Bu nedenden dolay1 bu
tir sermaye hareketleri biiyik olciide spekiilatif niteliktedir ve sicak para niteligi
tagimaktadir. Vadelerinin kisa olmasindan dolayr ise uzun donem acisindan
ekonomik biiylimeye katkida bulunamamaktadirlar. Gegici olarak Gdemeler

dengelerini ve kamu agiklarini finanse etmektedirler.

Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) kendilerine 6zgii yapisal sorunlari olan
carpik kamu kesimi gelir-gider dengesi, yiiksek kamu borg stoklar1 ve Kamu Kesimi
Borglanma Gereksinimi (KKBG) gibi nedenlerle gelismis piyasa ekonomilerine gore
oldukca yiiksek seyreden faiz oranlarinin sundugu arbitraj olanaklarindan
yararlanmak tizere gelen kisa vadeli sermaye, gelismekte olan iilkelerin kamu
kesiminin kisa siireli finansman ihtiyacinmi karsiladig gibi cari islemler agiklarini1 da
finanse ederek ekonomilerin biiylimesini saglamaktadir. Ancak mevcut yapisal
sorunlarin  stesinden  gelinememis olunmasi  dolayisiyla  ekonomilerinde
kirilganliklar bulunan {ilkelerin, cari islem aciklar1 gibi bir ekonomik gosterge
stirdiiriilemez boyutlara vardiginda, bu ve buna benzer bir ekonomik parametreyi kriz
sinyali olarak algilayan kisa vadeli sermaye ¢ikis yapmaya basladiginda bulasiciligt

yiiksek finansal nitelikli kiiresel krizlere yol agtig1 gozlemlenmektedir.

Ekonomilerde kisa vadeli sermaye hareketlerini ¢eken unsurlarin ii¢ baglik

altinda toplanabilmesi miimkiindiir;*®

. Yiiksek reel faiz,
. Yiiksek getiri saglayabilen borsa,

. Diistik veya sabit kurlar.

2 Muhammet Akdis, Sermaye Hareketleri, Finansal Krizler ve Tirkiye, (Cevrimigi),

http://makdis.pamukkale.edu.tr/ Nazillil.ppt, s. 12, 21.06.2011.
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Bu ti¢ unsur bir iilke ekonomisinde mevcutsa ve iilke ekonomisinin kisa
vadeli sermaye hareketlerine karsi kendini koruyabilecegi bir mekanizmasi
bulunmuyorsa, iilke ekonomileri kisa vadeli sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde
akimina kapilmaktan kurtulamamaktadir. Baslangi¢ itibariyle bu akim iilkenin
ekonomisinde iyimser nitelikte bir tablo olustursa da, yukarida siralanmis olan {i¢
unsurdan birinin ortadan kalkmasi durumunda sermaye iilkeden hizli bir sekilde

kagmaktadir. Bunun sonucunda da ekonomide agir tahribatlar meydana gelmektedir.

Sermaye ¢ikisina neden olan bir diger faktor ise, iilkede sabit doviz kuru
politikas1 ve uyumlu para ve maliye politikalar1 uygulanmasi sonucunda piyasanin
zayiflamasi, reel kurun asir1 degerlenmesi ve iilkenin cari a¢iginin yiikselrnesidir.24
Bunu goren yabanci sermaye ileride olmasi muhtemel devaliiasyondan cekinerek
karini en optimal seviyede tutup iilkeyi terk edebilmektedir. Bu durumda eger yapisal
reformlarda yapilmaz ya da gecikirse uluslararasi finans kuruluslar1 ulusal iilkenin
kredi notunu diistirme egilimine gidebilirler.25 O zaman sadece KVSH iilkeyi terk
etmekle kalmaylp UVSH de planlarmi tekrar gozden gecirip gitme ya da

yatirimlarini azaltma egilimine girebilmektedirler.

1.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomi Uzerinde Etkileri

1.4.1. Doviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kuru tizerindeki etkileri, uygulanan
doviz kuru rejimine baghdir. Eger dalgali kur rejimi benimsenmisse, sermaye
girisindeki artiglar yurtici doviz miktarii arttiracagi i¢in yerli paranin nominal
degerinin artmasina da neden olur. Fakat sabit kur rejimi uygulaniyorsa, lilkeye giren

sermaye sadece uluslararasi rezervlerin artmasina neden olur.?®

Sermaye akiminin reel olarak yoneldigi iilkelerde uygulanan déviz kuru

rejimlerine bagl olarak iilke paras1 deger kazanmaktadir. Ciinkli sermaye akiminin

?* Aslan Eren Ve Bora Siislii, Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi, Yeni Tiirkiye Dergisi, Say1:41, Eyliil-Ekim 2001, 5.662-674

“Boratav, a.g.e., 5.14

*® Kaya, a.g.e., 5.33.
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yarattig1 doviz arzi, lilke parasinin reel olarak deger kazanmasina yol agmaktadir. Bu
durum sonucunda, dis ticaret dengesi lilke aleyhine bozulmakta ancak yiiksek reel
faizler ve diisiik kur ayarlamalarinin cezbettigi sermaye akimi; dis ticaret ve cari
islemler aciklarin1 kapatmaktadir. Bu durum iilke parasi lehine déviz kurlarina baski

yapmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin yabanci kaynaga olan ihtiyaci dikkate alindiginda
genellikle kurlara miidahale mevcut sermaye girisini engellemeyecek, ayni zamanda

ihracati tesvik edecek sekilde yapilmaktadir.?’

Reel kurun deger kazanmasiyla artan yurti¢i harcamalar ve dis ticarete konu
olan mallarin arz - talep yapisi nihai dis ticaret agigini belirlemektedir. Bu baglamda
tilkeye giren sermayenin Tlilkede ne kadar kalacagi reel kurdaki oynakligi
belirlemektedir. Sermaye dogrudan yatirim seklinde {ilke ekonomisine giris yaptiysa
reel kurdaki oynaklik daha diisiik olmaktadir. Sermaye eger kisa vadeli sermaye
hareketi seklinde iilkeye girdiyse, kar imkani ortadan kalktiginda ani bir ¢ikisin
baslama olasilig1 yiiksektir.

Sermaye girisleri likiditeyi arttirdig1 i¢in yurti¢i faiz oranlar1 diigmekte ve
bunun sonucu yurti¢i harcamalarin artmasi seklinde olmaktadir. Dig ticarete konu
olan mallara yonelen harcamalar ticaret acigini arttirmakta, bu da sermaye girisinin
stirmesine yardim etmektedir. Reel kurun deger kazanmasi; esnek kur sisteminde
nominal kurun deger kazanmasi, sabit kur sisteminde ise dis ticarete konu olmayan

mallarin fiyatindaki artis yoluyla olmaktadir.”®

Kisa vadeli sermaye hareketleri, yiiksek faiz ve diisiik doviz kuru
arbitrajindan faydalanmak i¢in hareket eden ve geriye doniis kabiliyeti yiiksek olan
sermaye hareketleridir. Bir iilkeye kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelmesi igin

oncelikle sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve daha sonra doviz kurunun deger

%" Ering Yeldan, Asya ve Latin Amerika Ekonomilerine Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Akimlarimn
Etkileri Uzerine Gozlemler, Ekonomide Durum Dergisi, Bahar-Yaz, 2000, s.160.

% Kaya, a.g.e., 5.33.
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kaybetmesi gerekmektedir. Bununla birlikte sermayenin yonelecegi iilkenin, yurt i¢i
faiz oranlarinin yurt dig1 faiz oranlarindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu
gerekliligin saglanmasi durumunda iilkeye yogun bir sermaye girisi olmasi
beklenmektedir.?® Bunun sonucu olarak iilkeye gelen yabanci sermaye yerli piyasada
doviz bolluguna sebep olacagi icin iilkeye giren yabanci paranin degeri diiserken
ulusal para da deger kazanmaktadir. Kisa vadeli spekiilatif hareketlerden kazang
saglamak hedefli sermaye hareketleri (sicak para) bekledigi kar1 sagladiginda tipki
geldigi gibi hizla ¢ikarak doviz dengelerini bozmaktadir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin finansal degisikliklere gore hareket etmesi ile olusan istikrarsizlik
gittigi iilkelerin ekonomilerine de yansitmaktadir. Ozellikle doviz piyasasi bu tiir

sermaye hareketlerinden en ¢ok etkilenen degiskendir.

Doéviz kuru riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin
degerinin degigsmesi durumunda ortaya ¢ikan bir risktir. Yabanci para biriminden bir
menkul kiymete yatirnm yapan yatirimci, nakit akiglart bu para biriminden
olacagindan kendi para biriminden nakit akigin1 tam olarak bilemez.* Anlasma
yapilmakta olan kimselere O0deme yapilmamasi sonucunda projeye ait borg
zamaninda 6denmemesi halinde, ihtiyat olusturulmamasi ve yerel para konvertibl bir
durumda degilse devaliiasyon durumu igermektedir. Kambiyo kontrolleri agisindan
yabanct kaynaklardan 6z sermaye yatirimlarinin siirlandirilmast  durumunda,
yabanci kredi ve faizlerin geri 6denmesi ve elde edilmesinde, kar transferlerinde ve
projelerde yabanci yatirim miktarinin ve kardan ayrilacak ihtiyatlarin kisitlanmasi

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.4.2. Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin finans sektorii iizerinde de Onemli
etkileri bulunmaktadir. Bunlarin basinda, bankalarin yurt disindan sagladig
kredilerin reel sektdor yatirimlarinin finansmanindan ¢ok kamunun yiiksek biitge

acigmi finanse etmek i¢in kullanilmasi gelmektedir. Ulusal borsalar giderek kisa

¥ Kaya, a.g.e., 5.42.
% ibrahim Kavrakoglu, Uluslararas1 Kalkinma I¢in, Aylk Ekonomi ve Aktiialite Dergisi Platin, y1l:
7, Mayis 2004, s.98.
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vadeli sermaye akimlarinin etkisi altinda kalmakta ve bu akimlara bagl biiylime ve
daralma siiregleri ortaya c¢ikmaktadir. Agustos 2005 itibariyle toplam yabanci
yatirimlar igerisinde %54 paya sahip olan hisse senedi piyasasindaki yatirimlar ile
reel kur endeksi arasinda uzun vadeli bir iliskinin varlig1 géze ¢arpmaktadir. Aym
zamanda gelir dagiliminin spekiilatif kazanglar lehine gelismesiyle gelir dagilimi

bozulmaktadir.

Sermaye girislerindeki hareketliligin bir diger ekonomik etkisi, yiiksek
miktarda sermaye girisi ve c¢ikist sonucu yurtici finansal piyasalardaki
yogunlagmadir. Finansal piyasalarin  gelismekte olan iilkelerde yeterince
derinlesmemis olmasi yiiklii bir fon girisinin ekonomi {izerinde olumsuz sonuglar

yaratmasina neden olmaktadir.

Fonlarn etkin bir sekilde verimli yatirimlarda kullanilmamasi, geri 6deme
siirecinde problemler yaratmakta, kullanilan kredilerin zamaninda 6denmemesinden
dolayi iflaslara kadar uzanan ve genel olarak “ahlaki ¢okiintii” (moral hazard) diye
adlandirilan cesitli problemler ortaya ¢ikmaktadir. Bu fonlar 6zellikle spekiilatif
nitelikte ise, ekonomide yarattigi hareketlenme bazi iilkelerde krizlerin baglamasina
yol acabilmektedir. Bu spekiilatif hareketler kisa donem karliligir degerlendirmeye
yonelik oldugu icin, menkul varliklarin degerleri iizerinde yapay dalgalanmalar ve

suni fiyat artiglar1 yaratabilmektedir.**

Hisse senedi fiyatlarinin teorik olarak firmalarin iiretkenlik, karlilik gibi
cesitli performans kriterleri ile uyumlu olarak hareket etmesi beklenir. Bu baglamda
1yi isleyen bir sermaye piyasasi ekonomik gelisme stirecinde tasarruflari ve kaynak
dagiliminda etkinligi arttirarak fiyatlama siirecinde kaynaklarin daha iyi kullaniminin
saglanmasma yardim eder. Fakat kisa vadeli sermaye hareketlerinden etkilenen
ulusal borsalar, bu hareketlerin denetimi altinda kalarak yapay sigsmeler ve daralmalar

gosterebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasasinin sigligi

3! Bernhard Fishcher ve Hermut, Reisen, Towards Capital Account Convertibility, OECD Policy
Brief, No: 4, 1992,
“diizeltme”

16



sonucu, yiksek miktarda sermaye girisi piyasalarda istikrarsizlik yaratmaktadir.
Ekonomi disa acilip ticari ve mali serbestlesme arttik¢a, sermayenin iiretimden
kopmas1 ve Once dis ticaret ardindan da finansal piyasalarda getirim kollama
faaliyetlerinin hacmi ve hizinin artmasi, bu birikim modelinin dikkate deger bir
celiskisidir. Tasidiklar1 spekiilatif nitelik nedeni ile iiretken yatirimlar ile ilgisi
olmayan kisa vadeli sermaye hareketlerinin, giris yaptig1 iilkelerde kisa siireli bir
zenginlik yarattiklar1 ve izleyen donemde dnce mali sektorde baslayan, giderek reel
sektore de yayilan ciddi krizlere yol agtiklari iilke deneyimlerinden de goriilmektedir.
1970'li yillarda baglayan tiretim ve verimlilik krizleri sonucunda iiretken sermayenin
stiratle spekiilatif alanlara kaymasi, sicak para hareketleri ile pek c¢ok iilke
ekonomisini etkilemistir. Finansal serbestlesmeler acgisindan faizler ve uluslararasi
yeni finans piyasalarina agilma ile birlikte bu konudaki kuramin iddia ettiginin
aksine, yurtici tasarruflar1 oldukga artiric etkisinin oldugunu gosteren giiclii bulgular
yok denecek kadar azdir. Az sayidaki yatirim fonlar1 kurumlari, ticari bankalar ve
fon yoneticilerinin denetiminde olan maddi {iretim yapmayan kiiresel sermaye
hareketleri, giris yaptigi iilkelerde yatirim egilimini zayiflatmak ve iilkelerin rekabet
edebilmesinin kisa donem agisindan araglarini ortadan kaldirmak ile kalmamakta,
ekonominin makro yOnetim araglar1 olan iktisat politikalarim1 hizla etkisiz hale

getirebilmektedir.*

1.4.3. Enflasyon Uzerine EtKisi

Enflasyon, bir iilkedeki fiyatlar genel seviyesinin siirekli artis gdstermesidir.
Enflasyon, izlenilen para ve maliye politikalarinin bir sonucudur ve bu siirecte
tilkeye giren kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ekonominin genel dengesini ve
dolayisiyla enflasyonist baskilar1 etkilemektedir. Yiikselen piyasalara sahip
gelismekte olan tiilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin hizlanmasi sonucunda
olusan ilk etki fiyatlar genel seviyesindeki diisiislerdir. Ancak bu akimlarin siirekli
olusu ve hacmindeki genislemeyle beraber gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin

karakteristik  6zelligi olan yiikksek enflasyon oranlarim1  kendi hedefleri

%2 Ugur Eset, Tiirkiye'de Finansal Serbestlesme Denegimin Ogrettikleri ve Reel Ekonomi, Iktisat
Dergisi, Say1.363, Ocak 1997, s.76.
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dogrultusundaki oranlara ¢ekmelerini miimkiin kilmamaktadir. Sonug¢ olarak
enflasyonun kontrol edilmesi, doviz kurlart ve rezervler lizerindeki etkisinin
sinirlandirimasi ile miimkiin kilnmaktadir.*®

Makro-ekonomik dengesizlikler agisindan bir ekonomiye yabanci sermaye
girisini 6zendirici olarak yapilan uygulamalar eger bir iilkede biit¢e agiklart kronik
bir soruna donlismiis durumdaysa, biitce aciklarinin devamina neden olabildigi
gorilmektedir. Ekonomide artmakta olan sermaye girisleri hiikiimetler agisindan
daha kolay bor¢lanma olanagi saglarken, bu durum biitge agiklarinin artarak devam
etmesini ve igeride enflasyon artisin1 birlikte getirmektedir. Biit¢e agiklarimi
kapatmak amaciyla uygulanacak olan daraltict politikalara es deger gelecek

politikalar hiikiimetlerin sorunu erteleme yolunu sectikleri gézlenmektedir.

Enflasyon, bir ekonomideki makro dengeler ile birlikte yapilmakta olan ve
bu dengeler ile uygulanan para ve maliye politikalarinin bir sonucu olarak ortaya
cikar. Bu nedenle de uluslar aras1 diizeyde sermaye akimlarinin enflasyon iizerindeki
etkileri, biiyilik 6l¢iide ekonomilerin genel dengesi ile birlikte parasal genislemeler ve

maliye uygulamalari iizerinde etkileriyle olmaktadir.®

Gelismekte olan iilkeler agisindan sermaye akimlarmin hizlanmasinin
fiyatlar diizeyine etkisinin genel olarak diisiiriicii yonde oldugu goriilmektedir.
Ancak sermaye akiminin hizli bir sekilde artmasi ile yliksek enflasyona sahip olan
tilkelerin hedeflemis olduklari enflasyon oranlarina yonelik doniisleri tam olarak
gergeklestiremedikleri goriilmektedir. Enflasyonun kontrol edilmesi ile birlikte
sermaye girisinin para arzlarindaki genisleme etkilerinin sinirlandirilmasi, yine
sermaye girislerinin  doviz  kurlarindaki  etkilerinin  sinirlandirilmast  ile

saglanabilmektedir.

*Sadi Uzunoglu, Kerem Aklin, Kerem, Fuat Giirlesel, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin
Gelismekte Olan Ulkelere Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, istanbul, IMKB Yayinlari, 1995,
S.73.

3 Eser Kadir, Mali Baski Altindaki Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Liberalizasyon
Politikalarinin Etkinligi, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Say1: 10, Ankara, 1993, s.47.

“diizeltme”

18



1.4.4. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6demeler dengesi iizerindeki etkilerine
gecmeden &nce o6demeler bilangosunun aciklanmasi gerekmektedir. Odemeler
bilangosu, ayni ulusal simirlar igersinde yerlesik olarak yasayan kisilerin, belirli bir
vade siiresi icerisinde baska iilkelerdeki yerlesik olan kisiler ile birlikte yapmis
olduklar1 ve genel olarak ekonomik yonden islemlerin nihai sonucunu gostermekte

olan sistematik bir kayit sistemi olarak tanimlanabilmektedir.®

Yerlesik olma
kavraminin her iilkede farkli yasal diizenlemelere gore farklilastigi goriilmektedir.
Vergi yasalar1 agisindan yerlesik olma kavrami, vergi miikellefi olarak bir iilkede

kesintisiz 183 giin boyunca kalma olarak tanimlanmaktadir.

Odemeler dengesi bakimindan ise bir iilke icerisinde bir yildan daha fazla
stire icerisinde ikamet etmekte olan kisi ve tiizel kisiler yerlesiktir. Burada yerlesik
kisi tanimi i¢inde kismen de olsa ¢ok uluslu sirketlerde bulunmaktadir. Bu sirketler
genel prensip olarak ana merkezlerinin bulundugu iilkenin sakinleri sayilmalar1 ve
bilangoda bu sekilde gosterilmeleriyle beraber baska bir {ilkedeki sube ve
temsilcilikleri de o iilkenin sirketleri sayilir, muhasebe kayitlarinda da bu sekilde yer

alirlar.

Odemeler bilangosu, bir iilke vatandaslarinin diinyanm diger iilkeleriyle
iligkilerinin sonucunu gosteren bir milli muhasebe hesabidir. Bir iilke vatandaslari,
diger iilkelerle mal ve hizmet ticareti ya da finansman iligkileri olmak iizere iki tiirlii
iliski i¢inde olabilir. Ticari iligkiler ithalat ve ihracat seklinde ortaya ¢ikar. Finansal
iliskiler ise tahvil hisse senedi gibi menkul degerlerin alim satimi seklinde ya da borg

alip verme, dogrudan yabanci yatirimlar seklinde olabilmektedir.*

Odemeler dengesi, iilkelerin dis iilkeler ile belirli bir dénem icersinde

yapmis olduklart mal, hizmet ve sermaye akimlar1 islemleri dolayisi ile elde etmis

% Seyidoglu, a.g.e., 5.383.

% Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Makroekonomi, Eskisehir, Egitim Saglik ve Bilimsel Aragtirma
Caligmalar1 Vakfi Yayinlari, 1999, s.80.
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olduklar: gelirler ile 6demelerinin durumlarini ortaya koymaktadirlar. Bir tilkeye ait
O0demeler dengesindeki dengesizlik durumlar, iilkelerin 6demeleri agisindan
tyilesmeleri ya da bozulmalarin1 yansitmaktadir. Dolayisiyla da ¢ogu zaman

iilkelerin gerceklestirdikleri ekonomik itibarlarin bir gdstergesidir.*’

Kisa vadeli sermayelerin lilkeye girmesi ile birlikte ddemeler bilangosu
tizerinde ilk asamada olumlu bir etki yaptigr goriilmiistiir. Giren sermaye miktari
kadar 6demeler bilangosunun sermaye hesabina gelir kaydedilir. Ancak sermaye
girisi doviz kurunda degerlenmeye yol acacagindan ihra¢ mallarinin fiyat1 goreceli
olarak artacaktir. Dolayisiyla ihracat gelirlerinde bir azalma yasanacaktir. Bununla
birlikte, kisa vadeli sermaye girisi sonucunda kurda yasanan diisiis sonucu, yabanci
mallarin yerli mallara oranla daha ucuz hale gelmesi sonucunda iilke ithalati
artacaktir. Sonug olarak, sermaye hesabinda bir artis yasanirken cari islemler hesabi
da bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Bu etkinin biiyiikliigii ayn1 zamanda iilkenin

titkketim egilimi ve ithal mallara olan gelir-talep esnekligi ile yakindan ilgilidir.

Spekiilatif nitelikli olan kisa vadeli sermaye hareketleri reel kurdaki
dalgalanmalar1 arttirabilmekte ve geri doniis kabiliyetinin yiiksekliginden dolay1 da
ani soklar Kkarsisinda yasanan hizli c¢ikislar G6demeler dengesi problemleri
yaratabilmektedir. Ulkeler arasi karsilastirmalar yapmada kullanilan bir oran olan
cari islemler aci81/gayri safi milli hasila orani, iilkelerin risk primi hesaplanmasinda
kullanilan bir oran olup, dolayisiyla yatirimcilar tarafindan izlenmekte ve kisa vadeli
sermaye hareketlerini etkilemektedir. Cari iglemler agiginin finanse edilmesinde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin paymnin artmis olmasi, bu girislerin ani ¢ikisa
dontisebileceginden dolayr risk faktorii olarak degerlendirilmekte ve agigin

8 Odemeler

sirdiiriilebilirligi  {izerinde yatinmcilart  kuskuya diisiirmektedir.
bilangocu ig¢indeki cari islemler hesabi, esas olarak tilkenin yatirim tasarruf
dengesinden etkilenmektedir. Milli gelir arttigt halde tasarruf yapamayan bir

ekonomide harcamalarin biiyiik miktarda ithal mallara yonelik yapildig1 sdylenebilir.

¥ Seyidoglu, a.g.e., 5.382
% Kaya, a.g.e., 5.43
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1.5.Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Neden Oldugu Global Finansal Krizler

1.5.1. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi1 (ERM) Krizi

Maastricht Anlasmasiyla birlikte; Avrupa Birligi’ne iiye olan iilkelerde
ortak bir paranin (EURO) kullanilmas1 kararlastirilmis ve bdylece birlik igerisinde
parasal bir biitiinlik saglanmasi amaclanmistir. Ancak Danimarka ortak para
kullanimin1 kabul etmemistir. Bu durum ERM i¢inde yer alan doviz kurlarn
lizerindeki baskilarin artmasima yol agmistir. Ilk olarak italya’daki biitce aciklarmimn
Liret’in desteklenmesine sebep verecegi spekiilatorler tarafindan disiiniilerek Liret

tizerinden spekiilatif islemler gergeklestirilmistir.39

1987’nin baglarindan itibaren iiye iilkelerin (Almanya, Fransa, Hollanda,
Belgika, Danimarka, Liiksemburg ve Italya) aralarinda doviz kurlari, faiz oranlari ve
enflasyon farkliliklarinin hizli bir sekilde azaldigi goriilmektedir. 1989 yilinda
Ispanya, 1990 yilinda Ingiltere, 1992 yilinda da Portekiz sisteme dahil edilmistir.
Doviz kuru istikrarina olan bir takim inanglar bu iilkelere yonelik gergeklestirilen
yabanci sermaye akimlarinda bir artis meydana getirmistir. Sisteme sonradan katilan
Ingiltere, Ispanya, Italya gibi iilkeler agisindan siki1 para politikalar1 ve faiz oranlari
diger ERM iilkelerinden farkli bir durumda kalmaktadir. Bu nedenle de yabanci
sermayeyi cezbetmektedir.

ERM’ de kur dalgalanmalari i¢in belirlenen bandin sinirina yaklasildiginda,
merkez bankalarinin, doviz kurlar1 belirlenen bant araliginda kalabilmesi igin
miidahale etme zorunluluklari bulunmaktaydi. Ulkeler istedikleri zaman bantlari
zorlamadan da miidahale edebilme imkanina sahiplerdi. Bu sebeplerden dolay1 diger
uye tilkelerin paralarina ithtiyaclari bulunmaktaydi. Miidahalelerin
gerceklestirilebilmesi igin merkez bankalarinin kendi aralarinda bir kredi sistemi
bulunmaktaydi. 1987 yilindan itibaren bantlar arasinda miidahaleler agisindan ERM
tiyeleri dolar kullanmaya baslamislardir. Ornegin, Fransa frangi kurunun diisiisiinii

engellemek istediklerinde mark yerine dolar satilip, frank satin aliniyordu. Pratikte

% Muhammet Akdis, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Ac¢tigi Finansal Krizler ve Bu
Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergisi, Denizli, 2004, (Cevrimigi)
http://makdis. pamukkale.edu.tr/mak21.htm, 09.7.2011.
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bu miidahale, kurun tavan orana yaklasildiginda satmak, tabana diistiiglinde ise
almak anlamlar1 tagimaktaydi. Taban noktasina ulasildiginda ise sikintidaki bir
ilkeye kisa donemli destek vermek i¢in g¢esitli kredi mekanizmalari

olusturulmustur.40

Spekiilatorler  Finlandiya ve Isveg iilkelerinin denedikleri ataklar
dogrultusunda olumlu sonug almis ve Italyan Liret’inin yogun bir baski neticesinde
%7 oranlarinda devaliie edilmesi sonucunda spekiilatorlerin ekmegine yag siirmiis ve
tiim dikkatlerin Ingiliz Sterlinine ¢evrilmesine yol agmistir. Bu asamadan itibaren
krizin bag aktori diinya {lilkeleri arasinda onemli spekiilatorlerden biri olan George
Soros sahneye ¢ikmistir. Soros daha isin basindan Sterlindeki devaliiasyon olasiligt
fark etmis ve kisa donemli verilen krediler seklinde 15 milyar dolarlik kisa pozisyon
almistir. Sterline yonelik baskilarm olusmasi sonucunda Ingiltere’de faiz oranlar bir
giinde Ingiliz merkez bankasi miidahale etmesine ragmen %5 oraninda yiikselme
gdstermistir. George Soros 11 Mart 2001 yilinda Ingiliz The Guardian gazetesindeki
Islam Faisal imzali “spekiilatif kazanclarimin vergilendirilmesi” Soros: Tax my
speculations profits baglikli roportajda ERM krizinde 1 milyar dolar kazang elde

ettigini aciklamstir.*!

Krizin ¢ikisinda ABD faiz oranlarina kars1 yiiksek olan Avrupa iilkeleri faiz
oranlarinin yabanci sermayeyi istikrarlt bolgelere ¢ekmesi, tlilkeye ait paralarin asiri
bir sekilde degerlenmesi ve cari aciklarin artmasi en onemli faktorler arasindadir.
ERM’den ¢ikan tiim {lke ekonomilerinin hemen her bakimdan sistemden
cikarildiktan sonra daha iyi duruma gelmis oldugu goriilmektedir. Ozellikle de
Ingiltere’de enflasyon oranlarinda bir artis olmaksizin issizlik oranlart &nemli

Olgiilerde azalis gé’)stermistir.42

* Tolgahan Han Kava, “ERM II’de Gelecek Var mi?: Tiirkiye Acisindan Olasi Senaryolar ve Politika
Onerileri Nelerdir?”, Uzman Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005, s.7.

* Muhammet Akdis, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tig1 Finansal Krizler Ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi, (Cevrimigi),
http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak24.htm, 09 Temmuz 2011

* Mustafa Ozer, Finansal Krizler; Piyasa Basarisizhklar1 ve Finansal Istikrar1 Saglamaya
Yonelik Politikalar, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlar1, 1999, s.88.
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ERM Krizi’nden anlasilan sudur ki; sermaye hareketlerini yiiksek oldugu bir
diinyada doviz rezervleri krizleri dnleyici bir fonksiyona sahip degildir. Clinkii ERM
Krizi sirasinda Ingiltere ve Italya Merkez Bankalar1 yeterli doviz rezervine
sahiplerdi. Bunun yaninda ERM diizenlemeleri ¢ergevesinde Almanya’dan kredi
alma hakkina ve doviz kuruna miidahale edebilme konumuna sahiplerdi.
Ingiltere’nin birkag giin icinde 50 milyar dolar degerinde Sterlin satin aldig1 tahmin
edilmektedir. Bu durum bile beklenen etkiyi gosterememistir. Yiiksek doviz
rezervleri ve miidahaleye ragmen kriz devam etmis ve yayilmstir.*® Kriz finansal
piyasalar tarafindan beklenmedik bir kriz olarak goriilmektedir. Ciinkii hedef paralar
arasindaki faiz farkliliklari, krizden 1 ay dncesine kadar yani 1992 yilinin agustos
ayma kadar pek fazla ag¢ilmamistir. ERM’ de meydana gelen krizler spekiilatif

saldirilara 1yi bir 6rnek teskil etmekte ve bu baglamda incelenmektedir.

1.5.2. Meksika Krizi

Meksika, Aralik/1994 tarihinde para birimlerinde ortaya ¢ikmis olan biiyiik
coklis ile sarsilma yasamis, kriz agisindan bekleyislerin artmasinin sonucunda 20
Aralik 1994 tarihinde ulusal para birimleri olan pesoyu devaliie etmeleri sonucunda
finansal bir krizle kars1 karsiya kalmiglardir. 1994 yilinda yasanmis olan Meksika
krizinin temel nedeninin, 1980 yillar1 sonunda ve 1990 yillarinin basinda olumlu
konjoktiirlerin etkisi ile lilkeye gelmis olan ¢ok kisa donemli sicak paranin,
degerlenmekte olan kur, yiiksek cari 6deme agiklariin olmasi sonucunda, politik
bakimlardan istikrarsizliklari, 6zel tasarruflardaki diismeleri gorerek iilkeden
¢ikmaya baglamasi olarak goriilmektedir. 1990-1993 donemleri arasinda iilkeye giren
0zel yabanci sermaye girisleri 72,5 milyar dolar seviyelerine ¢ikmistir. 1994 yilindan
itibaren higbir kesim krizi dngérememis, ayrica 1993 yilinin bitiminde NAFTA’ya
girisin Amerikan Kongresi’nde onaylanmasinin sonucunda yabanci sermaye ile ilgili
bir takim beklentiler daha fazla artig gostermistir. Ancak 1994 yillarinin sonlaria

dogru olusmakta olan panik havasi ile iilkedeki doviz rezervlerinin 26 milyar

* Mustafa Miynat, Liberalizasyon Siirecinde Ortaya Cikan Istikrarsizhiklar ve Coziim Onerileri,
Yonetim ve Ekonomi, C.9 S.1-2, 2002, 5.190.
“diizeltme”
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dolardan 6 milyar dolara geriledigi goriilmektedir. Bu olay1 biiyiik bir devaliiasyon

olaymin takip etmesi sonucunda ise finansal kriz ortami olusmustur.**

Meksika’ya 1980’li yillarda baslayan finansal serbestlesme akimlariyla
birlikte olumlu konjonktiiriin etkisiyle gelen sicak para lilke ekonomisinde yasanilan
yiiksek cari 6demeler agig1, degerlenmis kur, 6zel tasarruflardaki diisme ve politik
istikrarsizlig1 ongorerek tlilkeyi hizla terk etmistir. 1994 yilinin sonuna dogru olusan
panik havasiyla lilkede 26 milyar dolar olan doviz rezervleri 6 milyar dolara
gerilemigstir. Akabinde Meksika Aralik 1994 yilinda ulusal para birimi Peso’nun
cokiisliyle sarsilmis ve kriz beklentisi lizerine 20 Aralik 1994 tarihinde Peso’yu
devaliie etmek zorunda kalarak finansal krize saglam bir zemin hazirlamistir.*

Meksika ekonomisinin krizden 6nceki kisa donemdeki ge¢gmisine baktigimiz
zaman, 1987 yilindan sonraki donemlerden itibaren temel hedefi enflasyonu
diisiirmek olan bir program uygulanmistir. Bu programin temel sebebi ise, enflasyon
oraninin, bahsi ge¢mekte olan donemde % 160 dolaylarinda seyretmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu reform programi ana hatlartyla 4 temel iizerine

kurulmustur:*®

. Ulke ekonomisinin uluslararasi diizeyde rekabete acilmasi

. Ciddi bir liberalizasyon ve 6zellestirme hareketi

. Onceden belirlenmis nominal déviz kuru ¢apalarma dayal siki para ve
maliye politikalariyla desteklenmekte olan bir istikrar programi

. Hiikiimet, sendikalar ve 6zel sektor arasinda yapilmis olan fiyat, doviz
kuru ve tcret artiglarini belirlenmesine yonelik kapsamli bir sosyal ve ekonomik
sozlesme olan PACTO (ekonomik birlik antlagmasi) olarak konulmus ve programin

temelini olusturmaktadir.

1.5.3. Giineydogu Asya Krizi

* Sakir Dorukkaya ve Hakan Yilmaz, Liberalizasyon Politikalart Asirt Bor¢lanma Sendromu ve
Arkasindan Yasanan Finansal Krizler, Sili ve Meksika Deneyimleri, Yaklasim Dergisi, Yil:7,
Say1:75, 1999, s.127

** Dorukkaya, Yilmaz, a.g.e., 5.127

*® Burgin Hacihasanoglu, Burgin, Meksika ve Arjantin Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye icin Onemi, Ankara, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii Yayinlari, Haziran 2005, s.24.
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Son donemlerin en 6nemli finans olaylarindan birisi Giineydogu Asya’da
goriilmiis ve tim diinya ekonomilerini etkilemis olan mali krizdir. Subat 1997
tarithinde baglayarak, Tayland’in 2 Temmuz’da para birimlerini devaliie etmesi ile
birlikte bolgenin ekonomisine ve diinyaya yayilmis olan finansal kriz, ¢esitli yonleri
bakimindan 6nemli bir ekonomik olay olarak goriilmiistiir. Boyle bir krizin dnceden
tahmin edilememesi, krize ugrayan iilkelerin reel ekonomisinde herhangi bir
problemin olmamasi durumu, hem uluslararas1 mali sistemlerin yonetimi ve denetimi
sorununu hem de krizde 6nemli bir faktor olan spekiilatif sermaye hareketlerini
tekrardan giindeme getirmistir. Bu nedenden dolayi, Giineydogu Asya krizlerinde
spekiilasyonun da ¢ok etkili bir rolii bulunmaktadir. Ozellikle Malezya Basbakani
olan Mahattir Mohammed, uluslararas1 spekiilator George Soros’u tiim bu
gelismelerin nedeni olarak gostermis ve “currency trading”in ahlakdisi oldugunu ve
yasaklanmast gerektigini belirtmistir.*’

Diinya {izerinde yasanilan en 6nemli finansal kriz olarak degerlendirilen
Gilineydogu Asya krizi 1997 Subat ayinda baslamis ve 2 Temmuz 1997 tarihinde
Tayland’in ulusal para birimi Bahti devaliie etmesiyle bolge ekonomilerine ve
diinyaya yayilmstir.*® Meksika Krizinin akabinde Giineydogu Asya iilkelerine
Giliney Kore’nin GSYH’nin %6’smma ve Endonezya’nin GSYH’nin %9’una denk
gelen bir sermaye girisi olmustur.*. Kriz neticesinde Endonezya, Giiney Kore, Hong
Kong ve Tayland borsalarinda 1997 yilinda meydana gelen sermaye kaybi 200
milyar dolar seviyesine ulagtig1 ifade edilmektedir. Bu durum finansal krizlerin

global nitelikli ulusal borsalara vermis oldugu tahribati daha 1yi izah etmektedir.>®

Glineydogu Asya iilkelerinde 1997'min ikinci yarisindan itibaren ortaya
¢ikan finansal kriz 6nce bolge ekonomilerini etkilemis ve hizla yayilarak diinya mal

ve finans piyasalarinin dengelerini bozmustur.

*" Gonca Undiil, “Giineydogu Asya’da Neler Oluyor?”, i.8.0 Dergisi, Say1:384, (Mart-), 1998, 5.16.
*8 jIker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, Bursa, Ezgi Kitabevi, 2000, s. 607.

*9 jIker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, 7. Baski, Bursa, 2000, s. 608

%0 Akdis, http:/makdis.pamukkale.edu.tr/mak21.htm Erisim Tarihi:09.07.2011
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Glineydogu Asya Krizime yol agan baslica faktorleri su sekilde
siralayabiliriz:**

. Reel doviz kurunun agir1 degerlenmesi,

. Cari islemler dengesinin agik vermesi,

. Bankacilik sektoriiniin etkin bir sekilde denetlenmemesi,

. Disaridan saglanan finansal kaynaklarin optimal bir sekilde

kullanilamamasi,
. Piyasalarda olusan gilivensizlik ortama,
. Kriz yasayan ekonomilerin yeterli doviz rezervine sahip olmamalari.

Gilineydogu Asya iilkelerinde meydana gelen finansal kriz ile mevcut
tilkelerin para birimleri spekiilatif faaliyetler sonucunda hizla deger kaybetmis, ithal
iriinlerin fiyatlar1 yiikselmis, dis borclar giderek artis gdstermis, banka ve sirketler
iflasin esigine gelmis ve issizlik ile birlikte enflasyondaki yiikselis yoksullugun

yayginlasmasina yol agmistir.>

Giineydogu Asya iilkelerinde meydana gelen devaliiasyonlar Tiirkiye'nin bu
ilkeler agisindan, ithalat oranlarimi azaltici bir etki meydana getirerek dis ticaret

dengesini olumsuz yonlerde etkilemistir.

Gilineydogu Asya krizi, sermaye akislarinin liberallestigi bir diinyada sabit
doviz kuru sistemlerinin siirdiiriilebilmesinin gii¢liigiinii ortaya koymaktadir. Bu
iilkelerde yasanan krizler, ihracat disistl, issizlik, yiliksek borc¢lanma, yabanci
sermaye akislarmin durmasi sonucunda uygulanan siki para ve maliye politikalari

yiizinden 6nemli reel maliyetlerle sonuglanmistir. Bu iilkelerde meydana gelen

8 Oguz Yildirim, Kura Daval Istikrar Politikalarimn Etkinligi: 1990-2000 Tiirkiye Ornegi,
(Yaymmlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi, Eskisehir). 2002 s.96-97.

°2 Kadir Eser, Halise Belet, Yeni Bir Uluslararasi Ekonomik Diizene Dogru Asya Krizinden
Gelismekte Olan Ulkeler Acisindan Cikarilabilecek Dersler, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Say1:
173, Agustos 2000, s.77.
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krizler sonrasi ortak olan nokta ise uygulanan sabit veya kontrolli doviz kuru

sistemlerinin ¢okiisii olmustur.”

1.5.4. Rusya Krizi

1997 yilindaki Gilineydogu Asya krizinin etkisiyle Rusya’da ayni yil
icerisinde baslayan iktisadi sikintilar 1998 yilinin Temmuz ayinda artmaya baglamig
ve 17 Agustos 1998 tarihinde Rusya’nin ulusal parasi Ruble, Amerikan dolar
karsisinda devaliie edilmistir (1 Ruble 9,5 Dolar iken, 1 Ruble 6 Dolar olarak
belirlenmistir). Rusya hiikiimeti krize neden olan doviz endeksli sermaye
hareketlerini siirlandirmis; ancak krizin sebep oldugu iktisadi sikintilarin Oniine
gecemeyerek 90 giinliik moratoryum ilan etmistir. Kriz zamaninda Rusya Merkez
Bankas1 Bagkani Sergey Dublin yasanilan finansal krizden yabanci spekiilatorleri
sorumlu tutmustur. Ozellikle Mayis 1998 tarihinde Rusya’da yabanci yatirimcilar 20
milyar dolar degerinde hazine bonosuna sahiplerdi ve bu miktar mevcut hazine
bonosunun iigte birine denk gelmekteydi. Ote yandan énemli spekiilatdrlerden biri
olan George Soros’un Rusya ekonomisine verdigi diisiik reyting krizin etkilerinin
artmasina neden olmustur.>*

Rusya’nin 147.7 milyon civarindaki niifusu ve 1996 yili verileri agisindan
kisi bagina diisen 2,400 Amerikan dolar1 milli geliri ile Tiirkiye’nin en 6nemli ticaret
ortagr iilkesinden biri durumuna gelmistir. 1991 yili i¢inde Sovyetler Birligi'nin
dagilmas: ile birlikte Rusya Federasyonu'nda demokrasi ve serbest piyasa
ekonomisine geg¢islerinde hizli bir sekilde degisim siireci yasanmaya baslanmustir.
Yedi yillik ge¢is donemleri boyunca oOnemli bir takim ekonomik reformlar
gerceklestirilmis bununla birlikte, ekonomik sistemler heniiz kurulamamistir. 1992 —
1998 donemleri arasinda, yurtigi fiyatlar serbest bir durumda birakilmis, dis ticaret

liberalizasyonlar1 gergeklestirilmis, Rus Rublesi’nin degeri piyasanin iginde

53 Patrick N. Osakwe, Lawrence L. Schebri, Real Effects of Collapsing Exchange Rate Regimes An
Application to Mexico, Journal of International Economics, No:57, 2002, ss.299-300.

> Hidir Mor, “Kriz ve Firsatlar”, Dis Ticarette Durum Dergisi, Say1:40, Aralik 1998, s. 8.
“diizeltme”
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belirlenmeye baslamis ve devlete ait olan firmalarin biiyiik cogunlugu 6zel sektore

devredilmistir.”®

Rusya’da 1997’11 yillarda baglamis olan ekonomik sikintilar Temmuz 1998
yilinda agirlasmaya baslamis ve 17 Agustos 1998 yilinda 1 rublenin 6 dolar’dan, 9.5
dolara devaliie edilmesi sonucunda, doviz hareketleri iizerinde sermaye
hareketlerinin sinirlandirilmasi agisindan, 90 giinliik morotoryum ilan edilmesi ile
birlikte bir ekonomik kriz meydana gelmistir. Bu krizin kokleri eskilere dayanmis
olmak ile birlikte, olusumda kisa vadeli karlar pesinde kosmakta olan kisa vadeli

sermayenin spekiilatif davranislarinin da etkisi bulunmaktadir.

1996-1997 donemleri arasinda Rusya’da yasanmis olan finans ve kredi
hareketleri yabanci yatirimlarda yaklasik %229 oranlarinda artis gostermistir. Bu
donemler i¢inde Rusya’daki bankalara diisiik oranlardaki faizler ile (libor art1 1 veya
2) kolayca para aktarilmis, bankalar da i¢ piyasa i¢inde oldukga yiiksek (%60 gibi)
faizler ile bu paralar1 plase etmislerdir. Fakat gerek diinya petrol fiyatlarinda
meydana gelen diisme (%50 gibi) ve gerekse Rusya’nin dis gelirlerinin %40’ 11
saglamayan enerji hammaddeleri nedeniyle ugranilmis olan 10 milyar dolarlik kayip,
piyasaya verilmis olan kredilerin geri doniislerinde bir takim sorunlar yasanmasina,

krizin baglamasina neden olrnustur.56

Rusya krizlerinde de finansal bir takim boyutlar 6n plana ¢ikmustir. 1998
yilindan itibaren finansal piyasalar agisindan bir takim calkantilar ortaya ¢ikmaya
baslamis, firma ve banka iflaslar1 art arda meydana gelmistir. Rusya’nin giimriik
duvarlarim yiikseltmesi ile birlikte ithalatta biiyiik diisiisler ortaya ¢ikmistir. Unlii
spekiilator olan Soros’un Rusya’ya vermis oldugu diisiik “reyting” degerlendirmeleri

yasanmis olan krizi iyice alevlendirmistir.>’

% Devlet Planlama Teskilat: Yillik Programlar ve Koordinasyon Genel Midiirliigii, Rusya Krizi ve
Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri, Agustos 1998
http://www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup98/rusya/kriz.html, Erisim Tarihi: 09 Temmuz 2011, s. 1.

% Uludag Ilhan, “1990 Sonrasi 2. Krizi Yasayan Rusya-17, I.T.O. Gazetesi, 16.10, 1998, s.4.

" Mor, a.g.e., 5.8
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May1s/1998 tarihinde meydana gelen yabanci yatirnmlar 20 milyar dolar
degerindeki hazine bonolarina sahiptirler. Bu miktarlar mevcut hazine bonolarinin
iicte birine denk gelmekteydi.® Giiclii petrol ve metal iireticilerinin ihracatlarini
arttirmalar1 amaciyla rublenin deger kaybetmesini beklemeleri sonucunda olusan
spekiilatif beklenti de krizin olusmasinda rol oynayan bir diger unsur olarak

tanimlanmaktadir.™
Rusya’dan sermaye ¢ikisinin temelindeki etkenler soyle dzetlenebilir:*

* Makroekonomik kararsizliklar, politik c¢evrenin giivensizligi, yapilan
yatirimlarin, Rusya’dan geri donmesini slipheye diisiirmesi,

» Keyfi isleyen vergi sisteminin vergi kagaklarini tesvik etmesi ve yurt
disindan gelen fonlarin da vergi otoritelerinin bilgisi disinda olabilmesi,

» Banka sistemindeki giivensizlikten dolayi, iilke tasarruflarimin da yurt
disina gonderilmek istenmesi yoniindeki beklenti,

* Edinilmis mallarin korunmasindaki zayifliklar yaninda, yaygin riigvet
yapisi, varliklarin (portfdylerin) Rusya’da biriktirilmesini zorlastirmast,

* Sonug olarak bu etkenlere bagli olarak da Ozellestirme Oniinde ¢ikan
engellerin yabanci yatirimeilar: korkutmasi.

Rusya Krizi, Tiirkiye'yi uluslararasi finans ¢evrelerinde aniden ytiksek riskli
bir iilke konumuna getirmis ve yabanci sermayenin IMKB'deki portfdylerini hizla
bosaltmasina sebep olmustur. Tirkiye ekonomisindeki daralma Agustos 1998
sonunda baslamis ve yilin {igiincii ceyreginde 6zel imalat sanayi biiylimesi eksi yone

gecmistir. Yilin son siirecinde ise ekonomi daralma siirecine girmistir.61

% IMF, World Economic Outlook and International Capital Markets, Interim Assesment,
December, 1998, s.18.

% Fikret Ertan, “Rusya’nin Kafas1 Karisik”, Zaman, 31 Mayis, 1998, s.8.

% Prakash Loungani, Paolo Mauro, “Capital Flight From Russia”, Research Department-IMF,
Conference On Post-Election Strategy, Moscow, April 5-7, 2000, (Cevrimigi),
www.imf.org/external/pubs/ft/seminar/2000/invest/pdf/loung.pdf, 09.07.2011.

* Tuba Ongun, Tiirkiye'de Cari Aciklar ve Ekonomik Krizler, Kriz ve IMF Politikalar1, Istanbul,
Alkim Yaylari, 2002, s.65
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Tiirkiye'nin ekonomik ve mali yapisinda 1990'li yillardan itibaren 6nemli
gelismeler olmasina ragmen, bu donemde kronik yiiksek enflasyon devam etmis,
bliylime ise istikrarsiz bir gelisme gostermistir. Yiiksek miktardaki biitce aciklarinin
i¢ borglanma ile finanse edilmesi reel faizlerin yiliksek kalmasina ve i¢ borg
sorununun agirlasmasina yol agmustir. Diger yandan, yiiksek reel faizler ekonomik
faaliyetleri olumsuz yonde etkilemis ve buna bagli olarak ekonomik istikrarin kisa
vadeli ¢oziimler yerine uzun vadeli kalic1 reformlarla gerceklestirilebilecegi ortaya

c;lkmls‘ur.62

1999 yilinda ekonomik sorunlari agirlasan ve % 6.1 oraninda kiigiilen
Tiirkiye, IMF tarafindan desteklenen, doviz kuruna dayali Enflasyonu Diislirme

Programi'n1 2000 yilindan itibaren uygulamaya baslamistir.”

Rusya’da 1990’lardaki yavas gerceklesen liberalizasyon ile, sermaye hesabi
serbestlesmeye baslamistir. Bu dogrultuda banka sistemi, déviz piyasasi ve Pazar
serbestligi uygulamalarina gidilmis, Oncelikle sermaye hesab1 serbestlesmesi,
dogrudan yatirimlara verilen izinlerle olmustur. 1994 wilinda ise, yerlesik
olmayanlara, smirli da olsa portfdy yatirnmi gergeklestirebilme hakki tanmmustir.
1996°de yerlesik olmayanlar i¢in yapilan portfdy yatirimlarindaki bazi kisitlama
uygulamalari, cari islemler hesabinin, disa agilmaya uyarlanmasi ¢alismalarinin bir
parcast durumundaydi. 1998’e¢ gelindiginde, liberalizasyon siireci tamamlanarak
yerlesik olmayanlara yonelik portfoy yatirim kisitlamalar1 kaldirilmis, buna ragmen
Agustos 1998°’de Rusya, sermaye kontrol uygulamalarini artirarak, borg
moratoryumu ilan etmistir. Rusya’daki kriz, ekonominin disa acilma etkisinin
O0demeler bilangosuna olumsuz etki yapmasiin ve banka sisteminin yardima olan

I . 4
ihtiyacmimn bir sonucudur.’

%2 TCMB Para Politikas1 Raporu, Kasim 2001, s.83.

%3 (O9zer Hituna, Ekonomik Istikrar Programu ve Borglanma Stratejisi, Muhasebe Finansman Dergisi,
Sayi1: 10. Nisan 2001, s. 11.

* IMF, Capital Controls: Country Experiences With Their Use and Liberalization, s.59-60.
www.imf.org/external/pubs/ft/op/op190/pdf/partl.pdf Erisim Tarihi:09 Temmuz 2011
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1.5.5. Brezilya Krizi

Brezilya ve diger Latin Amerika iilkelerinden Kolombiya, Meksika, Ekvator
gibi ilkeler, Dogu Asya ve ardindan da Rusya krizlerinin “Domino” etkilerini
tizerlerinde hissetmislerdir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Latin Amerika
iilkelerine yonelisi 1996 yili ile birlikte hacim kazanmisken, bu fonlarin Brezilya’nin
faiz yapisin1 bozmasi 1997 Ekim ayinda gergeklesmistir. 23 Ekim 1997°de baslayan
stirecte, Asya krizinin de etkisiyle, Brezilya’da bulunan fonlarin daha giivenli
goriilen Hong Kong’a kaymasi Brezilya borsasina ii¢ hafta icinde %40 deger
kaybettirmistir. Ardindan yogun sermaye kagisinin 1997-1998’de siirmesi,
Kolombiya, Meksika ve Ekvator’un da ABD dolarma karst devaliiasyonuyla
sonuglanmistir. Bu {lilkeleri, daha 6nce dnemli miktarda sermaye ¢eken Arjantin’in,

2001 yilinda Moratoryum ilan etmesi izlemistir.%

13 Ocak 1999 tarihinde Brezilya’da meydana gelen finansal kriz; {ilkenin o
yillardaki ekonomik yapisi incelendiginde siirpriz olarak nitelendirilmektedir.
Brezilya kriz dncesi diinyanin en biiyiik dokuzuncu ekonomisine sahip durumdaydi
ve lilkede basarili bir enflasyon miicadelesi verilmesiyle istikrarli bir biiyiime orani
yakalanmisti. Ayrica gelismekte olan iilkelere model olarak gosterilen Brezilya’ya
kriz 6ncesi donemlerde biiyiik oranli bir sermaye akimi ger¢eklesmistir. Ancak 1998
ve krizin yasandigi 1999 yilinda sermaye akimlarinda gozle goriiliir bir diisiis
yagsanmustir. Boylece Rusya krizinin yaydig: giivensizlik etkisiyle de uluslararasi kisa
vadeli sermaye hareketleri Brezilya ve diger Latin iilkelerini hizla terk etmistir. Oyle
ki Rusya krizini takip eden ii¢ ay igerisinde Brezilya’da 30 milyar dolarlik rezerv
kaybt meydana gelmis ve akabinde giinde 1 milyar dolarlik sermaye kacislari
yasanmlstlr.66 Bu noktada uluslararas1 spekiilatif amacli kisa donemli sermaye

hareketlerinin Brezilya krizinde 6nemli bir rol oynadigini rahatlikla ifade edebiliriz.

% Mehmet Sisman, Mali Sermayenin Kiiresellesmesi: Tarihselligi ve Problemleri Uzerine
Degerlendirmeler, istanbul, Set Yayinlari, 2003, s.128-129.

% R. Tuna Turagay, “Brezilya’da Neler Oluyor?”, Diinya Gazetesi, 5 Subat 1999, s. 13.
“diizeltme”
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Brezilya ekonomisini, 6demeler dengesindeki etkiler yoniinden dort doneme

ayirmak miimkiindiir. Bu dénemler soyle 6zetlenebilir:®’

. 1953-1970 aras1 donemde, kati yabanci sermaye kisitlamalarinin
sonucu olarak, neredeyse Gayri Safi Yurtici Hasila’nin %1°1 seviyesinde cari
islemler hesab1 fazlasi goriilmiistiir.

. 1971-1984 arasinda, bu donemde diinyada olusan petrol gelirlerinin
etkisiyle (petro-dolar), Brezilya ekonomisine yogun sermaye girisi yasanmistir. S6z
konusu girisler, GSYIH’nin %3’ii seviyesine ulasmis olan cari islemler dengesi
aciklarinin finansmaninda kullanilmistir.

. 1985-1992 borg krizlerinin olumsuz etkisi olarak da cari hesap
dengesi, fazlalar ve eksikler arasinda siirekli hareket etmis, ddnem sonunda ise bir
dengeye varilabilmistir.

. 1993-1997 yillar1 arasinda cari hesap aciklarinin tekrar gliclenmesi ve
bu agiklarin o giine kadar goriilmemis diizeydeki sermaye akimi girisleri ile finanse
edilmesiyle 1995 yilindaki sermaye akimlart girisi 29 milyar dolar’dan fazla olarak
hesaplanmis, bu rakamin 20 milyar dolar’t kisa vadeli sermaye akimi olarak
belirlenmistir. Dolaysiz yatirimlarin pay1 ise 1996’da 9 milyar dolar seviyesinden

1997°de 16 milyar dolar seviyesine yiikselmistir.

Real plan1 sayesinde enflasyon ve biiyiime konularinda basarisindan,
Ozellestirme programi ile de gelismekte olan iilkelere model olarak One
stirlilmesinden dolay1 uluslararas1 sermayenin hedefi olan Brezilya, politik kaygilar
sebebiyle biitce disiplinini saglayamayarak, finansman agigmi kisa vadeli dis
tasarruflarla (kisa vadeli sermaye) kapatmaya c¢alismasinin sonucunda kriz
yasamistir. Bu krize diger bir etken de Rusya krizinin yarattidi olumsuz havadir.
Brezilya ekonomisinden, Rusya’daki krizi takip eden ii¢ ay i¢inde 30 milyar dolar’lik
bir sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Bu gelismelerle birlikte faizlerin yiiksek seviyesinin

real’i asir1 degerli hale getirmesi devalliasyon beklentilerine sebep olmustur. Sonucta

®” Eliana Cardoso, Ann Helwege, Currency Crises 1n the 1990s: The Case of Brazil, (Cevrimigi),
http://www.nber.org/%7Econfer/2000/brazil00/CardosoHelwege.pdf, 09.6.2011
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real, 13 Ocak 1999 tarihinde % 8.3 devaliie edilmistir. Brezilya krizi bu yiizden
Rusya krizi etkisi dikkate alinarak acgiklanmakta, Rusya krizinin sebep oldugu
olumsuz diinya konjonktiiriiniin etkisiyle, kisa vadeli sermaye akimlarinin Brezilya

ekonomisini terk etmesinin etkilerinin bir sonucu oldugu ileri siiriilmektedir. 68

1.6. Kisa Vadeli Sermayelerin Tiirkiye’ye gelme nedenleri

Neo-Klasik goriis agisindan finansal serbestlesme ile ilgili tilkelere gelecek
olan sermaye akimlari, yatirimlar ve bliyiimeler agisindan bir kaynak
olusturmaktadir. Bdylece yiiksek biliylime oranlar1 yakalanarak sermaye
eksikliginden kaynaklanmis olan durumlar agilmaktadir. Finansal serbestlesmelerden
once {ilkelerin ekonomik dengelerini oturtmalari, fiyat istikrar1 saglamalari, kamu
aciklar1 ve harcamalari bilyiik oranda azaltarak 6zellestirmeleri tamamlamalari, vergi
reformlarini olusturmalari, rekabet¢i ve sermaye giris ¢ikislarinda spekiilatif finansal

ve makroekonomik degerlere ulasmalari gerekmektedir.®®

1.6.1. Finansal Liberalizasyon

Finansal liberalizasyon; genel olarak hiikiimetlerin gelismis olan iilkelerin
uluslararas1 finansal faaliyetleri agisindan kendi yasadiklari iilkelere cekebilmek
amaciyla bankacilik finansal sistem iizerindeki bir takim denetim ve kisitlamalar
kaldirmis oldugu ya da oOnemli derecede azaltmis oldugu deregiilasyon
uygulamalarinin sonuclar1 olarak gosterilerek ekonomilerin uluslararast 6zellikteki

sermaye akimlarina ac¢ilma siirecleri olarak ifade edilebilmektedir.

1980’lerde yasanmis olan borg krizi ile dnemli bir takim Olgiiler ile daralan
dis finansman imkénlar1 neticesinde gelismekte olan {lkeler, kalkinma ve
biiylimelerini gergeklestirmek ve gereksinim duymus olduklari sermaye birikimini
saglanmak amaci ile 6zel sermaye akimlarinin bilesimlerini degistirerek (dis borg ve

ticari banka kredileri vb.), yabanci sermayeye (dogrudan yatirnrm ve portfoye)

%8 Muhammet Akdis, Para Teorisi ve Politikasi, Istanbul, Beta Yayinlari, 2001, 5.336.

% Nurhan Yentiirk, Short-Term Capital Inflows and Their Impact on Macroeconomic Order: A
Comparison Between Turkey and Mexico, Bogazi¢i Journal, Vol. 9, No. 2, Review of Social
Economic and Administrative Studies, Istanbul:1995, s.67.
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yonelmislerdir. Dolayisiyla sermayenin serbestlesmesi olgusu ile bor¢ sorunlari

arasindaki bir iliskiden s6z edilebilmektedir.

1970’lerin sonlarma kadar izlenen ice doniik biliylime politikalari, diinyada
yasanan ekonomik degisimler ve i¢ krizler dogrultusunda karar alicilarin
uyguladiklart politikalar1  gozden gegirmelerini  gerekli kilmistir. 1980’lerin
baslarinda donemin hiikliimeti disa acgik liberal politikalar benimseyerek yapisal uyum
siirecini baglatmis ve 1980-1990 donemi arasinda bir dizi liberalizasyon Onlemi

almistir.

Bu siirecte Oncelikle mali piyasalar dis pazarlara ac¢ilmis, koruma
politikalariyla kisitlanan ithalat rejimi serbestlestirilmistir. Yasanan yliksek
devaliiasyon ile birlikte, doviz kuru esneklestirilmis ve sanayinin ihracata
yonlendirilmesinde dolayli tesvikler kullanmak temel bir arag haline getirilmistir.
1980 doniisiimii, i¢ talebe doniik ve dis ticaret koruma politikalar: ile desteklenen
ulusal sanayinin nitelik degistirmesine neden olmustur. Devletin biraz daha geriye

¢ekilip diizenleyici bir rol iistlendigi bir biiyiime modeline gegilmistir.”

1.6.2. Ozellestirme Hareketleri

Ozellestirme temel olarak iiretimde meydana gelen verimliligi artirmak,
rekabeti esas almis olan bir piyasa yapilanmasini saglamak, hisse senedi
miilkiyetlerini yaygin bir duruma getirerek devletin fonksiyonel etkinligini belirli
alanlar bakimindan yogunlastirmak amaciyla kullanilacak olan bir yontem olarak
tanimlanabilir. Devlete gelir ve kaynak saglama, etkinligin artmasi amaciyla
yatirimlart  tesvik etme, hiikiimetin piyasaya miidahale etmesini azaltma,
ekonomideki pay sahiplerinin genislemelerini 6zendirme, rekabeti arttirma, devlet
miilkiyetinde olan KiT’lerin, kamuda yer alan kuruluslarin ve mahalli idarelerin
piyasa disiplini igerisine entegresi bakimindan temel araglar ¢ergevesinde yapilmakta

olan Ozellestirme ¢aligmalarindan beklenen ekonomik yarar; karlilik, verimlilik,

TO Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim, Biiyiime,
Istanbul, Iletisim Yay., 2002, s.28.
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iiretim, yatirim, istthdam gibi bir takim unsurlara dayanmaktadlr.71 KiT’lerin
sermaye piyasasi yoluyla ozellestirilmesinde, ozellestirilecek olan KIT sayilar1 ve
boyutlar1 olduk¢a Onem tagimaktadir. Sermaye piyasasinin biliyiikk kapsamli
Ozellestirme hareketleri i¢in gerekli olan fonlar1 karsilayabilecek yeterlilikte olmasi
gerekmektedir. Ayni zamanda Ozellestirme hareketleri sonucunda sermaye
piyasalarinda yer alan biiylk miktardaki fonlarin c¢ekilmesi diger sirketlerin

yararlanacaklar likit kaynaklara sinirlayici etkiler yaratabilecektir72.

Ozellestirme hareketlerinin &n kosullarindan birisi dncelikli olarak makro
ekonomik ve siyasi gerekleri yerine getirmektir. Ozellestirme hareketlerinin
oncesinde kamuda yer alan kuruluslarin hangi sekil ile iyilestirmeye gidileceginin
belirlenmesi gerekmektedir. Istikrarsiz olan ortamlarda o6zellestirme siireglerini
devam ettirmek olduk¢a zordur. Bu bakimdan uygun bir istikrar programi ve yapisal
reformlarin uygulanmasi gerekmektedir. Ozellestirme hareketleri sonucunda elde
edilecek olan gelirlerin kullanim sekilleri de ayr1 bir 6nem tasimaktadir. Sermaye
piyasasinin gelismesi amaciyla menkul kiymet sunumlarinin yeterli olmasi ve bu
menkul kiymetlere halkin bir takim tasarruflarinin yonlendirilmesi gerekmektedir.
Gelismekte ve az gelismis olan iilkelerde yeterli miktarlarda menkul kiymet arzi
saglanamamasindan dolayr devletin menkul kiymetler arz ederek sermaye
piyasalarini hareketlendirmesi gerekmektedir. Iste 6zellestirme hareketleri kamunun
miilkiyetinde bulunan iktisadi kuruluslarin paylara boliinerek hisse senedi
sekillerinde satilmasi ve miilkiyet haklarinin piyasada yer alan sahislara devredilmesi
ile sermaye piyasasi daha gii¢lii bir konuma gelecektir. Devletlerin sahip olduklari
isletmelerin hisse senetlerini biiyiik borsa cevrelerinde satisa sunmalar1 biiyiik

yatirimet olan kisileri iilkeye ¢ekerek doviz girdileri saglayacaktir.”

1980’1 yillar boyunca diinyanin hemen hemen her iilkesinin pazarlarinda

kar arayan ve neredeyse biitiin sanayilesmis iilkelere ait sermayenin ¢ok 6nemli bir

! Ali ihsan Karacan, “Ozellestirme lyilesme Sagliyor mu?”, Diinya Gazetesi, 14 Eyliil 1994

2 Berra Altintas, Kamu Iktisadi Tesebbiislerin Ozellestirilmesi ve Ozellestirmenin Sermaye
Piyasalarina Etkileri, Ankara, SPK Yaynlari, Yayin No: 8, 1998, 5.94.

® Ozhan Cetinkaya, Tiirkiye'de Devlet Isletmeciligi ve Ozellestirme, Bursa, Ekin Kitabevi, 2002,
s.174.
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kisminin yatirim fonlarma ve yeni alanlara agilmasi gerekmekteydi. Tiirkiye nin
TL’yi konvertibl bir durumuna getirmesi ile birlikte, fonlarin kendi para/sermaye
piyasalaria kar amaci ile serbestge giris ¢ikislarina olanaklar vermis oluyordu, ayni
durum Tirkiye kaynakli fonlarda da gecerliydi. 1989 Agustos tarihinde 32 numarali
Kararname ile yapilmis olan degisiklik ile birlikte, OECD’nin kosullar1 yerine
getirildi ve konvertibiliteye geg¢is IMF tarafindan onaylandi. Bdylece yerli, yabanci
(likit fonlar halinde) sermayenin Tiirkiye’ye giris-cikislar1 6zgiirliige kavusmus oldu.
Dogrudan (dolaysiz) yatirimlar, serbest bolgeler, 6zellestirme yolu ile g¢ekilmeye
calisilmig yabanci sermayeye saglanan bir takim serbestlik hareketlerinin yani sira
sermayede meydana gelen yeni degisimlere agilmaktaydi. Fakat sorun yalnizca
sermayenin ¢ekilmesi degildir. Dis iilkelere giden yerli sermayenin iilkeye geri
getirilmesi baska bir amagtir.”* Finansal piyasalarda meydana gelen fon akimlarin
etkileyen igsel faktorlerin basinda ilgili ilkelerin uygulamis olduklar1 6zellestirme
hareketleri gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde 1980’11 yillardan sonra meydana
gelen bir gelisme de dzellestirme hareketleri olmustur. Ozellikle bu konularda basi
cekmekte olan iilkeler, serbest piyasa ekonomisinde oOzellestirme hareketleri
yapilmadan etkinlikler kazanamayacagini1 kavramislar ve ciddi atilimlar yaparak hem
menkul kiymetler borsast kanaliyla ve hem de blok satiglar gerceklestirerek bircok
kamu sirketlerini 6zel miilkiyetlere doniistiirmiislerdir. Bu gibi sebeplerden dolay1
yapilan ¢aligmalar, pazarlanabilir menkul stoklarini yiikseltmis ve satiglarin daha
kolay yapilmasi amaciyla ¢ok cazip fiyat olanaklari sunmuslardir. Ozellestirme
uygulamalari, bir yandan menkul kiymet stoklarinin artisin1 saglayarak mali
piyasalarin gelismesine katkida bulunurken, diger yandan da ekonomiler, kamu
miidahalelerinden arindirarak serbest piyasa mekanizmasina ve dolayisi ile rekabetci
piyasa ortamina terk edilmesine sebep olmus, bu ortam da yabanci yatirimcilarin

yerel piyasalara yaklagimlarinda 6nemli katkilar saglamistir.

1.6.3. Vergi Politikalar

" Giilten Kazgan, Tanzimattan 21.yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, istanbul, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlar1 22, Mart 2002, s.162-163.
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Kisa wvadeli sermaye giris ¢ikiglarinin, doviz kurlart  agisindan
spekiilasyonlar iizerinde bir takim olumsuz etkileri bulunmaktadir. Bu nedenle
sermaye hareketlerinde caydirici rol oynayabilecek olan bir takim 6nemlere ihtiyag
vardir. Bu yonde Tobin’in islem vergisi oldukca ilgi gérmektedir. Tobin doviz ile
yapilacak olan tiim islemlerin ( dovizin baska bir dovize gevrilmesine yonelik
islemler) iizerine % 0,25 gibi bir oranda verginin konulmasin1 istemektedir. Boyle bir
uygulama paranin paraya cevrilmesinden kaynaklanmakta olan ani ddviz kuru
istikrarsizliklarin1 azaltabilmektedir. Gergekte de islem sonucunda alinan vergiler
diisiik diizeyde tutulmasinin 6zel bir takim amaglart vardir. Diisiik oranli vergilerin

dis ticaret ve uzun vadeli sermaye hareketleri iizerindeki etkileri az olmaktadir.”

Dis borclarint 6demekte giicliik yasayan ulusal iilkeler faiz oranlarini
yiikseltmek, doviz kurlarin1 ve vergi oranlarini degistirmek suretiyle borglarini
finanse edebilmek i¢in bu fonlarin iilkeye girisini 6zendirebilmektedirler. Bu tiir
sermaye hareketleri dis ticaretin finansmani i¢in alinan krediler ile olabilecegi gibi
tilkeler arasinda reel faiz farkliliklarindan ve doviz kuru degismelerinden
yararlanmak i¢in yapilan kisa vadeli sermaye girisleri seklinde de olabilmektedir. Bu
sermaye giris ¢ikislari, kur ve faiz degismelerine karsi ¢cok duyarli olup kolayca bir
iilkeden digerine hareket edebilmektedir. Yani ulusal bir ekonomideki faiz oranlari
uluslararas1 faiz oranlarindan yiiksek ise o iilkeye sermaye girisi olmaktadir. Buna
karsin ulusal iilkenin faiz oranlar1 uluslararasi faiz oranlarindan diisiik ise sermaye

cikist olmaktadir.”

Reel faiz orani, nominal yani belirlenen faiz oranlarindan
enflasyon oranmin ¢ikarilmasi, arindirilmasidir. Reel faiz farki, yurt i¢i reel faiz

orant ile yurt dis1 reel faiz orani farkidir.

Tobin vergisi, kisa vadeli sermaye hareketlerini vergilendirme seklinde
ifade edilmekle birlikte, kisa vadeli spekiilatif sermaye ve fonlarin, yiliksek getiri

nedeniyle bir iilkeye gelmesi ve bir tehlike halinde aniden ¢ikis yaparak, ekonomik

> Jeffrey Frankell, Quantifying International Capital Mobility in the 1980’s, D.K. DAS(ed.),
International Finance Contemporary Issues, Rotledge, 1993, 5.378
® Aklan, a.g.e., s.36.
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denge ve istikrar1 bozarak finansal krizlere yol agmasinin’’ énlenmesinde etkin bir
politika araci olarak degerlendirilmelidir. Bagka bir deyisle Tobin vergisinin
altyapisini; ulusal para otoriterlerinin 6zerkligini saglamak, ulusal para otoriterlerinin
para piyasasinin uluslararalilasmasma karst korumak, doviz kurunda istikrari

saglamak ve gelir elde etmek amaglari olusturmaktadir.

Ekonomi dalinda Nobel 6diillii James Tobin, 1978 yilinda, 70’li yillarin
sonunda mali piyasalardaki; Bretton Woods sisteminin ¢dkiisiinden sonraki parasal
istikrarsizlik, petrol soku, dolarin ¢okiisii, diger paralar ve altinin {lizerindeki yogun
spekiilasyon, yeni dalgali kur sisteminin baslangi¢ asamasinda karsilasilan zorluklar
gibi sorunlara ¢ozliim olarak, spot doviz alim satim islemleri {izerinden vergi
alinmasmi teklif etmistir.78 Bu baglamda, uluslararas1 arenada spekiilatif amacl
sermaye hareketlerinin yol actigi biiyiik ¢apli sorunlarin, bir nebze azaltilmasinda
vergi politikasindan yararlanilmasi ve dolayisiyla Tobin vergisinin uygulanmasi
onerilmektedir.” Tobin vergisi sicak para olarakta adlandirilan, portfdy yatirimi
seklindeki kisa vadeli sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi mantigina
dayanmaktadir. Diger bir deyisle; Tobin vergisi, spot doviz alim satim islemlerini

tizerine vergi konulmasidir.

Sermaye hareketlerini azaltilmasi amaci ile onerilen tedbirlerden bir tanesi,
uluslararast anlamdaki sermaye islemlerinin vergilendirilmesidir. Uzun vadeli
ozellikteki yatirnmlar1 caydirilmasina yonelik yalnizca kisa vadeli sinir 6tesi sermaye
hareketlerini  vergilendirilmesi  gerekmektedir. ~Tobin, uluslararast alanda
gerceklestirilen finansal iglemlerden % 1 oraninda bir vergi alinmasini onermistir.
Fakat kisa vadeli-uzun vadeli sermaye islem ayrimi zor olacagindan dolay: biitiin
iilkeler bu vergiyi uygulamadiklar1 takdirde higbir iilke tek basina uygulamak
istemeyebilmektedir.®’ Tiirkiye'de yer alan bankalarda TL karsihginda déviz

" Selahattin Tuncer, “Tobin Vergisi (Genel Degerlendirme)”, Yaklasim Dergisi, Sayi: 170, Subat,
2007, s. 10.

’® Abdulkadir Goktas, “Kiiresellesme ve Vergi Gelirlerinin Bilesimine Etkileri, Sermaye
Hareketlerinin Vergilendirilmesi Onerisi-11”,Yaklasim Dergisi, Yil: 8, Say1: 90, Haziran, 2000, s. 85
™ Selda Aydm, “Kiiresellesme ve Vergisel Boyutu”, Yaklasim, Yil: 9, Sayr: 103, Temmuz, 2001, s.
143.

8 jzzettin Onder, “Ekonomik Kriz Panoramasi”, iktisat Dergisi, Say1: 356, Nisan 1996, 5.98
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satiglarina binde | oraninda kambiyo gider vergisi uygulanmaktadir. Doviz biifeleri
de bu vergiyi doviz fiyatlarina yansitarak islem yapmaktadirlar. Bu verginin kapsami
dar olmasi ile birlikte Tobin Vergisini andirmaktadir. 2001 yilinda yasanmis olan
kriz sonrasinda kapsami daraltilmis olan ve bankalar arasi islemlere konu olmamis

olan bu vergi hali hazirda uygulanmaktadir.*

Tobin agisindan bu vergi, uluslararasi diizeydeki tiim iilkelerde aym
oranlarda alinmali ve degisik hiikiimetler tarafindan kendi topraklarinda
gerceklesecek olan doviz cinsine bakilmadan biitiin islemler ig¢in uygulanmasi
gerekmektedir. Bu vergi spekiilasyonu biiylik oranda yavaslatacaktir. Bunun nedeni
verginin maliyeti aktifin elde tutulma donemine goére ters orantili Ozelligi
bulunmaktadir. Hesap durumlart ne kadar kisa vadeli olursa, vergi maliyeti de
otomatik olarak o kadar fazla bir durumda meydana gelecektir. Boylelikle de, %
0,5’1ik bir verginin iki gilinliik tasma i¢in yillik maliyeti % 5,7, yedi giin i¢in % 6,8,
bir ay i¢in % 13, 3 ay i¢in % 4, 3 yil i¢in % 0,2 olacaktir. Bu durum da salt spekiilatif

islemlerin asir1 vergilendirilmesini saglayacaktir.

Kisa vadeli doviz degisimleri {izerinden alinacak kiiciik capli bir vergiden

biiyiik yararlar beklenmektedir. Bunlara deginecek olursak:

. Spekiilasyonu Caydirma Etkisi: Kisa vadeli doviz alim ve satislar
izerine uygulanacak diisiik oranli bir verginin spekiilasyonu caydirma etkisi biiyiik
olacaktir. Doviz volatilitesi diisecek ve reel mal ve hizmet ticareti hareketlenecektir.

o Gelir Saglama Fonksiyonu: Tobin vergisinin uygulanmasiyla birlikte
onemli bir vergi hasilati saglanacaktir. % 0.5 oranindaki bir verginin ortalama yillik
100 milyar dolarlik gelir saglayacagi ve bu gelirin issizlik ve fakirlikle miicadelede

kullanilabilecegi belirtilmektedir.

81 Ferhat Emil ve Tugrul Vehbi, Uluslararas: Sermaye Hareketleri ve Kalkinma: Tiirkiye Ornegi,
Ekonomik Yaklasim Dergisi, Gazi Universitesi Iktisat Boliimii, Say1:48, Cilt:14, 2003, s.3.

%Tobin Vergisi ve Tirkiye’de Uygulanabilirligi, Sayistay Dergisi, Say1:55, s:75,
http//www.Sayistay.gov.tr Erigsim Tarihi: 9 Temmuz 2011.
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. Mali Tampon Fonksiyonu: Bu vergiyle hiikiimetler para
politikalarim1  uygularken doviz kuruna olan bagimhiliklart  azaltacaktir.
Spekiilasyonun azalmasi neticesinde iilkeler politikalarini uygularken daha bagimsiz
hareket etme kabiliyeti saglayacaklardir.

. Kisa Vadeli Islemlerin Maliyetini Arttirarak Islem Vadelerinin
Uzamasim1 Saglamak: Tobin Vergisi’nin uygulanmasiyla kisa vadeli islemlerin
maliyetinin artmasi nedeniyle bu tarz fonlarin daha uzun vadeli yatirimlara yonelerek
reel sektore olan katkilarin artmasini saglayacaktir.

o Vergide Esitli ve Vergide Adalet ilkesinin Saglanmasi: Verginin
biiyiik bir bolimiinlin yiiksek gelirli bireylerin sermaye iizerinden elde ettikleri
gelirden alinmasi artan oranli yapisinin saglayacagi etkiler, vergide adalet ve esitlik

ilkesinin saglanmasina yonelmis bir fonksiyon gormektedir.

1.7. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Diisiiniilen Coziim Onerileri

Finansal liberallesme sonucunda artis gosteren sermaye hareketlerinin
kontrolii amacina yonelik gelisen ve gelismekte olan iilkeler ilk baglarda sinirlayici
bir takim Onlemler almislardir. Bu Onlemler iilkede yasayan kisilerin doviz
bulundurmalarina, yurtdisinda doviz hesabi agtirmalarina, yabanci iilke tahvilleri ya
da sirket hisselerini almalarina bir takim kisitlamalar getirmektedir. Boylece tilkeler
arasinda meydana gelen sermaye hareketlerini kontrol altina almalar1 ve bazi
hedeflere ulagmalar1 amaclanmaktadir. Bunlar; sermaye hareketlerini ve bundan
kaynaklanmakta olan finansal nitelikteki islemlerin vergilendirmesini saglayarak,
ekonomik reform hareketlerini bozucu spekiilatif 6zellikteki sermaye hareketlerine
kisitlama getirerek reform siireclerinin sekteye ugramasina engel olmak, yurtici
tasarruflarin yurtdisina yonelmesini engelleyerek yurti¢i alanlardaki yatirimlarin
finansmaninda kullanilmasini saglamak, yurtiginde yapilan yatirimlarin ise biiyiik
yabanct kurum ve kuruluslara geg¢mesini engellemek, ozellikle de kisa vadeli
sermaye hareketlerinden kaynaklanmis olan doviz kurlarindaki istikrarsiz
degerlenmeleri engelleyerek odemeler dengesinin agik vermemesini saglamaktir.

Fakat yapilan arastirmalar sonucunda sermaye hareketlerinin kontrollerinin yalnizca
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kisa vadede etkili oldugu, uzun vadede ise iilkelerin finansmanlarin etki gosterdigi

gorilmiistiir.

Sermayenin kontrol edilmesi goriisiiniin temelinde, sermaye girisleri ile
artan likiditenin ekonomik canliliga yol a¢mast finansal araglarin ve

gayrimenkullerin asir1 degerlenmesine sebep olmasi yatmaktadir.

Enflasyon kaygis1 sonucunda para tabaninin sabit tutulmasi amaciyla artan
sermaye girisinin sterilizasyonu faiz oranlarin1 yiikseltmektedir. Faiz oranlarindaki
bu artig yerli paranin degerlenmesine yol acip cari islemler dengesini olumsuz
etkilemekte diger yandan biitcenin faiz maliyetini artirmaktadir. Bu zincirleme
iliskinin 6niline gegmek icin sermaye girislerine kontroller getirilmektedir. Genelde
sermaye girisinin vade yapisina bakilarak tutulmasi gereken rezerv miktar1 veya
vergilendirme  seklinde  kontrollerle  sermaye  hareketlerinin  azaltilmasi

hedeflenmektedir.&

Ulkeler ekonomik hedeflerinde sapmaya neden olarak gordiikleri i¢in yogun
sermaye girisinin  yarattifi  olumsuzluklar1 c¢esitli yontemlerle gidermeye
caligmaktadirlar. Parasal otoriteler yogun giris yasandigi donemde parasal
sterilizasyonla bu fonlar1 azaltarak para arzin1 kontrol etmeye ¢aligmaktadir. Ancak
Tiirkiye Orneginde de goriildiigii gibi dolarizasyonun arttig1 {ilkelerde Merkez
Bankalar1 para arzinin sadece yerli para kismin kontrol edebilmekte bu da parasal

genislemeyi sterilize etmeye yetmemektedir.

Diinya iizerinde IMF' in gbzetim ve denetimi disinda hareket eden sicak
para ciddi bir noksanlik olarak goze carpmaktadir. Buda karsilasilan sorunlarda IMF'
in yetersiz kalmasma yol a¢gmaktadir. Diinya ilizerinde IMF'yi kismen dislayan
cozlimlere Ornek olarak Sili'yi verebiliriz. Sili'de {lilkeye gelen tiim yabanci

sermayenin % 30'unun Merkez Bankasinin faizsiz hesabina 1 yil siire ile yatirilmasi

8 Emil, Vehbi, a.g.e., 5.47.
“dlizeltme”
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zorunludur. Bu da spekiilasyon amaciyla gelen kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in

biiyiik bir vergi anlamima gelmektedir.®*

IMF’in kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu krizler karsisinda
yetersiz kaldigi konusunda hem hiikiimetler hem de yetkililer birlegsmektedir.
Anlagsmaya varilamayan nokta ise uygulanacak tedavi yontemidir. Bir grup para
kurlarinin ve dis ticaretin tamamen piyasa giiclerince ¢oziilmesi gerektigini
savunmaktadir. Diger grup ise IMF’yi diinya merkez bankasi haline getirip, kiiresel
likidite ihtiyacin1 karsilayacak sekilde, tilkelerin merkez bankalariyla iligkilerini
giiclendirilmesi gerektigini savunmaktadir. Asya, Latin Amerika ve Tirkiye
krizlerinde, iilkeye gelen kisa vadeli sicak para, iilkelerin para degerlerini yiikseltip,
thracatt azaltip ithalat1 arttirict yonde rol oynamistir. Borcu yliksek olan iilkelerde

cari agiZin artmasi, sermaye hareketlerinde panige ve kacisa yol agmustir.

Gilineydogu Asya tlilkelerinde yasanan krizlerin en énemli nedenlerinden
birisi olarak, bu iilkelere gelen yogun sermaye akimlar1 gosterilmektedir. Bu
tilkelerde yasanan asimetrik bilgi probleminin de etkisiyle, uluslararasi sermaye
akimlarinin, finansal istikrarsizligt daha da arttirdigi bilinmektedir. Sermaye
akimlarinin yarattigi asirn risk alma ve bor¢ miktarindaki artiglar, banka
bilangolarinin daha da kétiilesmesine neden olmustur. Uluslararasi sermaye
akimlarinin  kiiresellesme siirecinde edindigi 6zelliklerin, oynaklig1r arttirici,
istikrarsizli@1 besleyici etkilerinin yani sira yoneldigi tlkelerde biiyiikliikleri de
benzer etkiler yaratacak yonde bozdugu savi, One siiriilen en onemli tezlerden
birisidir. Bu dogrultuda Gilineydogu Asya iilkelerinde yasanan son finansal krizlerin
bir nedeni olarak goriilen sermaye hareketlerinin, gliniimiizde hiikiimetler tarafindan
bir takim kisitlamalara tabi tutulmasi gerektigi disliniilmektedir. Bu dogrultuda

global finansal krizlerden kurtulabilmek igin kisa vadeli sermaye hareketlerine

8 Muhammed Akdis,Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve
Tiirkiye, (Cevrimici)
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/ead/tanitimkoordinasyondb/akdis.doc, 9 Temmuz 2011
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getirilen kisitlamalar, dogrudan ve dolayli kontroller olarak iki ana gruba

ayrilmaktadir. %

Dogrudan kontroller; a¢ik yasaklamalar, miktar kisitlamalari veya onay
stireci ile sermaye islemleri veya ilgili 6demeler ve fon transferleri kisitlamalaridir.
Idari kisitlamalar, ilgili smir Otesi finansal islemlerin hacimlerini etkilemeyi
amaclamistir. Bu kontroller sermaye akimlarinin kontrolii amaciyla bankacilik
sistemine idari yiikiimliiliikler getirmeyi amaglamaktadir. Diger bir kontrol ¢esidi ise
dolayli kontrollerdir. Cift ya da ¢oklu doviz kuru sistemleri, sinir Otesi finansal
akimlarin acik veya gizli sekillerde vergilenmesi (Tobin vergisi) ve diger piyasa
temelli Onlemler ile sermaye hareketleri biiyiik maliyetli kilinarak kisitlanmaktadir.
Bu kontroller, sadece fiyati veya hem fiyatti hem de islem hacimlerini
etkileyebilmektedir.®® Cift veya coklu doviz kuru sistemlerinde, farkli islemler
acisindan doviz kurlar1 uygulanmaktadir. Bu sistemlerde, genel olarak yiiksek kisa
donemli faiz oranlarinin iilke icerisindeki yerlesik olan kisiler i¢in biiyiik yiik
olusturdugu durumlarda para otoriteleri agisindan, finansal kurum ve kuruluslarin
spekiilatif nedenli kredi vermeleri yasaklanarak yerli para piyasasini kisimlara
ayirmak amaglanmugtir. Ikili piyasa, yerli para cinsleri agisindan kisa pozisyonda
kalinmast amaciyla yerli kredi ihtiyaci olan spekiilatorlerin maliyetleri yiikseltilirken,
spekiilatif olmayan kredi taleplerinin normal piyasa oranlarini karsilanmasi
girisimidir. Ikili sistemlerle ayn1 zamanlarda asir1 sermaye girisleri ile cari islemler
sonuglarinda doviz kurlarinin olumsuz etkilenmemesi amaglanmaktadir. Bu sistemler
sermaye islemlerinin ayrilmasi amaciyla yerlesik olan doviz kuru islemleri ile

yerlesik olmayan kisiler yerli para islemlerinin idaresi anlamlarina gelmektedir.87

Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen finansal liberallesmelere bagl
olarak; artmis olan portfdy yatirimlarinin asir1 dalgalanmalarinin sonucunda getirmis

oldugu krizler, spekiilatif nitelikteki yatirimlarin iiretken olan yatirimlara baskin

% Frederic Mishkin, Preventing Financial Crises on International Perspective, National Bureau of
Economic Research Working Paper Series, Vol: 4636, Massachusetts, 1996, s.12.

8 Emil, Vehbi, a.g.e., 5.47

8 Turan Yay, Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir Degerlendirme, Iktisat
Dergisi, No: 432, Istanbul, Haziran 2003, 5.24-25.
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¢ikmasinin yaratmis oldugu gelir dagilimi bozukluklarinin giderilmesinde gelismekte
olan iilkelerde meydana gelen sermaye kontrollerinin gerekliligi agisindan ¢éziim
Onerileri getirilmektedir. Bu Onerilerden bir boliimi ulusal nitelik (katli kur
uygulamasi,  miktar  kisitlamasi,  bankalarin  doviz  yiikiimliiliiklerinin
sinirlandirilmasina yonelik olarak munzam karsilik oranlarinin konmasi, vs.) bir
bolimii ise kiiresel nitelik (Tobin vergisi) gostermektedir. S6z konusu olan vergi
hem alirken hem de satarken izlemelerin amacglar1 ne olursa olsun devreye
gireceklerdir. Baslangicta bu vergilerin yalnizca cari piyasada uygulanmasi
Ongoriilmiis ancak bu piyasada var olan kagamak yollarin varligi verginin diger tiim

piyasalar1 kapsamasina neden olmustur.®

88Serap Durusoy, Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri,
http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/tem2000/finans.htm, Erisim Tarihi:09 Temmuz 2011,
s.4
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II. BOLUM

REEL DOVIZ KURU VE KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERININ
ARASINDAKI ILISKI

2.1. Doviz Kuru Kavram

Uluslararasi ekonomik ve mali islemlerin yurti¢i islemlerden en temel
farkliliklarindan biri en az iki farkli iilkenin ulusal parasi ile ilgili olmalaridir. Her
tilkenin kendi i¢ piyasasinda kullandigr milli bir para birimi vardir. Bu milli para
yalnizca ulusal smirlar icinde gegerlidir. Bir iilke disa acildigi zaman 6demede
bulunabilmek i¢in ticari ve mali iliskide bulundugu {ilkelerin paralarina ihtiyag
duymaktadir. Bu islemlerin gerceklesebilmesi igin ulusal paralarin birbirine

cevrilmesi gerekmektedir.

Déviz, en genis anlamda biitiin yabanci 6deme araglarini, dar anlamlarda ise
yalnizca yabanci paralarin {izerine yazilmis olan ticaret poligelerini ifade etmektedir.
Bagka bir sekilde ifade edecek olursak, genis anlamda ddviz, biitiin yabanci paralar
ile yurtdisinda gegerli olan her tiirlii 6deme arac1 ve senettir.?® Doviz efektif ve kaydi
ozellik tastyabilmektedir. Uluslararas1 6demeler biiylik olgiilerde efektif doviz ile
degil, kaydi dovizle gergeklestirilir. Bunun nedeni, efektif dovizin naklinin riskli ve
masrafli olmasindandir. Buna gore Tiirk Parasi; Tirkiye Cumhuriyeti kanunlarina
gore Tiirkiye’de tedaviilde bulunan ya da tedaviilden kaldirilmis olmalaria ragmen
degistirme stiresi dolmamais olan paralar niteligindedir. Efektif; Latince “effectus” tan
tiiretilmektedir. Yabanci iilke kagit parasi ya da banknotu ile altin ve giimiise,
kambiyo islemlerinde efektif denilmektedir. Fakat giiniimiizde kisaca, banknot
seklinde olan biitiin yabanci iilke paralar1 seklinde tanimlanmaktadir. Doviz, efektif

dahil yabanci parayla 6demeyi saglamakta olan her cesit hesap, belge ve vasitadir.®

8 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, 4. Baski, Eskisehir, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
1995, 5.311.
% Erol Kutlu, ithalat ve Thracat Uygulamalar, Eskisehir, Anadolu Universitesi, AOF Yayinlari,
2000,5.134.
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Genel bir tanimlama ile yabanci iilke paralarina veya para yerine gegcmekte
olan her tiirlii 6deme araglarina doviz adi verilmektedir. Yabanci ulusal paralar nakit
seklinde olabilecekleri gibi banka havaleleri, doviz poligeleri, 6deme emirleri,
mevduat sertifikalar1 veya seyahat ¢ekleri sekillerinde de olabilmektedirler.”* Déviz,
efektif ve kaydi doviz olarak iki ¢eside ayrilmaktadir. Nakit yabanci paralara, efektif
doviz veya sadece efektif ad1 verilmektedir. Nakit yabanci para seklinde olmayan,
ancak para yerine gecen dovize bagl cekler, senetler, banka havaleleri, 6deme
emirleri vb. yabanci para 6deme araclarina ise kaydi doviz veya sadece doviz

denilmektedir. %

Déviz kuru, bir birim yabanci parayi satin almak amaciyla gerekli yerli para
miktaridir. Bir bagka ifade ile doviz kuru, doviz fiyatt anlamina gelmektedir. Doviz
piyasalari, doviz arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. DoOviz piyasasinin
amagclar; bir iilke parasindaki satin alma giiclerinin diger bir iilke parasina transfer
edilmesidir. Doviz piyasalarinda bir paranin arzi, yerel gelir diizeyine, goreceli
fiyatlara ve reel faiz seviyelerine baghdir. Yabanci iilkelerdeki reel gelirlerin ve
fiyatlar genel seviyesinin artmasi veya reel faiz oraninda goreceli bir artis yaganmast
durumunda, bir iilkenin déviz kuru diger piyasalara gore yiikselir.*® Déviz piyasalari,
alicilarin ve saticilarin bir ¢ok sayida olmasi, dovizlerin homojen nitelikte olmasi,
paralarin bozdurulabilir olmasindan dolayr boliinebilir olmasi, haber aliglarin
miikemmel bir sekilde olmas1 ve piyasaya giris ¢ikislarin serbest olmasi sebepleriyle
tam rekabet kosullarina en c¢ok yaklasmakta olan piyasalar olma niteligini

taslmaktadlr.94

Doéviz kuru iki iilkeye ait paranin nisbi fiyatidir. Bagka bir sekilde ifade
edilirse, doviz kuru bir iilke parasi ile diger bir iilke parasinin arasindaki degisim

orani olarak ifade edilmektedir.” Uluslar arasi nitelikteki piyasalarda mal ve hizmet

°! Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, Gelistirilmis 4. Baski, Istanbul, Giizem Can Yayinlar1, 2003,
s.78.

% Suna Oksay, Déviz Kuru ve Odemeler Bilangosu Politikalari: Tiirkiye (1923-2000), istanbul,
Beta Yaymevi, 2001, s.3.

% Suat Teker,Faiz Oram ve Risk Yonetimi, Ankara, Ekonomik Arastirmalar Merkezi, 1998, s.53.

% Zafer Tunca, Makro iktisat, 4.bs.,istanbul, Filiz Kitabevi, 2005, 5.310.

% Seyidoglu, a.g.e., s.83.
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allmi v.b. aligverislerde kullanilmakta olan o©6deme araglart doviz olarak
adlandirilmaktadir. Kurlar, iilkeler aralarinda gerceklesen fiyat seviyelerini
birbirlerine baglayarak fiyat ve maliyet karsilagtirmalar1 ile yapilmasma imkan
saglamaktadir. Ulkeler birbirlerinde iiretilmekte olan mal ve hizmetlerin fiyat ve
maliyetleri konularinda tamamen bilgisiz ve yabanci durumda kalmaktadir. Déviz
kuru bu yabancilik ve bilgisizlikleri ortadan kaldirmaktadir. Déviz degerlerini tespit
eden, dovizin bir baska doviz ile degisiminde esas alinan orana doviz kuru
denilmektedir. Baska bir sekilde ifade edilirse, ulusal bir paranin diger bir ulusal para
cinsinden fiyat1 doviz kurunu vermektedir. Bu da, wulusal bir paranin

degistirilebilecegi yabanci para miktarlarini gdstermektedir.*®

Serbest piyasa ilkelerinin gecerli durumda oldugu, dis ticaretin ve sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde doviz kuru, piyasa ortaminda serbest bir
sekillerde arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir. Dd&viz kuru bir “fiyat”
olmasina karsilik, bu, herhangi bir malin fiyatindan oldukca farkli bir durumdadir.
Doéviz kurlarinda meydana gelen degisikligin herhangi bir malin fiyatinda ortaya
cikan degisiklikten dogmakta olan etkilerden ¢ok daha farkli bir etki yarattigi
ortadadir. Ornek verecek olursak zeytinyag: fiyatinda ortaya ¢ikacak bir degisim,
sadece zeytinyagi arz ve talebi ve ona yakin sekilde olan ikame mallarin yani
misirdzi yagl, aygicek yagi vb. arz ve talepleri lizerinde etkili olmaktadir. Oysa
doviz kurlarinda meydana gelen degisim once uluslararasi ekonomik iliskilere konu
olmus olan mal ve hizmetlerin piyasa ve fiyatlarini, daha sonra bunlar aracilig: ile
diger piyasalar1 da etkileyerek ekonomide kiiresel degisiklikler meydana

getirmektedir.

Déviz kuru, bir birim yabanci para ile degistirilebilen ulusal para
miktarlarmi ya da bir birim ulusal paranin karsili§1 olan yabanci para tutarini ifade
etmektedir.”” Diger bir deyis ile birlikte, déviz kuru bir yabanci paranm milli para

cinsinden fiyatidir. Bu nedenle kur, iilkeler arasinda meydana gelen fiyat seviyelerini

% Oksay, a.g.e., s.6.
% Seyidoglu, a.g.e., 5.83.
“diizeltme”
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birbirine baglayarak, fiyat ve maliyet karsilagtirmalart yapilmasina imkani

saglamaktadir.*®

Bir yabanci paranin doviz olarak degerlendirilebilmesi i¢in uluslar arasi
O0demelerde tiim iilkeler tarafindan kabul edilebilir olmasi gerekir. Giiniimiizde,
ekonomisi giiglii Batt Avrupa devletleri ile A.B.D. Kanada, Japonya, Suudi Arabistan
gibi tlkelerin milli paralari, istenilen diger milli paralara sinirlamaya ugramadan
hemen cevrilebilmekte olup konvertibl niteliktedir. Konvertibl olan milli paralar
uluslararasi 6deme araci olarak kullanilmaktadir. IMF’ye gore tam konvertibilite,
genis ve mutlak anlamda bir iilkede yerlesik olan veya olmayan gercek ve tiizel
kisilerin o iilkenin parasi1 veya diger yabanci paralar ile olan alacaklarini serbest bir
sekilde iktisap etmesi ve difer yabanci paralar ile degistirmesidir. Ulkelerin
paralarinin konvertibilite sartlarini ne dlglide igerdigi hususu, IMF tarafindan asagida

belirtilen kriterlere gore su sekilde ortaya konmustur;

. Bilangonun cari islemler kaleminde kisaltma,
. Ihracata uygulanan doviz kurunun ithalata uygulanan doviz

kurundan farkli olmasi,

. Ihracat ve ithalat islemleri igin birden fazla doviz kurunun
bulunmasi,

. Sermaye hareketleri ile gorlinmeyen kalemlere farkli kur
uygulanmasi,

. Sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi,

. Di1s 6demelerde kullanilan dovizler arasinda ayrim yapilmasi,

. IMF’ye iiye olan ve olmayan iilkeler arasinda ikili 6deme

anlagmalar1 bulunmast,
. Ithalat i¢in teminat yapilmasi,

. Ithalatta bedel 6demelerinin bulunmasi

% Karluk, a.g.e., s. 327.
“dlizeltme”
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. Ihracat gelirlerinin Merkez Bankasmna veya yetkili bankalara

yatirtlma zorunlulugu.

Yukarida belirtilen on sinirlamadan hig¢ birinin uygulanmamasi durumunda,
tam ve 1ideal bir konvertibiliteden s6z etmek miimkiindiir. Aciklanan biitiin
kisitlamalarin olmamasi yaninda konvertibil bir para igin, iilkenin Odemeler
bilangosu biiyiik ve devamli Ol¢lide agik vermemeli, lilke disa acik bir ekonomik
yapida olmali, {ilkenin diinya ekonomisinde ortaya ¢ikabilecek ani bir krizi
karsilayabilecek Ol¢iide altin ve déviz rezervleri bulunmali, lilkedeki enflasyon orani
ticaret yapilan iilkelerdeki enflasyon oranlarindan c¢ok yiiksek olmamalidir.
Konvertibilitenin  gergeklestirilmesi i¢in herhangi bir doéviz kuru sisteminin
uygulanmasi sart degildir. Ancak konvertibilite, esnek doviz kuru sisteminde daha

rahatlikla uygulanabilme:ktedir.99

Déviz kurlarinin doviz piyasasinda doviz arz ve talebi belirlenmektedir Bir
tilke ekonomisinin dovize olan gereksinimi mal ve hizmet ithal etme talebini ortaya
cikarmaktadir. Diger bir acidan bakildiginda doviz fiyati, doviz talebi ile ters
baglantili olarak meydana gelmektedir.

Doviz talebine etki eden faktorleri su sekilde s1ra1ayabi1iriz:100

o Ulkede ithal mallara rakip olan mallarin arzinin fiyat elastikiyeti,

o lthalat arzinin fiyat elastikiyeti,

o Ulkenin ithal ettigi mallara yonelen diger iilke taleplerinin fiyat
elastikiyeti,

o Ulkenin ithal mallara olan talebinin fiyat elastikiyeti

Doéviz arz1 ise, diger llkeler tarafindan ihracata bagli olmaktadir. Doviz

kuru, {ilkelerin ihracatt olan talep tarafindan belirlenmektedir. D6viz talebinin

% Karluk, a.g.e., 5.312-314
100 Frol fyibozkurt, Dis Ticaret; Teori ve Politika, Trabzon iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi
Yayin No:6, 1982, s.74.
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tersine, doviz kuru doviz arzi ile dogru bir orant1 igerisindedir. Doviz arzina etki eden

temel degiskenlerin ise su sekilde siralanmasi miimkiindiir:'%*

o Ulkede ihrag edilen mallara olan yurtici talebin fiyat elastikiyeti.

o Ulkenin ihrag iiriinleriyle rekabet eden yabanci mallarin arzinin fiyat
elastikiyeti

o Ulkenin ihracatina olan talebin elastikiyeti,

e Doviz arz ve talebinin esit oldugu noktaya denge doviz kuru

denmektedir.

2.2. Doviz Kuru Cesitleri

Déviz kuru iki lilke parasindan olugsma gosteren nispi fiyatidir. Baska bir
ifade ile, doviz kuru bir birim diger parayi1 elde edebilmek amaciyla bir paradan

O6denmesi gereken birim sayisini ifade etmektedir.

2.2.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal déviz kuru, déviz fiyatlarmm yerli para ile ifadesidir."® Nominal
doviz kurlar1 yalnizca piyasalarda olusan kurlari ifade etmektedir. Yerli paranin asiri
degerlenme gostermesinin  (revaliiasyon) veya eksik degerlendirilmesinin
(devaliiasyon) meydana gelmemesi amaciyla nominal kurlarn iilkeler arasinda

meydana gelen enflasyon oranlarina gore diizeltilmesi gerekmektedir.103

Iki paranm fiyatlar1 oranlar1 olmasi itibariyle nominal déviz kurlar1 parasal
bir ifade olarak meydana gelmektedir. Doviz kuru sistematik sekillerde ilk olarak F.

Machlup ve J. Robinson tarafindan incelenmistir.'**

' Ipid., 5.76.
192 Tunca, a.g.e., 5.325.
193 1bid., 5.326

194 fyibozkurt, a.g.e., 5.310.
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Ulkeler arasinda belirli karsilastirmalarin yapilabilmesi amaciyla fiyat ya da
maliyet endekslerinin yerli ya da yabanci para cinslerinden ifade edilmeleri
gerekmektedir.. Nominal doviz kurlarinin yabanci para birimi basina ulusal para
miktarlar1 olarak ifade edilmesine “dogrudan kotasyon” yontemi adi verilmektedir.
1$=1.75TL seklinde ifade edilmesi dogrudan kotasyona ornek olarak gosterilebilir.
Ayrica bu yontem “Avrupa yontemi” olarak da bilinmektedir. Nominal déviz kurlari,
bir birim ulusal paraya tekabiil etmekte olan yabanci para tutarlar1 ile ifade
edilmektedir. Bu uygulama ise “dolayli kotasyon” veya “Amerikan yontemi” adini
almaktadir. Dogrudan kotasyon ifadelerinde verilen doviz kuru, dolayli kotasyonda
1TL=1/1.75 $ seklinde gosterilmektedir. Nominal déviz kuru, dolayli kotasyon

yontemiyle ifade edilmis oldugundan bu durum asagidaki gibi yazilmaktadir:

Ed= 1/Ef

Burada Ed, yerli para cinsinden ifade edilen doéviz kurunu; Ef ise yabanci
para cinsinden ifade edilen déviz kurunu gostermektedir. Bu esitlige gore, doviz
kurunda bir yiikselmenin meydana gelisi, yabanci paranin deger kaybetmis oldugunu
veya ulusal paranin deger kazanmis oldugunu gosterir. Aksine, doviz kurunun
diismesi ise yabanci paranin degerinin yiikselmis oldugunu veya ulusal paranin

degerinin diismiis oldugunu gosterir.

Nominal doviz kuru, bir birim yerli paranin yabanci para birimi cinsinden
ifade edilmesi olarak degerlendirildiginde (ER= Ulusal para/Yabanci para) parasal
bir ifade olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yerli paranin deger kazanmasi, yerli paranin
degerinde yabanci paranin degerine oranla bir artis1 ifade etmekte, yerli paranin
deger kaybetmesi ise yerli paranin degerinde yabanci paranin degerine oranla bir

azalig1 ifade etmektedir.
Ulkeleri krize gotiiren sebepler farkli olsa da krizlerin neticesi olarak

nominal déviz kurlarinda meydana gelen yiiksek oranli deger kayiplar1 ve kurlarin

fiyatlara gegcis etkilerinden dolay1 kriz sonrasinda ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon ve
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daralmalardan dolayr nominal déviz kurlari ekonomik degerler icerisinde 6zel bir

onem arz etmektedir.1®

2.2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru en basit tanimi ile {ilkeler arasindaki enflasyon
farkliliklarini g6z oniine alacak sekilde hesaplanan déviz kurudur. Reel déviz kurlar
yalniz basina yorumlanamayan nominal déviz kurlariin aksine iilke ekonomisi ile
ilgili daha fazla bilgi icermekte ve daha dogru bir gdsterge olarak goriilmektedir.
Onemi, bir iilkenin dis ticaretinde meydana gelen rekabet giiciine iliskin olarak
kullanilmakta olan bir gosterge olmasidir. Ayn1 zamanda Merkez Bankasi1 bilangosu
tizerindeki etkileri sebebiyle izlenme gosteren para politikalarinin olusturulmasinda

dikkate alinmaktadir.*

Reel doviz kuru, iki iilke arasindaki mallarin nispi fiyatlarina esdeger olan
d6viz kuru olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir deyis ile reel doviz kuru, bir lilkenin
mallarmin diger bir tilke mali ile ticaretin yapilmis oldugu oran1 gostermektedir. Bu

anlamda ise, reel doviz kurlarina ticaret haddi de denilmektedir.*%’

Bir tilkenin diger
bir iilke ile iliskilerinde ikili reel kurlar s6z konusu olmaktadir. Ikili reel kur, yerli
iilke ile yabanci iilke fiyatlarini, temsili liretim ya da tiikketim sepetlerini yerli veya
yabanci para cinslerinden ortak bir para birimine doniistiiriilerek yapilmakta olan bir
karsilastirmay: ifade etmektedir. Ikili reel kur hesaplamasi, para bloklar iilkelerinde
ya da ticaretinin biiyiik bir kisminda bir iilke ile gerceklestiren lilkelerde daha biiyiik

bir Gnem taslrnaktadlr.lo8

1% Hakan Berument, Déviz Kuru Hareketleri ve Enflayon Dinamigi, Kriz ve IMF Politikalar,
Istanbul, Alkim Yayinlari, 2002, s.23.

1% Ahmet Kipici, Mehtap Kesriyeli, Reel Doviz Kuru Tanimlar1 ve Hesaplama Yontemleri, iktisat
isletme ve Finans Dergisi, Y11 12, Say1 131, Subat 1997, s.16.

97 flker Parasiz, Para Ekonomisi, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1999, s.316.

1% Funda Ozkan, “Denge Reel Kur Hesaplama Yontemleri ve Reel Kur Dengesizliklerinin 6lgiilmesi:
Tiirk liras1 Uzerine Bir Calisma”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii.
Ankara, 2003, s.6.

52



iki tarafl reel kur su sekilde formiile edilebilir:*®

RER = ER (Pf/ Pd)

RER, yerli para cinsinden ikili reel kuru; ER, nominal déviz kurunu; Pf
yabanci llkenin fiyatlar genel seviyesini; Pd ise, yerli iilkenin fiyatlar genel
seviyelerini gostermektedir. Reel doviz kurlar1 bu agidan incelendiginde bir iilkenin
enflasyon oranlar1 diger bir iilkenin enflasyon oranlarina goére daha fazla artis
gosterdiginde ulusal parasi deger kaybetme, tersi durumunda ise deger kazanma

egilimi gostermektedir.**°

2.2.3. Efektif Doviz Kuru

Bir iilkeye ait yerli paranin, o iilke i¢indeki en dnemli ticaret ortaklarinin
paralart ile olan kurlarin agirlikli ortalamasidir.*** Nominal déviz kurlarindaki
degisimlerin agirlikli olarak meydana gelen ortalamalari ile {ilkenin ticaret ortaklar
ile agirlikli ticaret oranlarinin da hesaba katilmasi ile olusan ulusal paralarin yabanci

paralar karsisinda ayr1 ayr1 degisimini gosteren endekse efektif doviz kuru denir.*?

2.2.4.Capraz Kur

Iki para arasindaki dogrudan degisim oranma diiz kur, dolayli degisim
oranina ise ¢apraz kur denir. Ornegin 40 Tiirk liras1 ile 1 Dolar alindiginda, 40 Lira
dolarin diiz kurudur. Ancak 40 Lira ile 6nce Euro alinir, sonra bu Euro ile Dolar

alinirsa Lira ile Dolar arasinda olusan kura gapraz kur denir.**®

Dolar disinda kalan iki farkli ulusal para arasinda gerceklesen degisim
oraninin, dolar kurlar lizerinden hesaplanmasi ile bulunmakta olan kura ¢apraz kur

denilir. Bagka bir ifade ile capraz kur (Cross Exchange Rates) her iilkenin déviz

1% Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Makroekonomi, Eskisehir, Egitim Saghk ve Bilimsel
Arastirma Calismalar1 vakfi, Yayin No: 145, 2005, s.73.

Y0 Karpict, Kesriyeli, a.g.e., s..

1 Tunca, a.g.e., 5.326.

1z Kahraman, Yildirim, a.g.e., s.74

13 5adun Eren, 100 Soruda Para ve Para Politikasi, 2.bs, Istanbul, Gergek Yayinevi, 1986, s.97.
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piyasast igerisinde genel olarak Amerikan dolarinin ulusal para cinsinden degeri
olarak ifade edilmektedir. Bu durumlarda ulusal paralarin dolar karsisindaki para
cinslerinden olan degeri, bu paralari dolar kuruna gore hesaplanabilir sekle
getirilmektedir. Bu sekilde dolayli yollardan hesaplanan déviz kurlarina ¢apraz kur

denilmektedir.***

Hemen her tilkede doviz ticareti ile ugragsmakta olan bankalar ve
diger mali kurumlar doviz kurlarinin belirlenmesinde Amerikan dolar ile kendi
ulusal paralar1 arasinda meydana gelen de8isim oranini esas almaktadir. Baska bir
deyisle dolar, diinya iizerindeki doviz piyasalarinda adeta bir deger standardi gorevi
yapmaktadir. Yani dolar diger paralarin fiyatlarini belirleyen bir donilistim araci
olmaktadir. Farkl: iilkelerde olugan kurlarin genel olarak dolar cinsinden ifadesi, kur
hesaplamalarinda biiyiik kolayliklar saglamaktadir. Her {ilkenin doviz piyasasinda
olusan kurlar, Amerikan dolar1 ile ulusal para arasindaki degisim orani seklinde ifade

edilince, dolar disarisindaki iki ulusal para arasindaki degisim orani otomatik olarak

hesaplanabilmektedir.

2.3. Reel Doviz Kuru Belirlenmesi

Reel doviz kurlarinin belirlenmesi, literatiirde hala 6nemini korumakta olan
konulardan birisidir. Bu konu ile ilgili olarak kisa ve uzun dénemlerde gesitli teoriler
bulunmaktadir. Bu teorilerin en ¢ok kabul gdrmiis olanlar1 satin alma giigleri paritesi
hipotezi, parasalci yaklagim, portfoy yaklagimi, tiretkenligi baz almis olan yaklasim

ve ddemeler dengesi yaklasimidir.

Doéviz kurunun belirlenmesinde satinalma giicli paritesi en ¢ok kabul
gormiis olan teorilerden biridir. Bu hipotez Gustav Cassel tarafindan 1922 yillar
arasinda olusturulmustur."*® Diinyada benzer sekilde olan mallarin benzer fiyatlar
tizerinden satilmasi ilkelerini temel almakta olan bu hipotez, mutlak ve nispi

satinalma giicii paritesi olarak iki kisimda incelenmektedir.

1 Seyidoglu, a.g.e., 5.86.
115 Sevidoglu, a.g.e., 5.370.
“dlizeltme”
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Mutlak satinalma giicii paritesine gore iki lilke arasindaki nominal kur, ayn1
mal sepetine ait yerli fiyatlarin yabanci fiyatlara oranidir. Bu hesaplama yontemi tek

fiyat yasasina dayanmaktadir.

Tek fiyat yasasi, ayni para birimi cinsinden bir malin fiyatinin biitiin
iilkelerde ayn1 olmak zorunda oldugunu ifade etmektedir. Iki iilke 6rnegi iizerinden

tek fiyat yasasi ifade edilirse, 1 mali i¢in kurulan denklem,;

Pid = Eq Xpit seklinde olacaktir.
Pia: 1 malinin yerli tilkedeki fiyati,
pir: 1 malinin yabanci iilkedeki fiyati,

Eq: Yerli tilkedeki doviz kurunu ifade etmektedir

Mallar ticarete konu haline gelmiyorsa, fiyatlarin her yerde esit olmasi
beklenememektedir. Nitekim, yapilmis olan bazi ampirik c¢aligmalarin da ortaya
¢ikarmis oldugu gibi satin alma giicli paritesinden sapmalar meydana gelmektedir.
Ayrica bu sapmalar oldukca dogaldir. Dogal olmasinin nedeni yiiksek gelire sahip
olan {ilkelerin ticarete konu olan mallarinin {iretimindeki verimliliklerinin daha

yiiksek olmasidir.**®

Ayn1 zamanda mutlak satin alma giicii paritesi, yalniz mal ve
hizmet ticaretini denklestirecek olan kurlari belirlemekle ilgilenirken sermaye
akimlarimi tamamiyla ithmal etmektedir. Ayn1 zamanda, iilkeler arasinda ortaya ¢ikan
fiyat esitligini engelleyebilecek olan dogal ya da yapay bircok engel ve miidahaleler
(tastma giderleri, glimriikk vergileri, kotalar, idari diizenlemeler, standartlar vs.)

bulunmaktadir.**’

Tek Fiyat Yasasi, ticarete konu bir malin, mevcut doviz kurlarinda meydana
gelen belirli bir ulusal paraya ¢evrilmis olan fiyatlarin diinyanin her bir kosesinde
ayni olmasi gerektigini ifade etmektedir. Dolayisiyla tek fiyat yasasi ticarete konu

olan bir malin fiyatinin, ticarette meydana gelen engeller ve tasima masraflarinin

16 peter Neary, "Determinants Of The Equilibrium Real Exchange Rate,", American Economic
Review, American Economic Association, vol. 78(1), 1998, s.213.

17 Seyidoglu, 2001, 5.367.
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olmamast durumlarinda doéviz kuru ile diizeltilmis olan degerinin biitiin diinya
tizerinde esit olacagini ifade etmektedir. Bu yasanin gegerli olmasini saglayacak olan
mekanizma ise mal arbitrajidir. Bu kuralin teorik bir sekilde dogru oldugu genel bir
kan1 olarak goriilmektedir. Ornek verilecek olursa, iki homojen malm iki ayr1 satis
fiyat1 olamayacag1 (olsa bile arbitrajla en kisa siirede yeniden esitlenecegi) icin tek

bir fiyata sahip olmasi son derece dogal olmaktadir.™®

Tek fiyat yasasi, altin, bono ve hisse senedi piyasalarinda gegerli
olabilmektedir. Bu piyasalara hizli sermaye giris ve ¢ikislar1 arbitraj olanagim
ortadan kaldirmaktadir. Boylelikle sermaye piyasast mallarinin fiyatlar1 diinya
piyasalarinda esit hale gelebilmektedir. Ancak mal piyasalarindaki durum, sermaye
piyasalarindan farkhidir. Tek fiyat yasasinin gecerli olabilmesi i¢in mallarin ticarete
konu olan mallar olmasi, iilkeler arasinda ticaret ve arbitraj engellerinin olmamasi,
tasima maliyetlerinin olmamasi ayrica ticarete konu olan mallarin tam homojen

olmasi1 gerekmektedir.

Nispi satin alma giicii paritesinde, mutlak satin alma giicii paritesinin aksine
tilkelerin fiyat seviyelerinden ¢ok fiyat seviyelerindeki degisimler 6nemlidir. Yani
denge kurundaki yiizde degisim, iki iilke fiyat seviyelerinin yiizde degisimleri

arasindaki farka esit olmalidir. Formiille ifade edilirse,

%DEy = %DPy - %DPs¢
%DPy: Yerli iilkedeki fiyat seviyesinin yiizde degisimi,
%DPs: Yabanc lilkedeki fiyat seviyesinin yiizde degisimi,

%DEy: Yerli tilkedeki doviz kurunun yiizde degisimini gostermektedir.

Yukaridaki formiilden de anlasilacag tizere doviz kurundaki yiizde degisim
iki iilke arasindaki enflasyon degisimlerine baglidir. Kur degisimleri enflasyon

farklarmi karsiladigi icin, reel kur sabittir. Nispi satin alma gilicli paritesi

8 Giiltekin Isiklar, “Teoride ve Uygulamada Doviz Kuru Belirlenmesi ve Tirkiye Uzerine Bir
Deneme”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi, Ankara,1998, s.5.
“diizeltme”
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saglandiginda reel kurun degismiyor olmasi iilkeler arasinda rekabet giiciiniin ayni
kalabilecegi anlamina gelir. Reel soklar ve paranin etkinligi kisa donemli ise satin
alma giicii paritesinden kisa donemli sapmalara, uzun dénemli ise kalici1 sapmalara
neden olabilir. Her ne kadar satinalma giicii paritesinin dayandigi teori ilgi ¢ekici
olsa da wveriler, kisa ve orta donem kur belirlenmesinde bu teoriyi

desteklememektedir.**°

Herhangi bir yabanci iilke parasindan bir birim elde edebilmek icin
O0denmesi gereken ulusal para miktari, nominal doviz kuru ile ifade edilmekte ve
bundan sonraki analizlerde de doviz kuru ifadesi nominal doviz kuru olarak
kullanilmaktadir. Ticaret haddi ile birlikte anilan reel déviz kuru ise iki iilkenin

mallar1 arasindaki nispi fiyat1 ifade etmektedir.

2.3.1. Reel Doviz Kuru Hesaplama Yontemleri

2.3.1.1. Dissal Reel Doviz Kurunun Hesaplanmasi

Digsal reel doviz kuru, bir lilkede meydana gelen fiyatlar genel seviyesi ile
yabanci lilkede meydana gelen fiyatlar genel seviyesinin oranlanmasi yollar1 ile elde
edilen bir hesaplamadir. Hesaplamalarda fiyat endeksi olarak tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) ya da gayri safi yurtici hasila (GSYIH) deflatorii kullanildigr goriilmektedir.
Endeksler nominal kur ile yerli yada yabanci para birimine doniismektedirler. Digsal
reel kur hesaplamasinda bir takim problemler ile karsilasilabilmektedir.
Hesaplamalarda hangi fiyat ya da maliyet endeksinin aliacagi, coklu iilke
karsilastirmalarinda tlkelerin hangi agirliklar ile alinacagi ve bu agirliklarin nasil
hesaplanacagi hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan ¢aligmalarda

aksakliklara sebep olmaktadirlar.'®

2.3.1.2. i¢sel Reel Déviz Kurunun Hesaplanmasi

Nazire Nergiz Dinger, Déviz Kuru Dalgalanmalarmn Asimetrik Etkileri: Tiirkiye Ornegi,
Ankara, Ekonomik Modeller ve Stratejik Aragtirmalar Genel Midiirliigii Yayini, Subat 2005, s.13.
120 Kipict, Kesriyeli, a.g.e., 5.18-19.
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Iki mall1 i¢sel reel kur hesaplamalarinin gelismekte olan iilkeler tarafindan
kullanildig1 goriilmektedir. I¢sel reel kur, ticarete konu olan bazi mallarin fiyatlarmmn
ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarina oranini ifade etmektedir.**

Rd =pt/pn

Formiile yer alan;

Rd = Yerli para cinsinden reel kuru,

pt = Ticari mallarin fiyatlarini,

pn = Ticari olmayan mallarin fiyatini ifade etmektedir.

Bahsedilen bu formiil, ticari olan ve olmayan mallarin {iretim ve tiiketimleri
acilarindan bilgiler vermektedir. Ticari mallarin fiyatlar1 arttiginda ticari mallar
sektorii karli bir hale gelecek ve ekonomi igerisinde bulunan kaynaklar ticari
olmayan mallar sektoriinden ticari mallar sektdriine kayma gosterecektir. Tiiketim
acisindan ticari olan mallar daha pahali bir duruma geleceginden tiiketiciler bu
mallara olusan taleplerini olduk¢a kisarak ticari olmayan mallara olan taleplerinde
artis gostereceklerdir. Harcamalarin ticari olan mallardan, ticari olmayan mallara

kaymasi durumunda ise o tilkenin cari islemler dengesi iyilesmesine gosterecektir.

Uc malli igsel reel kurlarm hesaplamalarinda, iki malli icsel reel kur
hesaplamalarinda goriilmiis olan eksiklikleri gidermeye yonelik yontemler
olusturulmustur. Iki malli igsel reel kur hesaplamalarinda ticari olan ve ticari
olmayan mallar ayirimlarina gidildigi goriilmektedir. Fakat ticari mallarin iginde
thrag¢ ve ithal edilebilir mallarin oldugu goz ardi edilmistir. Bu durum ihra¢ edilen
mallarin ithal edilen mallarin fiyatlarina orani olan ticaret hadlerinin iistii kapali bir
sekilde sabit alinmasina sebep olmaktadir. Oysa ihra¢ ve ithal edilen mallar farkli

mallardan olusmakta ve farkl: fiyat hareketleri gostermektedirler.

Uc¢ malli icsel reel kur hesaplamalarinda, iki malli icsel reel kur

hesaplamalarindaki bir takim eksiklikler dikkate alinarak ihrag edilebilir, ithal

121 |pid., s.17.
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edilebilir ve ticari olmayan mallar ayrimlarina gidilmistir. Bu hesaplamalarda iki tane

igsel reel kur bulunmaktadir.'??

Bunlardan ilki, ihrag edilebilir olan mallarin ticari olmayan mallarin

fiyatlarina oranlarini1 gosteren igsel reel kurlardir.

Rl=rx/rn

R1, birinci igsel reel kuru ifade etmektedir, ayrica ihrag edilebilir olan
mallarin {iretim ve tiiketimlerinin ticari olmayan mallar agisindan igsel fiyat
rekabetini gosterdigi goriilmektedir. r x, ihrag edilebilir mallarin fiyatlarini; r n, ticari

olmayan mallarin fiyatlarini yerli fiyat birimi tizerlerinden gostermektedir.

I¢sel reel kurlardan ikincisi ise, ithal edilebilir olan mallarin ticari olmayan

mallarin fiyatlarina orani olan reel kurdur.

R2=rM/rn

R2, ikinci igsel reel kuru; r M, ithal edilebilir mallarin fiyatlarini; r n, ticari
olmayan mallarin fiyatlarin1 gostermektedir. Bu iki igsel reel kurdan da ticaret

haddine ulasllmaktadlr.lZ?’

2.3.2.Reel Déviz Kuru Ve Ekonomik Iliskiler

2.3.2.1. Satin Alma Giicii Paritesi Kurami

Satin Alma Giicii Paritesi, doviz kurlarinin belirlenme sekli ile ilgili basit bir
model saglayarak, ekonomik gostergeleri anlamak amaciyla ¢alisan bir kuramdir.
Ancak Satin Alma Giicii Paritesi kurami tam olarak gecerli kabul edilmemektedir.
Doéviz kurlar1 tiim {ilkeler arasinda her zaman ayni reel degeri saglayacak olan
diizeye dogru hareket etmemektedir. Satin Alma Giicli Paritesi’nin pratikte her

zaman gecerli kabul edilmemesinin iki sebebi bulunmaktadir ilk sebep; bir¢ok malin

122 §

Iyibozkurt, a.g.e., s. 125.
123 fyibozkurt, a.g.e., s.125.
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ticaretinin yapilmamasidir. Ornek verecek olursak; sa¢ kesimi Istanbul’da Paris’ten
cok daha ucuzdur. Fakat arbitrajdan yararlanabilmek amaciyla Fransa’ya seyahat
etmekte olan kisilerin sa¢ kestirmemesi ya da kuaforlerin Istanbul’dan Paris e gitmesi
vb. gibi uygulamalar satin alma giicii paritesini gecerli kilmaktadir. ikinci sebep ise;
ticareti yapilacak olan mallarin baska bir tilkede tiretildiginde tam ikame durumunda
olmamalaridir. Kimi tiiketiciler Alman mali tercih ederken, kimileri Amerikan mal

tercih etmektedirler.

Yukarida aciklanan iki neden gosterir ki; hem bazi mallarin ticareti
yapilamadigindan, hem de ticareti yapilabilen mallar da tam ikame olmadigindan
Satin Alma Giicti Paritesi, reel déviz kurunu belirlemek ig¢in kusursuz bir teori

degildir.
2.3.2.2. Marshall - Lerner Kosulu

A Marshall’dan sonra Lerner isimli iktisat¢inin katkilar ile kritik esneklik
katsayis1 kavramlar1 tam olarak agiklanmis ve bu kavram iki iktisatginin da birlesimi
seklinde uluslararasi iktisat literatiiriinde yerini almistir. Doviz kurlarinda meydana
gelen artiglarin ticaret dengesini olumlu sekillerde etkilemesi amaciyla yani doviz
piyasasinin istikrarli olmalar i¢in ithalatin talep esnekligi ve ihracatin talep esnekligi
toplamlar1 birden biiyiik olmas1 gerektigi ortaya ¢ikmistir. Bu durumu saglayan kosul
Marshall-Lerner kosulu olarak adlandirilmaktadir. Bu sarta ayni zamanda

devaliiasyonun bagar1 kosulu da denilmektedir.**

I¢ ve dis fiyatlarin sabit oldugu varsayimlarinin altinda reel déviz kurlarinin
(R=eP*/P) yiikselmesine neden olan devaliiasyonun net dis satimmin hangi sartlar
altinda artis gosterdigi, enflasyonun net dis satimi ii¢ farkli yoldan etkilemis oldugu
hesaba katilarak belirlenebilmektedir. Devaliiasyon neticesinde reel doviz kuru %1
yiikseligse girdiginde, her hangi bir mali almanin maliyeti %1 oraninda artiracaktir.

Ayni zamanda devaliiasyon neticesinde reel doviz kuru yiiksekliginde, yurtdisinda

' Erdal Muharrem Unsal, Uluslararas: iktisat Teori, Politika ve Agik Ekonomi Makro iktisadi,
Ankara, Imaj Yayinevi, 2005, 5.576.
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tiretilmis olan mallar yurt icerisinde iretilen mallara gore pahalilasacak ve bu
nedenden dolay: ithal edilen mal miktar1 azalmaya baslayacaktir. Devaliiasyonun dis
alim iizerindeki bu ikinci etkisi, disalim talebinin fiyat esnekligine (eM) bagli olarak
degisim gosterecektir. Ithalat talebinin fiyat esnekligi, reel ddviz kurunda ortaya
cikan %1 oranindaki artisin dis alimda yiizde kag¢ azalma meydana getirdigini
dlgmektedir. Ithalat talebinin fiyat esnekliginin eM = % 0,5 olmasi, reel déviz kuru
% 1 yikselince disalimm % 0,5 azaldigi anlami tasimaktadir. Bu nedenle
devaliiasyon sonucu reel doviz kurunda ortaya ¢ikan % 1 oraninda bir artis, dis alimi
nihai olarak yiizde (eM - 1) kadar azaltir. Ayn1 zamanda devaliiasyon neticesinde reel
doviz kuru %1 yiikseldiginde, yurti¢inde iiretilen mallar yurtdisinda tiretilen mallara
kiyasla ucuzlar ve bu sebeple yurti¢inde liretilmis olan mallara yonelik yurtdisi talep
artar. Devaliiasyonun dis satim iizerindeki bu olumlu etkileri, dis satim talebinin fiyat
esnekligine (eX) bagh olarak gelisme gostermektedir. Ihracat talebinin fiyat
esnekligi, reel doviz kurunda ortaya ¢ikan %1 oranindaki artigin dis satimda ytlizde

kag artis meydana getirdigini 6l¢mektedir.

2.3.2.3. Balassa-Samuelson Etkisi

Balassa-Samuelson etkisi Bela Balassa (1964) ve Paul Samuelson (1964)
tarafindan meydana getirilmistir. Harberger (2003), calismasinin ek bolimlerinde
Balassa(1964), ve Samuelson (1964),makalelerini ayrintili bir sekilde ele almaktadir.
Balassa, 1964 yilinda yayimlamis oldugu makalesinde, ticareti yapilan mallar ile
ticaret yapilamamis mallar arasindaki ayrim iizerinde durmustur. Hareket noktasi,
ticareti yapitlmamig olan mallarda sifir iretkenlik oldugunu varsaymaktir. Farkli
tilkelerde kisi basi reel gelir, ¢alisan kisi verimliligine gore farkli diizeylerde artis
gostermektedir. Ancak yalnizca ticareti yapilabilen sektdr ¢alisanlarinin ticretlerinde
degil, ticareti yapilamayan mallar sektorlerinde calisanlarin iicretlerinde de artis

olacaktir.
Ticareti yapilmis olan mallarin fiyatlarinin, herhangi bir zaman igerisinde
iilkeler arasinda esit oldugu varsayilirsa, yliksek ticretlerin yer aldig iilkede yasam

daha pahal1 olacak ve ticareti yapilamayacak olan mallarda tiretkenligin fazla oldugu
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tilke diger iilkelerden farkli ( ya da fazla farkli) olacaktir. Ayni yil Samuelson,
ticareti yapilmis olan ve yapilamayan sektorler ayirimlarindan daha c¢ok; “Reel Doviz
Kuru Iktisadinin Kuramsal Dayanaklart (Theoretical Underpinnings of Real
Exchange Rate Economics)” iizerinde durmus oldugu makalesini yayimlamistir.
Harberger (2003) tarafindan sekiz maddede 6zetlenmis olan B-S etkisi, Kaya (2005)
tarafindan bu maddeleri kapsayici sekilde agiklanmistir. “Gelismekte olan {ilkeler,
zengin llkelerin refah seviyesini yakalamak ve onlarin gelismislik diizeylerine
c¢ikmay1 amaglamaktadirlar. Genel olarak degerlendirilecek olunursa, diisiik ticretler
ve Uretim maliyetleri gelisme gosteren iilkelerin rekabet istlinliglini
olusturmaktadir. Bu avantajlar1 kullanarak bu iilkelerin zengin iilkeler ile ayni
gelismislik diizeyine ¢ikabilme sanslari bulunmaktadir. Reel yakinsamanin bir
neticesi olarak, gelismekte olan iilkelerde yasam standartlar1 artis gosterecek ve fark
kapanmaya baglayacaktir. Kapanmakta olan fark, gelismekte olan iilkelerin ticretler
ve fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artislar seklinde yansiyacaktir. Buna

Balassa- Samuelson etkisi ad1 verilmektedir.” *?°

Uretkenligi baz alan yaklasimlara gére teknolojik gelismenin, ticarete konu
olan mallarin iretildigi sektorlerde agirlik kazandigi goriilmektedir. Sektorlerde
tiretkenlikler ise birim is¢i maliyetlerinde diisiise sebep olmaktadir. Bu durum
isgiicline olan talepte artiy meydana getirerek ekonomi geneli igerisinde ticretlerin
artmasina neden olmaktadir. Ayn1 zamanda ticarete konu olan mallarin rekabete
maruz kalmalari, bu mallarin fiyatlarimin uluslar aras1 fiyatlar {izerinden
belirlenmesine neden olmaktadir. Ticaret disi mallarin fiyatlart ise yurt ici
piyasalarda belirlenerek artan ticret ile birlikte yiikselmektedir. Bu durum para
biriminin deger kazanmasina sebep olmaktadir. Zengin iilkeler teknolojik bakimdan
daha iiretken olduklarindan bu iilkelerde meydana gelen tiiketici fiyat endeksleri
daha yiiksek degerlerde seyretmektedir. Uretkenlik farkliliklar: ilk olarak Balassa
tarafindan reel kur degerlenmesinin 6nemli bir sebebi olarak bulunmustur. Reel
doviz kurlarinin deger kazanmasinda iiretkenligin etkin olup olmadig1 Edison ve

Klovan, De Gregorio ve Wolf, ayrica Chinn tarafindan test edilmis ve tiretkenligin

15 Kaya, a.g.e., s.15.
“dlizeltme”
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etkin oldugu neticesine ulasilmustir.**® Ancak Balassa — Samuelson etkisini 6lgmekte
olan ¢aligmalarin ortak varsayimlar iiretim faktorlerinin sektorler ve iilkeler arasinda
mobil oldugudur. Bu varsayim her zaman gegerli olmayabilir. Bu da ticarete konu

olan ve olmayan mallarin talepleri ve fiyatlar1 konusunda farklilik yaratabilir.

Azalan birim is¢i maliyeti iggiicline olan talebi artirarak ekonomi genelinde
ticretlerin artmasina yol agmaktadir. Ticarete konu olan mallarin fiyatlar1 rekabete
konu oldugundan uluslararasi piyasada belirlenmektedir. Ticareti yapilamayan
mallarin fiyatlari ise yurtici piyasalarda belirlendiginden, artan iicretlerle artmakta ve
para biriminin deger kazanmasina neden olmaktadir. Geligmis iilkeler teknolojik
acidan da iiretken olduklarindan bu lilkelerde fiyatlar genel seviyesi daha yiiksek
degerlerde seyretmektedir.

2.3.2.4. Agik Ekonomi Ve Mundell-Fleming Modeli

1960’larin  baslarinda ortaya ¢ikmis olan Mundell-Fleming modeli
makroekonomik politikalarin i¢ ve dis dengeleri eszamanli olarak saglayabilecegi
diislincesini  yansitmaktadir. Mundell-Fleming modeli; 6ziinde klasik IS-LM

modelinin a¢ik ekonomiye uyarlanmis durumu olarak 6zetlenmektedir.

Yaygin bir popiilarite kazanmakta olan modelin, politika uygulamalarindan
farkli olarak doviz kuru rejimleri alim sirasinda iiretim diizeyi ve faiz oranlar
iizerinden etkisini agiklamak ile kullamldigi gériilmektedir.*?” Mundell-Flemming
modelinde, izlenen déviz kuru politikasina gore para ve maliye politikalarinin milli

gelir ve dis denge iizerindeki etkisi kisa donemde farklilagabilmektedir.

Mundell-Fleming modeli 1960’11 yillar i¢inde, Markus Fleming ve Robert
Mundell tarafindan Keynesyen yaklasimi takiben sermaye hareketlerinde genel
olarak faiz degiskenine bagli olarak yon degistirmis oldugu temel diislincesiyle

meydana gelen teorik bir yaklasimdir. Bu modelin, IS-LM ve BP dogrulariyla

126 Menzie Chinn, “Sectoral Productivity, Government Spending and Real Exchange Rates: Empirical
evidence for OECD Countries”, NBER Working Paper:6017, 1997, s.1-25.

127°3. Tolga Tiryaki, Cari islemler Hesabma Cesitli Yaklasimlar, Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye
Ornegi, Ankara, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, 2002, s. 5.
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birlikte incelenmesi gerekmektedir. Ayni zamanda bu model, dort ana sart altinda ele
alinmalidir; bunlar sermaye hareketliligi agilarindan eksik sermaye ve tam sermaye
hareketleri sartlar1 ve kur sistemleri agilarindan ise, sabit ve esnek kur sistemleridir.
Bu modele gore, sermaye hareketlerinde meydana gelen faizin etkisi doviz kurlarina
gore daha agir basacaktir. Eksik sermaye hareketlerinin s6z konusu oldugu bir tilkede
yurti¢i ve yurtdisi faiz degisimlerine, uluslararasi sermayenin duyarlilig: diistik iken;
tam sermaye hareketlerine sahip olan {ilkede uluslararasi sermayenin faize olan
duyarliligi daha yiiksek olmaktadir. Eksik sermaye sarti altinda bir tlkeden
sermayenin ¢ikmasi i¢in faiz oraninda c¢ok Onemli diisiisler meydana gelmesi
gerekmektedir. Buna karsilik bir iilkeye sermaye girmesi amaciyla, o iilkedeki faiz
oraninda 6nemli artiglarin olmasi gereklidir. Tam sermaye hareketliligi durumlarinda
ise sermaye, faiz oranlarindaki kiigiik degismelerden kolayca etkilenmektedir.?®
1980'li yillarda ABD'deki biitce agiklari ile dis ticaret agiklarinin ayni yonde
gelisme gostermeleri nedeniyle s6z konusu agiklar ikiz agiklar olarak
adlandirilmistir. Yukarida ifade edildigi gibi biitge aciklarinin dis ticaret agiklarina
yol agmasmin yani sira dis ticaret aciklar1 da biitce aciklarina neden olmaktadir.
Nitekim biitge agigina bagli olarak ortaya ¢ikan dis ticaret agigi, ulusal geliri
azaltmakta ve bu durum ise gelire bagl vergi hasilatin1 diisiirerek biitce acigina yol

acmaktadir ve sonug itibariyla, her iki ag¢ik birbirini beslemektedir.*?.

Mundel - Fleming modeli toplam iiretim sonucu olusan maliyetleri ifade
eden bir yaklagim olarak tanimlanmaktadir. Model, her iilke i¢inde tek toplu mal
tretildigi ve yapilmakta olan {iretimin iizerinden hem tiikketim hem de ihracat
yapildigin1  varsaymaktadir. Mallarin  fiyatlarin1  gayri  safi  yurti¢i  hasila
yansitmaktadir. Her iilkede olusan mallarin fiyati iiretim maliyetine bagli olarak

belirlenmektedir. Mundell- Fleming modeli gerek ticari gerekse ticari olmayan tiim

128 Robert Mudell, On the History of the Mundell-Fleming Model, Keynote Speech IMF Staff
Papers, Special Issue IMF, Say1: 47, 2001, s. 223.

2% Hayati Aksu, Selim Basar, ikiz Agiklar Hipotezinin Tiirkiye Agisindan Arastirilmasi, iktisat
Isletme ve Finans, Say1:234, Eyliil 2005. s. 110-111.
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mallarin iiretimindeki rekabetciligi dl¢iicti bir durumdadir. Mundell-Fleming modeli

hesaplanan reel déviz kuru formiille ifade edilirse:**

MFR= (Efx GNPDy)/ GNPDy

MFRs: Mundell - Fleming modeli ile hesaplanan yabanci para cinsi
tizerinden reel kuru.

Es: Yabanci para cinsi lizerinden ifade edilen nominal kuru.

GNPDy: Yerli gayri safi yurt igin hasila deflatoriinii.

GNPDs: Yabanci gayri safi yurti¢i hasila deflatoriinii ifade etmektedir.

Mundell-Fleming modeli, politika alaninda alinan kararlarinin cari islemler
dengesi {izerindeki uzun donem etkilerini dikkate almamaktadir. Ornek verilecek
olursa, genisletici bir maliye politikasi uygulamasmin ilk asamada iilkede para
biriminin deger kazanmasina, dolayisiyla da cari islemler agiklarina ve sermaye
girisine sebep olur. Uzun donem igerisinde, bu durumun siirmesi, iilkenin dis
yuktimliliklerinin ve bu nedenle net dis borg servisinin de yiikselmesine neden
olmaktadir. Boyle bir durumda da, gerek dis borg servisini karsilayabilmek gerekse
mevcut cari islemler dengesini koruyabilmek amaciyla dis ticaret dengesinin
iyilesmesi gereklidir. Boylece de ilk asamada deger kazanmis olan yerli para
biriminin zaman igerisinde deger kaybetmesi zorunlu bir duruma gelmektedir.
Ulkenin cari iglemlerinin siirdiiriilebildiginden dolayr énemli olan uzun dénemli

dinamik etkiler Mundell-Fleming modelinde yer almamaktadir.**!

2.3.2.4.1.Dalgah Déviz Kuru Sistemi Altinda A¢ik Bir Ekonomi

Acik ekonomide olugsmakta olan politikalar1 incelemeden once uluslararasi
mali sistemin belirlenmesi gerekmektedir. Sistem olarak en uygun olan;
ekonomilerde gegerli sayilan, dalgali doviz kuru (floating exchange rates)
sistemleridir. Dalgali doviz kuru sistemlerinde doviz kurlarinin ekonomik sartlara

verecekleri tepki ile dalgalanmasina izin verilmektedir.

130 Aykut Kibritgioglu, Bengi Kibritcioglu, Tiirkiye’de Uzun Donem Reel Doviz Kuru Dengesizligi
1987-2003, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Arastirma ve Inceleme Dizisi 38.Nisan 2004, 5.17.
3! Tiryaki, a.g.e., s. 5.

“diizeltme”
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Tiirkiye’de 1999 yili sonrasinda, “Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling
Peg)” olarak tanimlanilan sistem uygulamaya konmustur. Bu sistemin basarisi,
maliye ve gelir politikalar1 ile uyumlu bir sekilde olmasi ve ¢ok uzun siirmemesinden
kaynaklanmaktadir. Fakat 2000 yilinda, gerekli yapisal politika degisiklikleri
uygulamaya konulamadigi ve finans kesiminde bir takim bozukluklar goriilmiis
oldugundan dolay1 bu sistem basarisiz olmus ve 2001 yilinda Tiirkiye dalgali kur

sistemine ge(;mistir.132

2.3.2.4.2. Degisen Fiyat Diizeylerinde Mundell Fleming Model

Mundell-Fleming modeli, kisa dénemde fiyat diizeyinin sabit oldugu durum

icin kullanilmigtir. Fiyat diizeyinin degistigi durumlarda yasanacaklar asagida

incelenilmektedir.

Bu modele gore, bir iilkenin gayri safi yurt i¢i hasila ve ihracati tek bir mal
demetini ifade etmektedir. Yerli iilkenin ihracattaki fiyatlari, yerli iilkenin gayri safi
yurt i¢i hasilasi ile yabanci iilkenin ithalat fiyatlarinin ise yabanci tilkenin gari safi
yurt i¢i hasilasi ile paralel bir sekilde hareket edecegi varsayilmaktadir. Thracat ve

ithalatin yabanci fiyatlar tizerinden tanimi ise su sekilde olmaktadir.

Ef x GNPDd = (Ef X p xq) = pxf
GNPDf: Pms

Burada;
Pxd: Yerli iilkenin yerli para birimi lizerinden ihracat fiyat deflatoriind,

px: Yerli lilkenin yabanci para birimi {izerinden ihracat fiyat deflatoriinii,

132 Zeynep Dinler, Iktisada Giris, Gozden Gegirilmis 10. Basim, Bursa, Ekin Kitabevi Yaynlari,
2004, 5.536.
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pmf: Yabanci iilkenin yabanci para birimi lizerinden ithalat fiyat deflatdriinii

gostermektedir.

Yapilmis olan diizenlemelerden sonra Mundell — Fleming modeliyle

hesaplanan reel doviz kuru asagidaki gibi gosterilebilir.
MFRF = pys /pms = Ticaret Haddi

Mundell — Fleming modeli farkli iiriinlerin ithalat ve ihracatina sahip olan
gelismis iilkeler i¢in uygun oldugu kabul edilmektedir. Bunun nedeni bu iilkelerde
ticaret hadlerinin farklilik gostermemesidir. Tiiketici fiyat endeksi ve gayri safi yurt

ici hasila deflatérlerinin paralel hareket ettigi gérﬁlmektedir.133

2.4. Doviz Kuru Sistemleri

2.4.1. Esnek Kur Sistemleri

Serbest dalgalanan kur sisteminde doviz kuru piyasada arz ve talep
giiclerince belirlenmektedir. Bu uygulamada devletin doviz kuruna miidahalesi
bulunmamaktadir. Ancak, pratikte uygulanan serbest doviz kuru sisteminde merkez
bankalar1 asir1  kur oynakliklarimi  engellemek i¢in  piyasaya miidahale

edebilmektedirler. Bu sisteme ise kirli dalgalanma denilmektedir.

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte, uluslararasi piyasalarda
yasanan boslugu doldurmak iizere gelismis iilkeler paralarini serbest dalgalanmaya
birakmislardir. 1976 yilinda IMF komitesinin Jamaika’da yaptigi toplantida
uluslararas1 para sisteminin gelecegi tartisilmistir. Bu toplantt sonunda, IMF ile
isbirligi icinde olmasi sartiyla, iiye llkelerin sabit ya da serbest kur sistemini
benimseyebileceklerine karar verilmistir. Yapilan yeni diizenlemeye gore IMF,
ayarlanabilir sabit kuru fiilen sona erdirerek kullanilmakta olan kirli dalgali kuru

yasalastirmistir.

133 Funda Ozkan, Denge Reel Kur Hesaplama Yontemleri ve Reel Kur Dengesizliginin Olgiilmesi:
Tiirk Liras1 Uzerine Bir Calisma, Ankara, TCMB Piyasalar Genel Midiirliigii, Aralik 2003, s.13.

67



Bir ekonomide nominal doviz kuru, piyasadaki doviz arz ve talebi ile
belirlenebilir. Bu uygulamada doviz kuru, doviz arz ve talebini esitleyen diizeyde
(doviz arz ve talep egrilerinin kesistikleri noktada) olusur ve dolayisiyla da doviz arzi
ve/veya doviz talebi degistiginde doviz kuru da degisir. Bu uygulamaya esnek doviz

kuru sistemi (Flexible Exchange Rate System) denir.***

Doviz piyasasina herhangi bir miidahalenin olmamasindan dolayr doviz
kurunun serbest sekilde arz ve talep kosullarma gore belirlenilmesine esnek kur
sistemi denir.**> Déviz kurlar, toplam déviz arzlar ile toplam déviz talebinin
esitlenmis oldugu bir noktada olusmaktadir. Piyasa arzinda veya talebinde bir
degisim meydana gelmis oldugundan dolay1 buna bir tepki olarak kurlar degisim
gostermektedir. Bu nedenden dolayi kurlar her an inis ¢ikislar g6sterebilmektedir.136
Fakat gergek sudur ki higbir iilkenin ulusal parasinin sinirsiz sekilde dalgalanmasina
izin verilmemekte, bunun yerine doviz piyasasina miidahale edilerek asir1 kur

degisimlerini 6nlenmektedir.

Esnek doviz kurlart sisteminde, iilke igindeki ddemeler bilangosunun agik
veya fazlalar1 iilke paralarmin deger kaybi veya kazanci ile otomatik olarak
diizelmektedir. Bu arada hiikiimetlerin miidahalesi ve iilke rezervlerinde bir artis ya

da azalis olmasi s6z konusu olmamaktadir.*’

Fakat ekonomik hayatlarda hiikiimetler
ve merkez bankasi doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla doviz
piyasalarina cesitli dlgiilerde miidahale edilmektedir. Serbest doviz kuru sistemi;
serbest dalgalanan ve go6zetimli dalgalanan doviz kuru sistemi olarak ikiye

ayrilmaktadir.

Esnek Kurun Avantajlarini su sekilde siralanmasi miimkiindiir*®

13% Erdal Unsal, Makro iktisat, 2.baski, Ankara, Kutsan Ofset Matbaacilik, 1999, 5.293.

1% {lker Parasiz, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa, Ezgi Kitabevi, 2000, 5.542.

13 Seyidoglu, a.g.e., 5.313.

187 Parasiz, a.g.e., 5.542.

138 Tuncer Bulutay, Yilmaz Akyiiz, Gelismekte olan Ulkelerde Para ve Kur Politikalar1: Tiirkiye
Deneyimi, Iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 19(224), 2004, s.15.
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. Dalgali kur rejiminde, para asir1 deger kazanmaz ve siddetli kur
hareketleri goriilmez.

. Kur rejiminde kriz olmaz, cari agiklar krize neden olmadan
stirdiiriilebilir diizeye iner

. Dalgal1 kur, siirdiiriilemeyecek cari agiklara yol agmaz

. Kur riski yarattig1 icin dalgali kur rejimi spekiilatif arbitraj

hareketlerini azaltir.

Sabit doviz kuru sistemini savunan kisiler, esnek kur sistemlerinin istikrar
bozucu spekiilasyona neden olacagi, bunun da kurlar lizerinde meydana gelen
istikrarsizli@i hizlandiracagini belirtmektedirler. Karsi goriis icinde olan kisiler ise
sistemdeki spekiilatorlerin davraniglarinin istikrar bozucu degil, istikrar saglayici

olacagim belirtmektedirler."*®

Bu sisteme karst olan goriiglerin yaninda bu sistemin aslinda faydali bir

sistem oldugunu sdyleyen goriisler de vardir. Bu goriislere gore:

» Esnek doviz kuru sistemlerini uygulayan iilkelerde ulusal para birimleri
gercek degerine yakin bir degere sahip durumdadirlar. Dévizin fiyati arz ve talebe
gore bagimsiz olarak belirleneceginden gercek degerinden uzaklasmasi diye bir
durum s6z konusu olmamaktadir. Hiikiimetlerin belirlemis olduklar1 kurlar ise
genellikle ulusal parayr asir1 degerlendirir. Bu nedenle hiikiimetler belli zamanlar
icerisinde devaliiasyon yapmak zorunda kalmaktadirlar. Bu durumda istikrar bozucu

bir sonuca sebep olmaktadir.

 Sabit kur sistemlerinde kur istikrarini saglayabilmek amaciyla tilkedeki
merkez bankasinda doviz rezervine gereksinim bulunmaktadir. Esnek kur
sistemlerinde ise dis denge kendiliginden saglanmis oldugunda, en azindan orta
vadeli dis rezerve gereksinim yoktur. Devlet doviz birikimlerini rezervde tutmak

yerine daha efektif bir sekilde kullanabilme imkanlarina sahiptir.

139 Seyidoglu, a.g.e., s.20.
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* Esnek kur sistemi uygulamakta olan devletler dis soklara karsi daha rahat
bir sekilde tepki gostermektedirler. Yurt disindan kaynaklanmakta olan enflasyon
veya deflasyon karsisinda, kurlar hemen hemen her tiirlii gerekli uyumlar1 saglayarak

ekonomiyi bu denetim dis1 faktorlerin etkisinden korumaktadirlar.

* Hem esnek hem de sabit doviz kuru sistemi, ulusal paranin fiyatin1 yabanci
para cinsinden azaltir veya arttirir. Sabit doviz kuru sistemlerinde ulusal paranin
fiyat1 yabanci para cinsinden diiserse buna devaliiasyon, yiikselirse de revaliiasyon
denilmektedir. Esnek doviz kuru sistemlerinde ise bu olay acisindan farkli terimler
kullanildigr goriilmektedir. Esnek kur sistemlerini uygulamakta olan iilkeler
sermayelerin cazibesini attirmak amaciyla faiz oranini kullanmaktadirlar. Faiz orani
yiiksek oranda belirlenmis ise kur yiikselme egilimine girer, yani ulusal paranin
degeri yabanci para cinsinden artig gosterir. Bunun terim olarak karsiligi ise
“appresiyasyondur”. Eger faiz orani diisiik bir seviyede tutulur ise kur diisme
egilimine girer, yani ulusal paranin degeri yabanci para cinsinden ucuzlar. Buna da

. .- 14
“depresiyasyon” ad1 verilir.**°

Esnek kur sistemi fiyat mekanizmasina dayali, basit ve uygulamasi kolay
olan bir sistemdir. Kurlar ile ilgili hiikiimetlerin karar almasma ve denetimde
bulunmasina gerek yoktur. Bu nedenle sistem biirokrasinin bir kismini da

onleyebilmektedir.

2.4.2.Sabit Kur Sistemleri

Sabit kur sistemlerinde 6zellikle doviz kurlarinin piyasa degisikliklerinden
bagimsiz olarak sabit bir diizeyde siirdiiriilmesi esastir. Bu sistemin en bilinen 6rnegi
altin standardidir. Bir baska sabit kur sistemi 6rnegi ise Ikinci Diinya Savasi sonrasi

uygulanan Bretton Woods Sistemi’dir. Bugiin de bir¢ok ufak iilke ulusal parasin

140 Hayva Tung, Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul, Siimer Yaynevi, 2001, s.73.
“dlizeltme”
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sabit bir kur ile baska bir {ilkenin parasina veya bir hesap birimine (para sepetine)

baglamis bulunmaktadir.***

Sabit doviz kuru rejimlerinde milli paranin tamamen ortadan kalkmis
oldugu ve yerine uluslararasi piyasalarda kabul gérmiis olan dovizlerin iilkenin resmi
parast kabul edildigi resmi dolarizasyondan, déviz kuru paritesinin belirli oranlarda
sabitlenmesi sekillerini alan genis bir yelpazede uygulama gdsteren bir dizi rejim
olarak siniflanma gostermektedirler. Ayn1 zamanda, doviz kurlarinin belirli oranlarda
sabitlenmedigi fakat artig oranlarinin belirlendigi veya sabitlendigi sistemler i¢inde,
yine sabit kur rejimi sistemleri igerisinde degerlendirilmektedir. Ayrica, para kurulu
da yerli para birimlerinin sabit kurlar iizerinden parasal tabani karsilama taahhiidii

icermesinden dolayi sabit kur rejimi igerisinde degerlendirilme gostermektedir.'*?

2.4.3.Yonetimli Dalgalanma Sistemi

Yonetimli dalgalanma sistemi; Yonlendirilmis Sabit Aralik(Siiriinen

Pariteler) ve Yonlendirilmis Sabit Parite(Siiriinen Pariteler) olarak ikiye ayrilabilir.

Ekonomik konjonktiirde meydana gelen reel faktor degisimlerinden dolay1
doviz kurlar1 dalgalanacaktir. Istikrar bozucu spekiilasyonlar ve kur sigramalari da
doviz kurlarindaki bu igsel dalgalanmalar1 siddetlendirecektir. Daha once de
belirtildigi gibi dalgalanmalarin uluslar arasi ticaret ve yatirimlara etkisi negatif
olacaktir. YoOnetimli dalgalanma sisteminde para otoriteleri kisa vadeli kur
hareketlerini kontrol altinda tutar fakat uzun donem kurunun olusmasi piyasalara

blrakllmlstlr.l43

Yonlendirilmis Sabit Aralik Siiriinen paritelerde nominal doviz kurlar1 dar

bir aralik icerisinde dalgalanmakta ve periyodik bir sekilde belli gostergelere gore

11 Seyidoglu, a.g.e., 5.732

12 Kiirsad Arat, “Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Segimi ve Déviz Kurlarmdan Fiyatlara
Gegis Etkisinin Incelenmesi”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Dis
Mliskiler Genel Miidiirliigii, 2003, s.15.

3 {lker Parasiz, Uluslararasi Para Sistemi, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlan, 1996, s.19.
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ayarlanma gdstermektedir. Genel olarak gecmis donem enflasyon farkliliklar:
agisindan ayarlama yapilmaktadir.*** Bu sistemlerde, iilke paralarmimn degeri énceden
aciklanmis olan sabit bir deger etrafinda belirli limitler igersinde dalgalanma
gostermektedir. Ancak esas alinan sabit deger secilmis ekonomik gostergeler ve
Ozellikle de Odemeler dengesi tizerindeki gelismelere bagli olarak ayarlanma

gostermektedir.'*

Yonetimli dalgalanma sistemlerin amaci ¢esitli ulusal ekonomi politikalar
neticesinde ortaya ¢ikan uluslararasi fiyat ve maliyet seviyelerin esitlenmesidir.*®
Yonlendirilmis sabit aralik sisteminin alisilmis sabit kur sistemlerinden farklari
olarak, sabit kurlar {izerinde bir baski olustugunda, gerekli ayarlamalar bir anda degil
belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasindandir. Ayni1 zamanda bu ayarlamalar
arasinda Dbelirlenmis olan limitler i¢inde dalgalanmasina da izin verilmesi
gerekmektedir. Yapilan olan bu ayarlamalar sonucunda, diger sabit kur sistemlerinde
gozlenen ve Dbeklentiden kaynakli havadan hareketlerin  engellenmesi
amaglanmaktadir. Bu sistemin en biiyiikk problemi ise, faiz politikasinin kurlari
destekleme zorunlulugun olmasidir. Bu nedenle faizler, ekonominin olusturdugu

gerekler dogrultusunda istenildigi gibi kullanilamamaktadir.*’

Yonlendirilmis sabit paritelerde iilke parasinin degeri sabitlenmistir. Fakat
bu sabit deger, ayn1 yonlendirilmis sabit aralik sistemlerinde de oldugu gibi o
iilkelerin secilmis ekonomik gostergelerine ve oOzellikle 6demeler dengesindeki
gelismelere bagli olarak ayarlanma gostermektedir. Bu sistem yonlendirilmis sabit
aralik sistemine gore daha kat1 bir yapiya sahip olmakla birlikte, aligilmis sabit kur
sistemleri ile karsilastirildiginda, bu sistemlerden farkli bir sekilde sabit kurlar

tizerinde bir baski olustugunda yine gerekli olan ayarlamanin bir anda degil belirli

144 Aydan Kansu, “Déviz Kuru Sistemleri,Doviz Krizleri, Tiirkiye 1994 Ve 2001 Krizleri”,
Istanbul, Derin Yaynlari, 2004, s.230.

15 Azim Ozdemir, Giilbin Sahinbeyoglu, “Alternatif Doviz Kuru Sistemleri”, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, Ankara, Eyliil 2000, s.4.

18 flker Parasiz, “Uluslararasi Para Sistemi, Kuram, Mekanizma, Tarihge, Politika”, Bursa,
Uludag Universitesi Yaymlari, Yaym No:3 — 046 — 0123, 1986, $.97.

17 9zdemir, Sahinbeyoglu, a.g.e., s.1-4.
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araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasindandir. Bu nedenle yonlendirilmis sabit aralik

sistemi avantaj ve dezavantajlarini birlikte getirmektedir.'*®

Bu sistemlerde parite veya merkezi kur adi verilmekte olan bir sabit kur
uygulamasi vardir. Fakat sistemin temel niteligi, merkezi kurun, gecen birka¢ haftaya
ait (veya ay) piyasa kurlarmm ortalamalarina gore degistirilmesidir.'*® Para
politikasi, yar1 sabit kur sistemi olan siirlinen pariteler iizerinde kur sisteminin
stirdiiriilmesini engelleyecek bir sekilde kullanilmamaktadir. Enflasyonu diigirmek
amaciyla tercih edilen bu kur sistemi pek ¢cok Latin Amerika {ilkesinde uygulamaya
konmustur.**® Ge¢mis enflasyon farklarini kullanmakta olan gegmise doniik yaklagim
ise, sistem igerisinde enflasyonist siireglerin olusmasina ve para politikasinda doviz
kurlarinin nominal etkisinin ortadan kalkmasina sebep olmaktadir. Eger mali ve gelir

politikalart uyumlu degilse uygulamanin siirekliligi saglanamamaktadlr.151.

2.4.4.Kayan Pariteler

Doéviz kurlar1 6nceden ilan edilmis miktarlarda veya sik sik belirlenen denge
doviz kuruna ulasilincaya kadar siirekli degistirilebilmektedir. Bu sistemi uygulayan
iilkelerde, doviz kurlarinda yapilacak olan degisikliklere hangi miktar ve siklikla izin
verilecegi ve dalgalanmasina izin verilmis olan bandin genigligi kamu otoritelerince

belirlenmektedir.>

Doviz kurlart 6nceden ilan edilmis olan miktarda veya yiizdede sik sik ve
acikca belirlenen araliklar ile (6rnegin her ay) denge doviz kuruna ulagincaya kadar
degistirilmektedir. Bu duruma gore iilkenin ii¢ ayda %6 devaliiasyon yerine ii¢ ay
arka arkaya parasini %2 oraninda devaliie etmesi gerekmektedir. Kayan parite
sistemlerine karar veren lilkelerin déviz kurunda yapacagi degisikliklerin miktarina,

sikligina ve dalgalanma bandinin genigligine karar vermeleri gerekmektedir. Kayan

148 Ozdemir, a.g.e.,s4

9 Seyidoglu, a.g.e., 5.20

%0 Kansu, a.g.e., 5.28

1 zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., 5.4-5.
152 Oksay, a.g.e., 5.14-15.
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parite sistemi reel soklarla ve farkli enflasyon oranlariyla karsilasan gelismekte olan

iilkelere uygun diisen bir sistemdir.**®

2.4.5. Alternatif Kur sistemleri

Tim anlatilan kur Sistemlerinden baska kur sistemleri vardir. Bu kur
sistemlerinden birisi Resmi dolarizasyon olarak adlandirilan iilkelerin milli paralarini
tedaviilden kaldirarak diger bir iilkenin parasini resmi para olarak kullanmaya
baslamasi olarak anilan doviz kuru sistemidir. Bu sistemi kullanan iilkeler kendi
bagimsiz para politikalarni uygulayabilmekten tamamiyla uzaklasirlar. Ulkenin
merkez bankasi, baska bir iilkenin ulusal parasini basamayacagi i¢in, iilke para

politikasin1 bagimsiz olarak yiiriitemez."*

Resmi dolarizasyonun diger bir kagmilmaz neticesi ise bu sistemleri
uygulamakta olan hiikiimetlerin senyoraj gelirlerinden vazgegmeleridir. Senyoraj
geliri kaybi iki asamali sekilde gerceklestmektedir. ilk asamada resmi dolarizasyona
gecildiginde iilkenin ulusal parasinin degistirilmesi sonucunda, milli para stoku kadar
doniisiim sirasinda karsilanmig olan maliyet bir gelir kaybidir. Burada maliyetlerin
boyutlar1, degisim oranin biiyiikliigiine bagli olarak degismektedir. Ikinci asamada
ise, para otoriterlerinin ileride elde edecekleri senyoraj gelirlerinden vazgegmesi

neticesinde meydana gelen kayiptir.

Diger bir kur sistemi ayarlanabilir kur sistemidir. Bu sistemde doviz kuru
sabit bir durumdadir. Ancak hiikiimetler kurlar1 sabit tutmak amaciyla ¢ok kati
kurallara bagli kalmak zorunda olmamaktadirlar. Eger belirlenmis olan kur
diizeyinin, ekonomik gostergelere uygun olup olmadig1 goriiliirse otorite istedigi
yondeki diizenlemelere gidebilmektedir. Bu sistem dis ticaret dengeleri tizerinde
istikrar saglayici bir sistem gibi goriinmesine ragmen ayarlamalarin olacagi

beklentisi ile yogun spekiilasyonlara sebep olabilmektedir. Bu durumda bir yandan

153 Parasiz, a.g.e., 5.548
> Andrew Berg,Esuardo Borensztein, The Pros and Cons of Full Dolarization, IMF Working
Paper, WP/01/50, 2001, s.17.
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sagladig1 istikrar diger yandan yikici yonde etki edebilmektedir. Bu sistemin yikilana

kadar, diinyanin biiyiik bir boliimiinde kullanildig: goriilmektedir.

Ayarlanabilir kur sistemine Bretton Woods sistemi de denilmektedir.
Ayarlanabilir kur sisteminde kurun sabit olmas ile birlikte parasal otorite, siiresiz
sekillerde bu kuru siirdiirmek zorunda degildir. Belirlenmis olan kur uygulanan
ekonomik politikalar ile tutarsiz ise arzu edilen yonde degisme gosterebilmektedir.
Bu sistem, dis ticaret iizerinde meydana gelen kur belirsizligini oldukca azaltarak
ekonomik istikrara katkida bulunmaktadir. Diger yandan olasi bir ayarlama
beklentisi (devaliiasyon) yogun spekiilasyonlara neden olabileceginden ekonomide
kriz yaratmaya elverisli bir sistem olarak bilinmektedir.">> Hem Bretton Woods
Sistemi'nde, hemde bugiinkii sabit kur sistemlerinde hiikiimetler tarafindan zaman
zaman kurlarda bir takim degisiklikler yapildigindan (devaliiasyon ve revaliiasyon),
bu uygulamalara yaygin ismi ile ayarlanabilir sabit kur sistemi adi verilmektedir.
Sabit kurlu sistemlerde doviz kurlariin belirlenen sinirlar arasinda tutulmasi merkez
bankasinin piyasa miidahaleleri (alim ve satim islemleri) ile gergeklestirilmektedir.
Sistemin mantig1 kurlarin sabit tutulmasini gerektirmekle birlikte bu, uygulanan
kurun hi¢ degistirilemeyece8i anlamina da gelmez. Ulusal paranin uzun siire iist
destekleme noktasini zorlamasi durumunda resmi kuru yiikseltir (ulusal paranin
devaliiasyonu), alt destekleme noktasinda siirlinmesi durumunda da resmi kuru
distirtirler (ulusal paranin revaliiasyonu). Sabit kur sisteminin "ayarlanabilir"

(adjustable) nitelikte olmasi bunu ifade etmektedir.*°

Diger bir kur sistemi para kuruludur. Para Kurulu, temel olarak belirlenen
sabit bir kurdan doviz varliklar1 karsihiginda para c¢ikaran, kamu kesimine ve
bankacilik kesimine kredi verme fonksiyonu olmayan bir kurumdur. Bu anlamda
para kurulu yasal taahhiitler yoluyla yerli paray1 yabanci paraya ya da yabanci parayi
yerli paraya ¢eviren bir kurumdur. Para kurulu sisteminin ilk olusturuldugu model

olan ortodoks para kurulu sistemi, bir iilke parasinin yetkili bir kurul tarafindan, sabit

155 Ozdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s. 6.
1% Seyidoglu, a.g.e., 5.735.
“diizeltme”
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bir doviz kuru iizerinden %100 doviz karsiliginda iiretilmesidir. Bu sistemde, ihracat
artisina bagl olarak olusan 6demeler dengesi fazlas1 doviz kazanci saglayarak para

arz1 artisina neden olmaktadir.®

Para kurulunun saglamis oldugu kredibilitenin para ve doviz piyasasinda
belirsizligi ortadan kaldirmasi, faiz oranlarini kurul iilkesine yaklastirarak diisiiriicii

etki yaparak, iilkede faiz arbitrajinin 6nlenmesine yardime1 olmaktadir. 158

2.5.Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Rejimleri
2.5.1.1980 Oncesi Dénem

Tiirkiye diinya ekonomisine paralel bir sekilde 1980’li yillara kadar sabit
kur rejimlerini uygulamistir. Bu durum, zaman zaman Tiirk Lirasi’nda asir
degerlenmelere neden olmus ve Tiirkiye 6demeler dengesi krizleri ile kars1 karsiya
kalarak bir ka¢ kez devaliiasyon yapmak zorunda kalmistir. 1970-1980 donemlerinde
cok biiyiik dig ticaret agiklar ile karsi karsiya kalan iilke ekonomisi bu problem
karsisinda devaliiasyon yapmak zorunda kalmistir. Tirk Lirasi’nin 1970 yili
igerisinde % 40 oraninda devaliie edilmesinin ardindan ihracat artis oraninin
ortalamanin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Hiikiimet sabit kur rejimlerinin
uygulanmis oldugu donemlerde kur araciligi ile dis ticareti az da olsa

etkileyebilmigtir.

Sabit kur politikas1 ve ithal ikameci sanayilesme stratejisi 1980 Oncesi
donemin temel nitelikleridir. Burada ithal ikameci sanayilesmenin kur politikasi
acisindan tasimis oldugu oneme deginmek gerekmektedir. 1980 Oncesinde, ithal
ikameci politikalar ¢ercevesi icinde diger pek cok kapitalist {lilkede oldugu gibi
Tirkiye'de de dayanikl tiiketim mallarinin yurti¢inde tiretimi giimriik duvarlar ile
koruma altinda tutulmaktaydi. Bu politikanin neticesi olarak, yerli dayanikl tiikketim

mal1 T{reticilerinin kalitesiz mallar1 yiiksek fiyatlar ile satmasi sorunu ortaya

137 Qalih Barisik, Para Kurulu Sistemi. Ustiinliikleri ve Zayif Yonleri, Gazi Universitesi, [iBF
Dergisi, 2/2001, s. 52-53.

158 Haydar Akyazi, Para Kurulu ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Arastirma, istanbul,
TBB Yayinlari, 1999, s.76.
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c¢ikmistir. Yabanci sermayedarlarm da bu durumdan hosnut kalmasiyla teknoloji
gelistirilmesi yerine yabanci sirketlerden lisans almis olan yerli ireticiler, tiretim
acisindan gereken sermaye mallari ile pek ¢ok ara mallar ithal etmislerdir. ithal
ikameci politika, yerli iiretimi tesvik yollar1 ile ithalati ve bu nedenle de doéviz
gereksinimini sinirlandirmaya yonelik olan politikadir. Gergekte ise, yukarida sayilan
sebeplerden dolayi ithal ikameci donemlerde Tiirkiye de gerceklesen ithalat ve doviz
gereksinimi azalmak yerine artmustir. Ithalatin artmasma karsin ihracatin
artmamasinin nedeni ise yiiksek maliyetli ve Kkalitesiz triinleri ihra¢ etmenin
miimkiin olmamasidir. Yapilan devaliiasyonlarda basariya ulagilmamasinda ice
doniik politika, maliyet ve fiyat bakimlarindan diinyadan kopuk, tiiketime doniik ve
doviz emmekte olan sanayilesme yapilarinin biiyiik rolii olmustur. Ithal ikameci
politikanin getirmis oldugu en 6nemli neticelerinden biri kurlarin asir1 bir sekilde
degerlenmesidir. 1970’li yillarmn ikinci yarisindan itibaren yapilan kur ayarlamalarina
ragmen yurti¢i enflasyon ile diinya enflasyon ortalamasi aralarindaki fark gidererek
bliylimiis, saglikli bir kur politikas1 izlenememis olunmasindan dolayr Tiirk

Lirasi’nda asir1 degerlenme siirmiis ve ihracatta istenen artis ise saglanamamlstlr.159

2.5.2. 1980-1988 Yillar1 Arasindaki Donem

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlarinin alinmasiyla ice doniik bir ekonomiden
disa doniik bir ekonomiye gegmek ve kaynak dagilimindaki etkinligi arttirmak igin
gerceket kur (aylik/yillik doviz fiyatlarinin i¢ ve dis enflasyon farki kadar artmasi),
gercekei faiz (tasarruflara enflasyon hizinin iistiinde bir faiz 6denmesi) ve gercekei
fiyat (KIT mamullerinin zararmna satisgina son verilmesi) politikalar1 uygulamaya

baslamlstlr.160.

24 Ocak kararlarmin disg ticaret yoniinden getirdigi bazi uygulamalar;
kotalarin kaldirilmasi, giimriik tarife oranlarmin diisiiriilmesi ve dig ticaret rejiminin
liberallesmesi, kambiyo denetiminin yumusatilmasi; esnek kur sistemiyle gergekei

kur politikalar1 uygulanmasi, faizlerin serbest birakilmasi ve bdylece enflasyonun

9 Emin Carike1, Esnek Kur Politikalar ve Dis Ticarete Etkileri, Hacettepe Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1983, s.101.

1% Ubid., 5.83.
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tizerinde ylikselmesine izin verilmesi, bilirokrasinin azaltilmasi ve bu alanda serbest
piyasa mekanizmasina islerlik kazandirilmasi, yabanci sermayeye yeni tesvikler

saglanmasi seklindedir.*®*

Doviz kurlarinin serbest piyasa icerisinde arz ve talep giicleri tarafindan
belirlenmesi amaglanmaktadir. Uzun donem igerisinde ama¢ TL’nin konvertibl
paralar icinde yerini almasi seklinde belirlenmistir. 24 Ocak 1980 Kararlar ile
TL’nin degeri ABD dolar1 karsisinda yaklasik %49 oraninda distiriilerek, 47,80
TL’den 71,40 TL’ye yiikseltilmistir."®?

D1s ticaret ve mali sektorlerde serbestlesme yollarinda en 6nemli adim, 1989
yili i¢cinde sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirilmesi sonucunda Tiirk
Lirast’nin konvertibl bir duruma getirilmesi gelmektedir. Bu donemin en 6nemli
niteligi serbestlesmedir ve doviz piyasalari 1984 yilinda serbestlesme gostermistir.
Finans piyasalarinda meydana gelen etkinligin serbestlesme siireci sonunda

saglanacag1 yonlerinde genel bir 6n kabul s6z konusu olmaktadir.'®®

Diger bir acidan
bakildiginda, mevduat faizleri ve kredi yaymlanmasindaki bir takim sinirlamalarin
1980 yilinin ortalarinda ¢ok hizli bir sekilde kaldirilmasi, tasarruf sahiplerine ¢ok
yiksek faizler teklif edilerek olusan bankerlerin bir kag kiigiik banka ile birlikte

batmalar1 neticesinde mali bir skandali meydana getirmistir.164

1 Mayis 1981 tarihinden itibaren tek kur uygulamalarina ge¢ilmis, doviz
kurlar1 Merkez Bankasi tarafindan giinliik bir sekilde ilan edilmeye baglamistir.
Uluslararas1 piyasalar ve para piyasalarindaki gelismeler agisindan 1981°de 164,
1982°de 245, 1983’te ise 246 kez kurlarin degistigi goriilmektedir. Bagka bir ifade ile

kurlar her is giinli yeniden tespit edilmistir. Merkez Bankasi giinliik doviz kurlari

181 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, 10. Baski, istanbul, Giizem Yayinlari, 1994, s.518.

192 Sudi Apak, Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ekonomik istikrar Uygulamalari, Istanbul, Anahtar
Kitaplar Yayinevi, 1993, 5.182.

163 1zak Atiyas, Hasan Ersel, The Impact of Financial Reform: The Turkish Experience”, The
World Bank Industry and Energy Department Working Paper, Industries Series, No0.65,
(December, 1992), s.7-8.

164 Korkut Boratav, Ering Yeldan, Turkey, 1980-2000: Financial Liberalization, Macroeconomic
(In)- Stability, And Patterns of Distribution, CEPA and The New School for Social Research,
mimeo, (2001), s.14.
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uygulamasina 29 Aralik 1983 tarihinde son vermis, yalnizca TL’nin ABD dolar1
cinsinden resmi kurlari giinliik olarak ilan etmeye baglamistir. Yetkili bankalarin ise,
Merkez Bankas: tarafinca ilan edilmis olan esas kurun %6 altinda ve iistiinde alis ve

sat1s kurlar1 uygulamalar1 serbest birakilmustir'®®.

Liberalizasyonun ikinci donemi (1983—-1987) igerisinde 1983 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmus; ikincil piyasa islemleri i¢in bir takim
diizenlemeler yapilmis ve 1986 yili icerisinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) agilmis, 1986 yilinda Interbank para piyasasi olusturulmus ve 1987 yilinda
Merkez Bankas1 “agik piyasa islemleri” uygulamaya baslamigtir. Bu gelismelere ek
olarak, doviz kuru rejimlerinde bir takim degisiklikler yasanmistir. Tiirkiye’nin
finansal liberalizasyon siireci igerisinde en son asama, 1989 yili iginde doviz
piyasalarinin kurulmasi ile bagladigi goriilmektedir. Bu donemlerde en temel gelisme
doviz ve yabanci sermaye alanlarinda gergeklesmistir. 1989 yilinda, déviz piyasasi
operasyonlar1 ve uluslararasi sermaye hareketleri tamamen liberal hale getirilmis ve
TL konvertibl olmustur. Bu gelismeler sonucunda mali derinlesmenin Oniiniin
acildigi ortaya c¢ikmistir. Toplam mali varliklar (yani dolasimdaki para, toplam
mevduat ve toplam menkul kiymet) icinde yer alan toplam menkul kiymetler (kamu
ve 0zel) once kiiglik bir miktar artarak 1982 yilindaki %22 seviyesinden 1986 yilinda
%25 seviyesine yiikselmis, daha sonra hizli bir tirmanigla 1990 yilinda % 43’e

ulagmustir.'®®

Bu donem igerisinde, politika yapict olan kisiler doviz kurlarini giinliik
olarak belirlemektedirler. Uygulanan rejim, sabit ancak ayarlanabilir doviz kurlari
sistemine benzerlik gostermektedir. Politikalarin temel hedefi, Tiirk Lirasinin asir
degerlenmesinin Oniline gecilmesidir.  Hiikiimet, doviz kurlarin1 enflasyon ve
ekonomik biiyiime rakamlarina gore belirleyebilmektedir. “1 Mayis 1981°den
itibaren, doviz kurlart Merkez Bankasi tarafindan giinliik olarak ilan edilmeye

baslanmis ve uluslararas1 piyasalar ve yurt i¢i para piyasalarda meydana gelen

165 Karluk, a.g.e., 5.317.
106 Atiyas ve Ersel, a.g.e., s.15
“diizeltme”
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gelismelere gore kurlar 1981°de 164 kez, 1982°de 245 kez, 1983’te 246 kez
degistirilrnistir.167 Bunun sonucunda, ihracat ithalattan daha hizli bir sekilde biiyiime
gostermis ve dig ticaret acig diisiis egilimine girmistir. 1981-1988 donemleri
arasinda ihracata dayali olarak gergeklestirilen biiylime stratejisi uygulayan Tirkiye
ekonomisi bu donem i¢inde, hem biiyiime hem de ihracatin kompozisyonlarindaki
degisme ile dikkate deger bir gelisme gdstermistir. Ihracat ii¢ katindan fazla, imalat
sanayinin ihracattaki payi ise Onemli Olgiide artisa ge¢mistir. Fakat bu biiylime
yatirim tizerine gelisme gosteren bir biiyiime olmamistir. Bu donem igerisinde ihracat
daha c¢ok imalat sanayide mevcut olan kapasitelerin kullanilmast ile

gerceklestirilmistir.
2.5.3. 1989-1993 Yillar1 Arasindaki Donem

Finansal liberalizasyona yonelik yapilan yasal diizenleme 1989 yili i¢inde
yasalagmis, Tiirkiye’deki doviz kuru rejimi daha esnek bir duruma gelmistir. Tiirk
Liras1 konvertibl bir hale gelmis ve sermaye hareketleri ise goriilmedik Olciilerde
serbestlestirilmistir. Diizenlemeler neticesinde hiikiimetler doviz kuru ve faiz oranlari
tizerindeki kontrollerini kaybetmis ve bu enstriimanlar dig piyasalar ile belirlenmeye
baslanmis ve bunlarin sonucu olarak doviz kuru ile faiz oranlar1 baglantili bir duruma
gelmistir. Bu donemlerde faiz orani, yabanci yatirimcilart 6zendirmek ic¢in doviz
kurlarindaki degisim oranindan daha yiiksek bir diizeyde seyretmistir. Ulkeye giren
bu kisa vadeli sermaye, ekonomideki tasarruf agiklarim1 kapatmak amaciyla
kullamlmustir. Izleyen yillarda dis agigin, kisa vadeli borglar ile finanse edilmis
tiketim harcamalarindaki artiglar sebebiyle daha da biyilidiigii goriilmektedir.
Kisacas1t 1989 yilindan sonra ekonomik biiylime, sermaye hareketlerine bagli bir
sekilde gerceklesmistir. Bu dénemler iginde Merkez Bankasinin piyasalara yerinde
ve zamaninda miidahale edememesi sebebiyle Tirk Lirasi, kisa vadeli sermaye
girisleri sonucunda asir1 bir sekilde degerlenmistir. Bu durum ekonomide biiyiik

O0demeler dengesi aciklarina neden olmustur.

17 Arat, a.g.e., 5.38-39.
“diizeltme”
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1991 yilindaki yasanmis olan gelismeler, TCMB’nin mevduat celiskileri ile
karsi karsiya gelmis olan bankalara ve kamu kesimine genis kapsamli fon
desteklerinde bulunmasina sebep olmustur. Bu nedenle, TCMB kredileri 1990 yilina

gore oldukca farkl bir seyir izlemistir.*®®

1992 yili icinde TCMB, orta vadeli amaglar1 ¢ergevesinde yeni bir parasal
program ilan etmis ve 1990 yillar1 arasinda para programlarinda oldugu gibi toplam
bilango biiyiikliikleri, toplam i¢ ylkiimliiliikler, toplam i¢ varliklar ve TCMB parasi
tizerine odaklanmistir. Enflasyon %43, konsolide biitce agig1 32 trilyon Tiirk liras1 ve
tim kamu kesimlerinin TCMB’den saglayabilecekleri kredi miktar1 st smir1 11

trilyon Tiirk lirasi1 olarak dngoriilmiistiir.

1993 yilinda kamu kesimi agiklart artmaya devam ederek GSMH’nin
%11,9’una ulagsmis ve bu agiklarin 6nemli bir béliimii TCMB kaynaklarindan finanse
edilmek durumunda kallnmlstlr.169 Boylece, kamu finansman aciklarinin denetim
altina alinamamasinin parasal biiyiikliiklerin kontroliinii zorlastirmasi nedeniyle
TCMB 1993 yilinda bir parasal program agiklamamistir. Bunun yerine, bu yilda da
finansal piyasalarda istikrarin korunmasi 6n planda tutulmus, kur ve faizlerin
istikrarli hareketi a.rnag:lanmls‘ur.170 Artan dis agiklar, kisa vadeli sermaye yani sicak
para girisi ile finanse edilmis ve gerek¢e doviz kuru politikas1 uygulanmayarak Tiirk
lirasinin  degerlenmesine imkan Verilmistir.171 Boylelikle, rezerv kaybina yol

acmadan artan likiditenin kurlar tizerindeki baskis1 kontrol edilmeye gahsllmlst1r.172

2.5.4.1994 Sonrasi1 Donem

1994 yili ekonomide dengesizlikler ve bunlarin krize dontstiigii bir yil

olmustur. 1993 yilinin son aylarinda mali piyasalarda istikrarsizligin artmasi ve doviz

168 Mehtap Kesriyeli, 1980’li Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri, Ankara, TCMB
Arastirma Genel Miudiirliigti, Yayin No: 97/4, Mart 1997, 5.23.

199 Tiirkiye Ekonomi Kurumu (TEK), Tiirkiye Ekonomisi Sektorsel Analiz, Ankara, imaj Yaymevi,
2001, s.263.

70 Kesriyeli, a.g.e., 5.24.

" TEK, a.g.e., s. 63

172 Kesriyeli, a.g.e., 5.24
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kurlarindaki asir1 dalgalanmalar ekonomide gelecege iligkin kotiimser beklentileri

artirirken belirsizlik ortamini da beraberinde getirmistir.”3

Tiirkiye, Nisan 1994 yilinda biiyiik bir kriz yasamis ve bu kriz sonucunda
reel sektor biiylik derecede zarara ugramigtir. Krizinin tek nedeninin kamu sektorii
aciklari olduklarini savunan goriisiin temelinde, neoklasik ekonomi okulunun
diistinceleri yatmaktadir. Bu okulun temel savlar1 devletin ekonomiye miidahalesinin
miimkiin oldugunca az olmas1 gerektigidir. Neoklasik goriis agisindan bunu sebebi
devletin hi¢ bir arti deger yaratilmadan kaynaklari tiikketmesidir. Diger bir goriis
acisindan reformlarin zamanlama siireclerinde ve yapilis yontemlerine gore g¢ok
onemli hatalar yapilmakta ve sermaye hareketlerinin tam serbestlestirilmesinin yanlis
oldugu iddia edilmektedir. Bu goriisiin dayanak noktasi ise yurt icinde bulunan
sanayilerin yeterince rekabet¢i olmadiklari ve serbestlesmenin bu sanayilerin rekabet
giiclerini kazanmalarindan yok etmis olmalaridir. Bunun sonucunda déviz kuru ve
faiz orani etkisizlestirilmistir. 1990 yillarinda biiylimenin sermaye hareketlerine
bagimli sekillerde olmasinin temel nedeni bu durum oldugu goriisii hakimdir.
Sermaye girisleri artis gosterdikge biiyiime oranlari yiikselmekte, sermaye c¢ikis
donemlerinde ise genel olarak daralma ve kriz donemleri yasanmaktadir. Biiylime ile
sermaye hareketleri aralarinda meydana gelen iligkinin sebepleri, biiylimenin tiiketim
merkezli olmas1 ve bu tiikketimin sermaye girisi ile finanse edilmesindendir. Kriz
donemlerinde, ekonomiden biiylik caplarda sermaye kacislar1 yasanmis ve Merkez
Bankasi rezervleri 6nemli oranlarda azalmistir. Bu nedenle hiikiimet devaliiasyon
yapmaya ve doviz kuru rejimlerini degistirmeye karar verilmis ve karma kur
rejimlerinden birini uygulamaya baglamistir. Bu dénemde s6z konusu uygulamalar
ile kurun, bir band ¢evresi i¢inde serbest bir sekilde hareket etmesine izin verilmis
fakat bu band oldukca dar bir sekilde belirlenmistir. Krizden sonraki dénemlere Tiirk
Liras1 asir1 degersizlesmis ve bunun neticesinde, ihracat artis hizlari ithalat artis
hizlarindan daha yiiksek bir sekilde gergeklesmistir. Hiikiimet 5 Nisan 1994°de bir
istikrar programi agiklamistir. Bu programin temel hedefi, Tiirk Lirasmin reel

degerlerini diisiirerek i¢ talepleri kismak ve ihracati artirmaktir. Bunun sonucunda

173 Siikrii Binay, Kiirsat Kunter, Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’nin Rolii 1980- 1997, TCMB
Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No: 9803, Ankara, 1998, s.5.

82



1994 yilinda, ihracat 6nemli derecede biiylimiistiir. Ayn1 zamanda Merkez Bankasi
belirli bir doviz sepetini temel alarak Tiirk Lirasinin reel degerlerini sabit tutmaya

calismis ve bu gelismelerin sonucunda ithalat 6nemli Gl¢iilerde artis gostermistir.

Biitce agiklarinin ve dis ticaret agigimin biiylimesi (twin deficit), biitge
aciklari ile ytiksek reel faizler dolayisiyla kamu borg¢larinin — 6zellikle i¢ borcun —

katlanarak artmasi™

ve doviz kurunun yapay olarak baski altinda tutulmasi
sonucunda 1994 yilinin ilk aylarindan itibaren Tirkiye’de finansal piyasalar (para,
sermaye ve kambiyo piyasasi) krize girmis ve bu kriz bir siire sonra reel piyasalara
yayilmistir.” Ulkede bulunan sicak paranmn kisa siirede iilkeyi terk etmesi ile
gecelik bor¢lanma oranlart %1000’in iizerine ¢ikmistir. Tiirk lirasinin 27 Ocak 1994
tarihinde %13,6 oraninda devaliie edilmesinden sonra bile TCMB rezervleri 4 milyar
dolar azalmistir. Ticari bankalar mevduat faiz oranlarin1 %15 civarinda yiikseltirken,
3 aylik hazine bonolarinda faizler %90 seviyelerine ¢ikmistir. Tiirk lirasinin asiri
deger kaybi, TUFE enflasyonunu 1994 yili sonunda %110,7’ye yiikseltmistir. Bu
krizin hemen ardindan ise, kamu bor¢lanmasini azaltmay1 ve ihracati arttirmayi

hedefleyen daraltic1 bir ekonomik program yiiriirlige konmustur.'"

1994 yillarinda ekonomik kriz kosullarinin olugmasi yeni bir tedbir
paketlerinin agilmasimni zorunlu bir duruma getirmis ve Hiikiimet 5 Nisan 1994
tarihinde ekonomik 6nlemler uygulama planlarini yiiriirliige konmustur. Bu plandaki
as1l amag, kisa vadede enflasyonu diisiiriip, mali piyasalarda ve doviz kurlarinda
dengeyi saglayarak, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsizligin temel sebebi
olan yliksek kamu aciklarmma ve dis aciga kalict ve koklii bir takim ¢oziimler

getirilerek uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiyiime saglamak olmustur.*’’

5 Nisan Kararlarmin alindigi ortama bakildiginda bu kararlarin neden

alindig1 daha rahat anlagilabilir.

17 Biilent Usta , “Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulkelere Uygulanabilirligi ve Tiirkiye
Ormegi”, Ankara: TCMB Bankaciik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii, Uzmanhk
Yeterlilik Tezi, 2003, s.47.

S TEK, a.g.e., s. 263.

176 Usta, a.g.e., s. 47.

7 Binay ve Kunter, a.g.e., s. 6.

83



Devlet Planlama Tegkilati’nin 1994 yilinda yayinladigi bildiriye gore su

sonuclara varilmasi miimkiindiir:'"®

» Kurdaki asir1 degerlenme, ihracatin karliligini diisiirtirken, ithalati nispi
olarak ucuz hale getirmistir.

 Kamu aciklarinin hizla artis egilimi gostermesi ve bu agiklarin
finansmaninin yiiksek faizli ve kisa vadeli bor¢lanmayla karsilanmasi ekonomiyi bir
bor¢-faiz kisir dongiisiine sokmustur. Ayrica yiikselen kamu finansman acigi, reel
ticretlerde hizl1 ylikselme ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ile birlikte
TL’nin reel olarak deger kazanmas1 ekonomide i¢ talepten kaynaklanan bir biiylime
yapisi olusturmustur. Bu siire¢ dis ticaret ve cari iglemler agiginin artmasina neden
olmustur.

. Yiiksek faiz diisiik kur politikasi sonucu kisa vadeli sermaye
girigindeki artis bir taraftan TL’nin agir1 degerlenmesine neden olmus, diger taraftan
da kisa vadeli yiiksek faizli bor¢lanmay1 beraberinde getirmistir.

. Tiim bu gelismelerin sonucu ekonomide var olan i¢ dengesizlik, dis
dengede de bozulmaya neden olmustur.

. Kamu kesimi agiklarindaki artis, TL’nin yabanci paralar karsisinda
deger kazanmasi, maas ve iicretlerdeki hizli reel artiglar, bir taraftan i¢ talebi
arttirirken diger taraftan da tilkenin rekabet giiciinii azaltici etki yaratmistir.

. Yiiksek kamu aciklarinin kisa vadeli sermaye girisine dayali bir
bor¢lanma politikasiyla finanse edilmesinin daha fazla siirdiiriilebilmesi imkan
dahilinde goriinmemektedir. 1993 yilinda bu bor¢lanma politikasinin sinirlarina
dayanilmis ve bunun sonucunda mali piyasalarda belirsizlikten kaynaklanan

spekiilatif dalgalanmalar ortaya ¢ikmuistir.

5 Nisan Kararlart sonucunda para politikasinin yiiriitiilebilmesi amaciyla
mali piyasalar ile ilgili bircok yeni diizenlemeler meydana getirilmistir. Oncelikli

olarak, Merkez Bankas1 ile Hazine ve diger kamu kuruluslar1 aralarinda var olan

18 5 Nisan Kararlan ve ilk 6 Ayhk Sonuglari, (Cevrimici), ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/
politika/bahcecis/istikra7.pdf, 11.08.2011.
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kredi iliskileri tekrar diizenlenmistir. Merkez Bankasi parasal kontrolleri
arttirabilmek ve piyasalarda kaybolan giiveni saglayabilmek icin mevduat munzam

karsilik oranlar1 ve disponibilite sisteminde degisiklige gitmistir.179

Merkez Bankasi giinliik kur belirleme uygulamasindan vazgegerek, kur
belirlemesini on biiyiik bankaya birakmigtir. Buna gore her giin ilan edilen dolarin
doviz satis kurunun belirlenmesi yerine, yeni uygulama ile her giin merkez bankasi
tarafindan saat 15.00’de belirlenen ABD dolar satis kuru, ticer aylik donemler temel
alinarak, Merkez Bankasi’na olan zorunlu doviz ve efektif devir ve satislart en
yiiksek on bankanin kotasyonlar1 dikkate alinarak belirlenmis ve ayrica doviz kurlari
tizerinde spekiilasyonu Onlemek amaciyla bankalarin alis-satis kurlar1 arasindaki
marj % 3 ile siirlandirilmistir. Bu sistemde Merkez Bankasi doéviz kuru, tamamen
serbest piyasada olusan doviz kurunu yansitmakta ve gosterge niteliginde ilan
edilmektedir. Programin agiklanmasindan hemen sonra, Merkez Bankas1 ortalama %
300’ler seviyesinde seyreden bir gecelik faizi %91°e disiiriince, 6 Nisan’ da dolar
kuru % 39 artarak 7 Nisan’da 32.000TL’ye ve 8 Nisan’ da 39.000 TL’ye, mark kuru
ise % 40,7 artarak sirasiyla 19.000 ve 23.000 TL’ye yiikselmistir. Bu arada
bankalarda bulunan tasarruf mevduatinin tiimii glivence altina alinmistir. IMF ile
yapilan stand-by anlagmasi dogrultusunda parasal bir c¢erceve hazirlanarak 1994
Mayis aymda uygulamaya konulmustur. Parasal hedeflerin tamami tutturulmus ve

yilsonunda ekonomide istikrar biiyiik 6l¢iide saglanmlstlr.180

1995 yil1, merkez bankacilig1 acisindan “dogrudan para politikas: araglar1”
uygulamasina son verilerek, para politikas1 ve likidite yonetimi agisindan tamamen
modern merkez bankacilig1 ilkeleri ¢er¢cevesinde “dolayli para politikasi araglar’” nin

kullanilmaya baslanmasi agisindan 6nemli bir doniim noktasidir.'®!

Kur politikasi
acisindan ise, 1999 yilina kadar damgasini vuracak bir baglangici teskil etmistir.
1995 yili basinda IMF ile yapilan “Stand-by” anlagmasi ¢ercevesinde 1 ABD dolari

ve 1,5 Alman marki olarak tanimlanan kur sepetinin, yine bu anlamlar ger¢evesinde

9 Binay ve Kunter, a.g.e., s. 6.
1% Binay ve Kunter, a.g.e., s. 7.
181 Onder, a.g.e., 5.197.
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ongoriilen aylik enflasyon oranlari kadar arttirilmasi hedeflenmistir. Boylece, 1995-
1999 doneminde “yonetimli dalgalanan kur politikasi” olarak adlandirilabilecek bir
“gercekei” kur politikasit uygulamasi baslatilarak doviz kurlar1 enflasyon oranina
paralel olarak artirilmis; ve bir anlamda reel kurlar hedeflenmistir. 182 Boylece, Tiirk
Lirasi’na reel anlamda bir istikrar kazandirilmasi amaglanmlstlr.183 Bu ¢ergevede,
1995 yilinda gergeklesen doviz sepeti artis orant %60,1 ile ger¢eklesen TEFE orani
olan %64,9’un altinda kalarak, kurlar reel olarak degerlenmistir.184 TCMB bu

donemde de zaman zaman doviz piyasalarina miidahalede bulunmustur.*®

Merkez Bankas1 1998 yilinda da déviz kuru politikasini enflasyon hedefiyle
tutarli bir sekilde siirdiirmeye caligmistir. Enflasyonla miicadelede kararli olan
Merkez Bankasi 1998 yili basinda agiklanan program ile doviz kuru politikasinin
enflasyon hedefiyle paralel olarak gitmesini, yani reel doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin en aza indirilmesini hedeflemistir.*®® 1998 yilinda Tirk Lirasi’nin
deger kaybi biiyiik olglide enflasyonla paralel gitmistir. Doviz kuru politikasini
enflasyonun diisme egilimine ve yurt i¢indeki doviz talebine uygun olarak yliriiten
merkez bankasi 1 ABD dolari ve 1,5 Alman marki olarak tanimladigi kur sepetindeki

artis1 1998 yilinda aylik enflasyon oraniyla paralel stirdiirmiistiir.

Enflasyonla miicadelede enflasyonist bekleyisleri kirmak amaciyla hedef
enflasyona gore giinliik kur uygulamasina gecildigi ve ii¢ yil siirdiiriilmesi planlanan
2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi agirlikli olarak maliye, para ve kur
politikalar1 {izerine oturmaktadir. Program 2002 yilinda enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmeyi amacglamakta ve 6zellikle 1998 yilinda baslayip 1999 yilinda
devam eden yiiksek reel faizlerin etkisiyle hizla bozulan kamu maliyesinin saglikli

bir yapiya kavusmasini hedeflemektedir. Yapisal reformlar ile biitce dengesinin

182 Onder, a.g.e., 5.198.

183 Arzu Agcaer, “Dalgali Kur Rejimi Altinda Merkez Bankasi Miidahalelerinin Etkinligi: Tiirkiye
Uzerine Bir Calisma”, Ankara: TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii, Uzmanlk Yeterlilik Tezi,
Aralik 2003, s.37.

184 Onder, a.g.e., 5.198.

185 Agcaer, a.g.e., s.37.

% TCMB (Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi), 1998 Yillik Raporu, TCMB Arastirma Genel
Miidiirliigli Yayinlari, Ankara, 1999, s. 134

86



stirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve istikrarli bir biiylime ortaminin yaratilmasi uzun

dénemli amaglari olusturmaktadir.*®’

2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi ¢ergcevesinde déviz kuru
enflasyonun  diisiirilmesi i¢in ¢ipa olarak kullanilmistir.™®® 2000 Istikrar
Programi’nin teknik uygulamasindan da anlagilacagi gibi, kur ¢ipasi, dar bir bant
igerisinde kurlarin bir tiir ¢ipa gibi sabitlenmesi esasina dayanmaktadir. Bu, sabit
doviz kur uygulamasimin bir pargasi olarak, kurlarin belli bir dengede tutularak

artisinin denetim altina alinmasi amacina hizmet eder.*®°

2000 yili igerisinde, kur ¢ipalarinin beklenen enflasyon diisiiriicii etkileri
hemen meydana gelmemistir. Yilsonu enflasyonunu %20 olarak beklemekte olan
programin ¢ok iistiinde seyretmekte olan enflasyon hizi, TL’nin asir1 degerlenmesi
anlamlan tagimaktadir. Cari islemler agiklarinin giderek biiylimesiyle; yilsonlarinda
toplam 9.8 milyar dolara (GSMH’nin yaklasik %5’1) yiikselmistir. Agiklarin
Tiirkiye’nin tasiyamayacagi herkes tarafindan bilinen biiyiikliige varmasi, hem
yerlesikler hem yabancilar arasinda devaliiasyon beklentisi yaratmistir.'*

2000 Enflasyonu Diisiirme Programi agisindan 2000-2002 donemlerinde
uygulanan déviz kuru politikalarinin iki ana déneme ayrilmasi miimkiindiir. ilk 18
aylik donemde Merkez Bankasi tarafindan uygulanan kur politikasi enflasyon
amacia yonelik giinliik kur ayarlamalar1 esasina dayanmaktadir. 1 ABD Dolar1 +
0,77 EURO olarak takip edilmis olan kur sepeti artis oranlar1 giinliik bazlarda bir
yillik bir siireleri kapsayacak sekilde agiklanmis ve tiim islemler dnceden belirlenmis

191

olan degerler iizerinden yapilmaktadir.™ Bu kapsam icerisinde, kur sepeti giinliik

187 Ferya Kadioglu, Zelal Kotan, Giilbin Sahinoglu, Kura Dayah Istikrar Program Uygulamas ve
Odemeler Dengesi Gelismeleri:Tiirkiye 2002, (Cevrimici), www.tcmb.gov.tr (11.08.2011), 2001,
s.2

188 vildan Serin, Eyiip Basti, “Gelismekte Olan Ulkelerde Gériilen Finansal Krizlere Getirilen Teorik
Agiklamalar ve Tiirkiye Ornegi”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 II, Y1l.7,
Say1.41, Eyliil-Ekim:2001, s.120.

189 Irfan Kalayci, “Subat 2001 Krizinin Anatomisi: Kur Cipast ve Develilasyon”, Banka — Mali —
Ekonomik Yorumlar Ayhk Ekonomi Dergisi, Y11:40, Say1:469, Nisan 2003, s.13.

190 Kazgan, a.g.e., 5.452.

191 Metin Yildirim, Para Kurulu ve Tirkiye Kasim 2000 Krizi, Gaziantep Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 4(2), 2001, s.26.
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artig oranlart yillik % 20 oraninda hedeflenmis olan TEFE artis oranlarina gore
ayarlanmig ve giinlik degerleri ilan edilmistir. Tiirk Lirasinin kur sepetleri
karsisindaki deger kayiplari, 2000 yilinin ilk ii¢ ayinda gerceklesen aylik % 2,1,
ikinci ii¢ ayinda % 1,7, {iciincii ii¢ ayinda % 1,3 ve dordiincii ic ayinda % 1 olmasi
ongoriilmiistiir. ilk dénem doviz kuru politikasi uygulamasinda, Merkez Bankas: her
ic aylik donem sonunda, ilk 9 aylik donem igin ilan edilen sepet kur artis degerleri
ayni kalmak kosuluyla ilave 3 ay i¢in yeni hedef degerleri ilan etmistir. Bu ¢ergevede
ilan edilen kur artis degerleri 2001 yilinin ilk {¢ ayr i¢in aylik % 0,9 olarak

belirlenmis, takip eden aylarda da bu oran % 0.85 olarak ilan edilmistir.'%*

2.6. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Boyutlar:

1989 yilinda finansal serbestlesmenin tamamlanmasiyla Tiirk Lirasinin reel
olarak deger kazanmasi ve uygulanan nominal faiz oranlar1 ile yurtdisinda borglanma
cazip hale gelmistir. Yurt disindan gelen, kisa vadeli kredilerde 1990 yilinda bir artis
meydana gelmistir. Biitiin bu gelismelerden sonra, doviz kurlarindaki diisiikliik
ihracatin artmasina neden olmus ve ithalati da azaltmistir. Netice itibariyle de cari
acgiklar artmustir. Cari agiklarin da tekrar kisa vadeli kredilerle finanse edilmesi,

ekonomik sorunu daha da derinlestirmistir.

192 Seyhun Dogan, 2000-2002 Dénemi Stand-by Programi’nin Tiirkiye Ekonomisi Hedefleri-
Politikalar1, Banka ve Ekonomik Yorumlar, 37(5), 2000, s. 8
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Yillar  |Dogrudan Portfoy Kisa Vadeli
Yabanci Yatirnmlar1  [Sermaye
Yatirnmlar Hareketleri

1990 700 547 2553
1991 783 623 -5443
1992 779 2411 -3150
1993 622 3917 -3682
1994 559 1158 3862
1995 772 237 1404
1996 612 570 3406
1997 554 1634 -1409
1998 573 -6711 498
1999 138 3429 -2606
2000 112 1022 -2257
2001 2855 -4515 -3787
2002 939 -593 46
2003 1222 2465 2992
2004 2005 8023 -7803
2005 8967 13437 3933
2006 19261 7415 -16940
2007 19941 833 -6207
2008 16955 -5014 -17224
2009 6858 227 28755
2010 7620 16093 34148
Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odmain.html

20.01.2012

Erisim:

Tablo 2. 1. Tiirkiye’de 1990-2010 Yillar1 Arasinda Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri, Portfoy Yatirnmlar1 ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Milyon

Dolar)
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Kisa vadeli sermaye hareketleri asagidaki tabloya gore hesaplanmistir.

ODEMELER DENGESI AYRINTILI SUNUM

SERMAYE VE FINANS HESAPLARI

SERMAYE HESABI

Gog¢men Transferleri

FINANS HESAPLARI

Wl m= >

Diger Yatirimlar

3.1.1. Ticari Krediler
3.1.1.1. Verilen Krediler
3.1.1.2. Geri Odeme
3.1.2. Krediler
3.1.2.1. Merkez Bankasi
3.1.2.2. Bankalar
3.1.3. Bankalarin Déviz Varliklari
3.14. Diger Varliklar
3.1.4.1. Merkez Bankasi
3.1.4.2. Diger Sektorler
3.2. Yikiimlilikler
3.2.1. Ticari Krediler
3.2.1.1. Uzun Vade
3.2.1.1.1 Kullanim
3.21.1.2 Geri Odeme
3.2.1.2.1 Kullanim
3.2.1.2.2 Geri Odeme
3.2.2. Krediler
3.2.2.1. Merkez Bankasi
3.2.2.1.1. Uluslar. Para Fonu Kredileri
3.2.2.1.1.1. Kullanim
3.2.2.1.1.2. Geri Odeme
3.2.2.1.2. Uzun Vade
3.2.2.1.2.1. Kullanim
3.2.2.1.2.2. Geri Odeme
| 32213 | KsaVade @ [+ |
3.2.2.2. Genel Hiikiimet
3.2.2.2.1. Uluslar. Para Fonu Kredileri
3.2.2.2.1.1. Kullanim
3.2.2.2.1.2. Geri Odeme
3.2.2.2.2. Uzun Vade
3.22221 Kullanim
322222 Geri Odeme
| 32223 [ KisaVade ]+ |
3.2.2.3. Bankalar
3.2.2.3.1. Uzun Vade
3.2.2.3.1.1. Kullanim
3.2.2.3.1.2. Geri Odeme
| 32232 [ Ksavade [+ |
3.2.2.4. Diger Sektorler
3.2.2.4.1. Uzun Vade
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3.2.2.4.1.1. Kullanim

3.2.2.4.1.2. Geri Odeme
3.2.3. Mevduatlar
3.2.3.1. Merkez Bankast
3.2.3.1.1. Uzun Vade

3.2.3.2.1. Yurtdis1 Bankalar
3.2.3.2.2. Yurtdisi Kisiler

Tablo 2. 2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Hesaplanisi

35000

30000

25000 I = Dogrudan
Yabanci

20000 Yatirimlar

15000 Portfoy
Yatirimlari

10000

5000 = Kisa Vadeli
0 Sermaye

Hareketleri

-5000
-10000

-15000

Sekil 2. 1. Tiirkiye’de 1990-2010 Yillar1 Arasinda Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri, Portfoy Yatirimlari, Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri ve

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Kisa vadeli sermaye hareketleri Sekil 2.1.’de de goriildiigii tizere 1990-2008
yillar1 arasinda istikrarsiz bir bilyiime gostermistir. 1991-994-2001 krizlerinde
negatif bir seyir izlemistir. 2008 yilinda ise kisa vadeli sermaye hareketleri artmis
ancak 2009 yilinda diismiistiir. Portfoy yatirimlarinin hareketleri de 2001 yilindan
itibaren yiikselme egilimine girmis ancak 2004 kriziyle birlikte diisme egilimi
gostermis ve 2008 yilina kadar negatif degerlere ulasmistir. Ancak 2008 yilinda artig

egilimine girdigini sdyleyebiliriz. Sekil 2.1°den de anlasilacag: {izere istikrarsiz bir
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durumdadir. Diger uzun vadeli sermaye hareketleri de 2004 yilindan 2008 yilina
kadar hizli bir yiikselis icine girmis. Ancak 2008 yilindaki krizle birlikte diisiis
egilimine girmis 2008 yi1lindan sonra hizli bir sekilde ylikselise gecmistir.

2.7. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Reel Déviz Kuruna Etkisi

Sermaye akimlarinin, gittikleri tilkelerdeki enflasyon hizinmi yiikselttigi ve
reel doviz kurunu artirdigr gozlenmektedir. Sermaye akimlarinin yogun oldugu
iilkeler genellikle, doviz kurlarinin belli bir bant i¢inde dalgalanmasina izin
vermektedirler. Az sayida iilke ise, reel doviz kurlarin1 korumanin gii¢ olmasindan ve
bunun da spekiilasyonu 6zendirmesinden yakindiklar1 i¢in, déviz kuru ayarlamalar
yapmaya doniik kur sistemi olan sabit kur sistemini tercih edebilmektedirler. Doviz
kurlarinin genis bir bant i¢inde dalgalanmasina izin veren ekonomilerde goriilen {i¢
temel avantaj bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; doviz kurlarmmin bant iginde
dalgalanmasi bir ekonomik gdsterge olarak kullanilabilmektedir. Boylece kurun asiri
degerlendigi yolundaki elestiriler giderilmis olmaktadir. Ikincisi; bdylelikle yabanci
yatirimeilar igin déviz kuru riski yaratilmaktadir. Ugiinciisii ise; sermaye akimlarmin
iilke disina cikmasi durumunda kur bant icinde degiserek, politik bir tepki

olusmaktadir.'*

Bir tlkede disa agik bir sermaye piyasast mevcut iken, mevduatlara
uygulanmakta olan reel faiz oranlarini diisiik ve pozitif diizeyde tutabilen, fiyat
seviyelerini ve reel doviz kurlarindaki istikrarlar1 saglamis olan iilkeler; kapali bir
finansal sistemlere sahip olan iilkelere gore daha yiliksek bir verimlilik artiglarina
sahip olabilmektedirler. Tiirkiye’nin en temel 6nkosulu olan fiyat istikrarliklar1 ve
mali disiplini saglamamis oldugu goriilmesi gerekmektedir. 1980 yilinda fiyat
istikrar1 saglanmadan faiz oranlar1 {izerlerindeki devlet kontrolii kaldirildig:
goriilmektedir. Finansal liberallesme siireclerinde adimlar birbiri ardina atilirken

temel 6nkosullar olan fiyat istikrar1 ve doviz kuru istikrar1 saglanamamastir.

% Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirnmlarni ve Sicak Para
Hareketleri, Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 1997, s.100-101.
“diizeltme”
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Finansal serbestlesme oncesi kosullar saglanmadigi zaman, istikrar bozucu
sonuglar ortaya cikabilmektedir. Tiirkiye’de 1984’te gerceklestirilen doviz rejimi
serbestlestirilmesi para ikamesine yonelik baskilara neden olmustur. Halihazirda
yiiksek olan kamu agiklariyla birlikte para ikamesi, baskisi politika yapicilarin
enflasyonu diisiirmek amaciyla Tirk lirasin1 korumaya calismalar1 ¢ok yiiksek reel
faiz oranlarina yol agmustir. Yiikselen reel faiz oranlar1 sermaye hareketlerinin de
artmasima neden olmustur. Kisa vadeli sermaye akimindan en ¢ok yarar saglayan
bankalar olmus ve 1990’da yalnizca 1 milyar ABD dolar1 olan bor¢lanmalar1 1993’te
3,5 milyar dolara ¢ikmistir. Hem kamu sektorii hem de finansal olmayan 6zel sektor
kendilerini ¢ok yeni bir ¢alisma ortami i¢inde bulmuslardir. Finansman olanaginin
genislemesi hiikiimetin gevsek bir maliye politikas1 uygulamasina olanak tanimis ve
hiikiimetler de hemen bu firsati1 degerlendirmislerdir. Hiikiimetin artan harcamalarin
yurti¢i piyasadan karsilamasi nedeniyle 1989’da yilizde 6 olan i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ye orant 1997°’de yiizde 20’ye ¢ikmistir. Bankalarin hiikiimete borg
verebilmelerini saglayan unsur kisa vadeli sermaye girisleriydi. Bu nedenle kisa
vadeli sermaye girisleri, maliye politikasinin kredi kisitlarini ve para otoritesinin para

kisitlarin1 agmasinda yardimet olmustur.**

Reel kur i¢in denge degeri, net sermaye hareketinin (Merkez Bankasi doviz
rezervinin) olmadig1 diizeydir. S6z konusu denge degerinin altindaki reel kur
seviyesinde, talep arzdan biytktir. Bu durumda iilkeye para girisi olmali ya da
Merkez Bankasi rezervleri azalmalidir. Denge degerini yakalayabilmek i¢in ekonomi
politikasina yon veren siyasi otoritenin yapacagi bir devaliiasyon da, nominal kurun
artmasma yol acacak fakat bu durumda da yabancilar yerli para ile yaptiklari
yatirnmlardan ¢ikarak dovize yonelebilecekler ve iilkenin kredi notu diisecektir.
Yatirnmlarda ve tasarruflarda bir daralma yasanacaktir. Bir siire sonra ise,
devaliiasyonun 1iyilestirici etkisi goriilmeye baslanacak, pahalilagan ithal mallar
sebebiyle kisilan ithalat sonucunda dovize talep azalacaktir. Diger yandan da

ithracattaki artis doviz rezervlerini artiracak ve cari dengede iyilesme saglanmis

194 Umit Sakallioglu, Ering Yeldan, Dynamics of Macroeconomic Disequilibrium and Inflation in
Turkey: The State, Politics, And The Markets Under A Globalized Developing Economy,
Ankara, Bilkent University, September 1999. s.14
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olacaktir. Burada anlatilanin gerceklesmesine engel bir faktor, ihracattaki artigin
ithalattaki azalis1 tam karsilayamayacak diizeyde olmasidir. Ticarete konu olmayan
mallarin talebi buradaki dengelenmeye sebep olmaktadir. Ulke icinde ticarete konu
mallarin iretimini saglayici bir fiyat ayarlamasi yapilirsa, boylelikle reel kur da
yiikselmis olacak ve ticarete konu mallarin iiretimi karli hale geleceginden (ticarete
konu olmayan mallarin arzi kisilacagindan) dis agik kapanacaktir. Boylelikle ilk
hareket olarak sermaye girisi, ihracat ve ithalatin esitlenmesiyle elimine edilmis
olmakta, baska bir ifadeyle reel kur denge degerine gelmis oldugundan sermaye
hareketi de reel kura tam uyumlu olmaktadir. Reel kur ekonomideki kaynak
dagilimmi sermaye hareketlerine volatilite kazandirmak suretiyle etkilemistir.'*®®
Burada sadece nominal kurun yiikseltilmesi yoluyla degil ayn1 zamanda fiyat
ayarlamalar1 yoluyla reel kur denge seviyesine gelmistir. Yani devaliiasyon gibi
harcama kaydirict politikalarin yaninda harcama degistirici politikalarin da (para ve
maliye politikas1 araglarima basvurulmasi) uygulanmasiyla basar1 yakalanmis

olacaktir.

1% Hakan Ercan, Ac¢ik Ekonomi, istikrar Tedbirleri ve Sicak Para: Tiirkiye, Ankara, Milli
Prodiiktivite Merkezi Yayinlari, 2000, s.20-21.
“dlizeltme”
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III. BOLUM
TURKIYE’DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE

REEL DOVIZ KURU ILISKiSi

3.1. Veri Seti Ve Kullanim Bilgisi

Bu analizde kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi
internet sitesinden elde edilmis olup 1994 yilindan, 2010 yili araligi yillik olarak
almmustir. Analizde déviz kurunu temsilen tiiketici fiyat1 endeksi (TUFE) baz

almmustir. Kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in 1994 - 2010 yillar1 baz alinmistir.
RDK=TUFE Bazli Reel Déviz Kuru(1995=100)
KVSH=Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Milyon $)

3.2. Yontem

3.2.1. Otokorelasyon Analizi

Calismanin verileri i¢in yapilan test degiskenler arasinda otokorelasyon olup

olmadiginin test edildigi LM testidir. LM test istatistigi tablosu asagida verilmistir:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 5.106236 Probability 0.040310
Obs*R-squared 4.543334 Probability 0.033047

Test Equation: Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 08/23/11 Time: 10:43

Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1500.148 8254.794 -0.181731 0.8584
RDK 13.93767 57.82896 0.241015 0.8130
RESID(-1) 0.580029 0.256684 2.259698 0.0403
R-squared 0.267255 Mean dependent var -1.71E-12
Adjusted R-squared 0.162577 S.D. dependent var 7673.360
S.E. of regression 7021.955 Akaike info criterion 20.71026
Sum squared resid 6.90E+08 Schwarz criterion 20.85729
Log likelihood -173.0372 F-statistic 2.553118
Durbin-Watson stat 1.563829 Prob(F-statistic) 0.113415
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Tablo 3. 1. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test Otokorelasyon

Sonuclari

R2 =0,267255 ve tablo degeri Ki-kare(0,05;1) = 3,841 dir.

LM =n.R2

LM = (n-p).R2 (p: otokorelasyon derecesi, AR mertebesi)

Ho: p=0 Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

Ha: p #0 Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.

LM < Ki-kare ise Ho Reddedilemez, 1m OK yoktur.

LM >Ki-kare ise Ho Reddedilir. Im OK vardir.

LM = (18-1). 0,267255 = Obs*R-squared= 4.543>3.841
Ho Reddedilir. Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.

Tufe Bazli Reel Efektif Doviz Kuru’nun ve kisa vadeli

sermaye

hareketlerinin duragan olup olmadigi Unit Root testi uygulanarak incelenmis ve

asagidaki sonug¢ elde edilmistir. Duragan olmayan serilerin duraganlastirilmasi

gerekmektedir. Gergek diinyadaki zaman serilerinin ¢ogu duragan olmamaktadir bu

bakimdan dolayr serilerin ortalamasi zaman igerisinde degismektedir. Zaman

serilerinin, uygun bir modele oturtulabilmesi i¢in bu serilerin 6nce duragan hale

getirilmesi gerekir.

Null Hypothesis: RDK has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.573868 0.8492
Test critical values: 1% level -3.959148
5% level -3.081002
10% level -2.681330

Tablo 3. 2. Reel Doviz Kurunun Unit Root Testi Sonucu
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %S5, %10 (-3.959; -3.959; -2.68)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-0.573) degerinden mutlak deger olarak biiyiik
oldugu icin RDK serisi birim kok tasir; seri duragan degildir. Duragan hale getirmek

icin RDKt - RDKt-1 degerlerini iceren yeni seri iiretilmistir.

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.495821 0.0001
Test critical values: 1% level -3.959148
5% level -3.081002
10% level -2.681330

Tablo 3. 3. Duraganlasms Reel Déviz Kurunun Unit Root Testi Sonucu

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %S5, %10 (-3.959; -3.959; -2.68)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-6.495) degerinden mutlak deger olarak kiigiik
oldugu i¢in RDK serisi duraganlagsmigtir. Goriildiigii gibi ilk fark duraganlastirmistir.

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.958473 0.0607
Test critical values: 1% level -3.920350
5% level -3.065585
10% level -2.673459

Tablo 3. 4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Unit Root Testi Sonucu

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.920; -3.065; -2.673)
anlamlilik diizeyleri hesaplanmistir. %5 anlamlilik diizeyi (-2,958) degerinden
mutlak deger olarak biiyiik oldugu i¢in KVSH serisi birim kok tasir; seri duragan
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degildir. Duragan hale getirmek icin KVSHt - KVSHt-1 degerlerini igeren yeni seri

tiretilmigtir.

Null Hypothesis: D(KVSH) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.747836 0.0004
Test critical values: 1% level -3.959148
5% level -3.081002
10% level -2.681330

Tablo 3. 5. Duraganlasms Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Unit Root Testi
Sonucu

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.959; -3.959; -2.68)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-5.747) degerinden mutlak deger olarak biiyiik
oldugu i¢in KVSH serisi duraganlasmistir. Gorildigi gibi  ilk  fark

duraganlastirmistir.

3.2.2. Etki- Tepki (Impulse-Response ) Analizi

Etki-Tepki fonksiyonlari, modeldeki degiskenlerin birine bir standart
sapmalik sok uygulandiginda diger degiskenlerin bu soka nasil tepki verdigini
Olgmeye yaramaktadir. Tahmin edilen etki-tepki katsayilari gergevesi i¢inde giiven
siirlariin da yer almasi, etki-tepki fonksiyonlarinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin analiz edilebilmesi agisindan gerekli olup, bu caligsmayla ilgili olarak da
reel kur degisimlerinin kisa vadeli sermaye hareketlerinin iizerinde ve dolayis1 ile
kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel déviz kuru (tiife bazli) {izerindeki etkinligini
test etmek agisindan onem tagimaktadir. Grafiklerdeki diiz ¢izgi nokta tahminlerini,

kesikli ¢izgiler ise bir standart hatalik giiven sinirlarini ifade etmektedir.
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Tablo 3. 6. Bir Standart Sapmalik Soka Kars1 Gosterilen Tepkiler
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Duraganlastirmis kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen 1

standart sapmalik sok karsilik yine serinin kendisinde 2. doneme kadar azalis

meydana gelmis, 3. doneme kadar artis meydana gelmis, 4. doneme kadar azalis

olmus, 5. doneme kadar biraz artis meydana gelmis, 6. doneme kadar azalis meydana

gelmis, 6. donemden 7. doneme kadar biraz azalis meydana gelmis, 8. Doneme kadar

artis olmus, 9. doneme kadar azalis meydana gelmis, 10. doneme kadar biraz artis

meydana gelmistir. Kisa vadeli sermaye hareketine verilecek verilecek sok, bu

degiskenin kendisinde kisa donemde biiylik bir etki yaratirken altinci donemden

itibaren bu etkiye gosterilen tepki uzun dénemde hizla azalmaktadir
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Duraganlagtirmis kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen 1
standart sapmalik soka karsilik duraganlastirilmis reel doviz kurunda 2. doneme
kadar azalis meydana gelmis, 2. donemden 3. doneme kadar degisme meydana
gelmemis, 4. doneme hizli bir artis meydana gelmis, 5. doneme kadar hizli bir diisiis
meydana gelmis, 6. doneme kadar biraz artis meydana gelmis, 7. doneme kadar
azalis meydana gelmis, 8. doneme kadar artis meydana gelmis, 9. donemde biraz
artts meydana gelmis, 10 donemde artis devam etmis ancak azalis siddetli

olmamustir.

Duraganlagtirmis reel déviz kurunda meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsilik yine serinin kendisinde 2. doneme kadar biraz azalis meydana gelmis, 3.
doneme kadar biraz artis meydana gelmis, 4. doneme biraz azalis meydana gelmis,
5. doneme kadar artis meydana gelmis, 6. Doneme kadar biraz artig meydana gelmis,
7. Doneme kadar biraz azalis meydana gelmis, 8. Donemden 9. doéneme seyrini
kormus. 10 déneme kadar artis meydana gelmis. Reel doviz kuruna verilecek sok, bu
degiskenin kendisinde kisa donemde biiyiik bir etki yaratirken altinci aydan itibaren

bu etkiye gosterilen tepki uzun dénemde hizla azalmaktadir.

Duraganlastirmis reel doviz kurunda meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsilik duraganlastirilmis kisa vadeli sermaye hareketlerinde 2. doneme kadar
siddetli azalis meydana gelmis, 3. doneme kadar biraz artis meydana gelmis, 4.
donemden 6. doneme ayn1 seyir devam etmis, 7. doneme kadar biraz artis meydana
gelmis, 8. doneme kadar biraz artis meydana gelmis, 9. doneme kadar biraz azalis
meydana gelmis, 10. doneme kadar artis meydana gelmistir. Reel doviz kuruna
verilecek sok, kisa vadeli sermaye hareketlerinde kisa donemde biiyiik bir etki
yaratirken tl¢lincli donemin sonunda itibaren bu etkiye gosterilen tepki uzun

donemde hizla azalmaktadir.

3.2.3. Varyans Ayristirmasi

Etki-tepki analizi Var modeli i¢indeki herhangi bir degiskene uygulanan

sokun belirli bir zaman i¢inde diger degiskenler {izerindeki etkisini 6l¢erken varyans
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ayristirmasit belirli bir donem boyunca degiskenlerdeki degisimi diger degiskenler
tizerindeki etkisini ylizde olarak gostermektedir. Varyans ayrigtirmasi serilerin

duragan halleri ile calismaktadir.

Varyans
Ayristirmasi
D KVSH:
Period S.E. DKVSH D_RDK
1 7436.553 100.0000 0.000000
2 9872.419 87.40395 12.59605
3 10731.34 78.03951 21.96049
4 12568.57 58.03943 41.96057
5 13718.16 48.90928 51.09072
6 14518.12 43.71097 56.28903
7 15044.68 40.94226 59.05774
8 15286.46 39.95751 60.04249
9 15370.22 39.80496 60.19504
10 15393.45 39.88707 60.11293

Tablo 3. 7. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Icin Varyans Ayristirmasi

. 1. dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen
degisimlerin %1001 kendisinden kaynaklanmaktadir.

. 2.dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen
degisimlerin  %87,40°1  kendisinden  %12,60’1  reel doviz  kurundan
kaynaklanmaktadir.

o 3.donemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen
degisimlerin  %78,04’ti  kendisinden  %21,96’s1  reel doviz  kurundan
kaynaklanmaktadir.

. 4.donemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen
degisimlerin  %58,04’ti  kendisinden  %41,96’s1  reel doviz = kurundan
kaynaklanmaktadir.

. 5.donemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen
degisimlerin  %48,91°1  kendisinden  %51,09’u  reel doviz  kurundan

kaynaklanmaktadir.
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. 6.donemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen
degisimlerin ~ %43,71°’1  kendisinden  %56,29’u  reel doviz  kurundan
kaynaklanmaktadir.

. 7.donemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen
degisimlerin ~ %40,94’ti  kendisinden  %59,06’s1  reel doviz  kurundan
kaynaklanmaktadir.

. 8.donemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen
degisimlerin  %39,96’s1  kendisinden  %60,04’tc  reel doviz  kurundan
kaynaklanmaktadir.

. 9.dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen
degisimlerin  %39,80°1  kendisinden  %60,20’si  reel doviz  kurundan
kaynaklanmaktadir.

. 10. donemde kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen

degisimlerin ~ %39,89°u  kendisinden  %60,11’i  reel doviz  kurundan

kaynaklanmaktadir.
Varyans
Ayristirmasi
D_RDK:
Period S.E. DKVSH D_RDK
1 16.96553 14.16289 85.83711
2 20.62834 12.00474 87.99526
3 20.89008 13.01902 86.98098
4 21.05320 14.36037 85.63963
5 21.15450 14.92400 85.07600
6 21.32480 14.85613 85.14387
7 21.53123 14.60038 85.39962
8 21.68877 14.38921 85.61079
9 21.79166 14.27251 85.72749
10 21.84699 14.23663 85.76337

Tablo 3.8. Reel Déviz Kuru i¢in Varyans Ayristirmasi

. 1. donemde reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin %85,83°1
kendisinden %14,17’si kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir.
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. 2. donemde reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin %87,99’u
kendisinden %12,01°1 kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

. 3. donemde reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin %86,98’i
kendisinden %13,02’si kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

. 4. donemde reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin %85,64’i
kendisinden %14,36’s1 kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

. 5. donemde reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin %85,08’i
kendisinden %14,92°si kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

. 6. donemde reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin %85,14°i
kendisinden %14,86’s1 kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

. 7. donemde reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin %85,40°1
kendisinden %14,60’1 kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

. 8. donemde reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin %85,61°1
kendisinden %14,39’u kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

. 9. donemde reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin %85,73’1
kendisinden %14,27’si kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

. 10. donemde reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin
%85,76’s1  kendisinden  %14,24’ti  kisa vadeli sermaye hareketlerinden

kaynaklanmaktadir.
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SONUC

Arastirmada seriler ile ilgili olarak otokorelasyon ve duraganlik test
edilmistir. Bunun sonucunda modelde birinci mertebeden otokorelasyon oldugu ve

duragan olmadig1 belirlenmistir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yolu ile reel doviz kurunda
meydana gelecek bir standart sapmalik sokun kisa vadeli sermaye hareketlerinde
yaratacagl sok ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelecek bir standart
sapmalik sokun reel doviz kurunda yaratacagi sok incelenmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri ve reel doviz kuru serilerinin reel doviz kuru sokuna vermis olduklari
tepki yap1 anlaminda birbirine benzedigi ortaya cikmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri ve reel doviz kuru serilerinin doviz kurundan gelen soka ilk tepkileri
azalis seklinde gerceklesmistir. Ancak her iki tepki de ikinci donemden sonra pozitif
olmakta, boyle devam etmekte ve ¢ok yavas bir ivmeyle zamanla sénme egilimine
girmektedir. Ayni sekilde kisa vadeli sermaye hareketleri ve reel doviz kuru
serilerinin kisa vadeli sermaye sokuna tepkisi zaman i¢inde fazla degisime

ugramamakta ve 0 eksenine yaklasmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ve reel doviz kuru degiskenlerine verilen
soklara sistemdeki her bir degiskenin tepkisi ayr1 ayri inceledigimizde, kisa vadeli
sermaye verilen soktan sonra tiim degiskenler zamanla dengeye dogru yoneldigi
goriilmistiir. Ayni sekilde reel doviz kuruna verilen soktan sonra tiim degiskenler

zaman icerisinde dengeye dogru yonelmistir.

Bu c¢alismada 1994-2010 yillar1 arasi yapilan analizlere gore finansal
serbestlesmelerle birlikte Tiirkiye ekonomisi, sikintisin1 ¢ekmis oldugu sermayeyi,
kisa vadeli kaynaklardan saglanmaktadir. Elde edilen bu kaynaklar verimli
yatirimlar1 finanse etmis oldugu miiddetge ekonominin {izerinde bir takim etkiler
yaratmiglardir. Kisa Vadeli Sermaye akimlarinda girislerin yasandigi yillarda
ekonomik biiyiime gerceklesmis, reel doviz kuru degerlenmistir. Bu durum kisa
vadeli sermaye hareketlerinin reel doviz kurunu etkiledigi yargisim1 kanitlamaktadir.
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Ulke ekonomisindeki makro ve mikro yapidaki bozukluklar sermayede cikislari
meydana getirmis sermaye ¢ikislarinin yaganmis oldugu yillar (1994 ve 2001)
ekonomiyi olumsuz derecede etkilemis, finansal krizler meydana gelmistir. Tiirkiye
ekonomisi gibi heniiz gelismekte olan ekonomilerin sik olarak yapmis oldugu sekilde
bu kaynaklarin biitce aciklarini kapamada kullanilmasi, verimsiz nitelikteki bir takim
projelerinde finansman olarak kullanilmasi ve tiiketime bagl gerceklesen ithalatta
kullanilmasi, gelismekte olan iilkelerin borg¢ yiiklerini gittikge arttirmis bu durumda
ekonomileri kirilgan bir yapiya getirmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu
olumsuz makro ekonomik sartlarin etkisiyle, siyasi istikrasizliklarin boy gostermis
oldugu donemlerde tekrar gelismis olan iilkelere yonelmesi krizlere neden olmustur.
Bu nedenle kisa vadeli yabanci sermaye giris ve ¢ikislarini kontrol altina almak icin
gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi, bundan da 6nemlisi dogrudan yatirimlar
ilkeye ¢ekebilecek diizenlemelerin yapilarak yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’de uzun
vadeli yatinmlar yapmasini saglamak suretiyle ekonominin saglam temeller {izerine

oturtulmasi gerekmektedir.
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