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OZET

SERMAYE KONTROLLERININ ETKINLIiGi: YUKSELEN PIiYASALAR
DENEYIiMi

Omer DEMIR

Yiiksek Lisans Tezi, [ktisat Anabilim Dal
Damisman: Prof. Dr. Harun BAL
Nisan 2015, 161 sayfa

Bu c¢alisma sermaye kontrollerinin etkinligini sinamak amaciyla yapilmustir.
Calismada sermaye kontrollerinin etkinligi olay inceleme yaklasimi ile analiz
edilmektedir. Olay inceleme yaklagiminda, sermaye kontrolleri etkinliginin belirlenen
degiskenler agisindan analizi; olay dncesi ve olay sonrasi olmak (izere iki tanimlanmis
doneme ait verilerin ortalamalarinin karsilastirilmasina dayanmaktadir. Bu baglamda
cift ornekli ortalama testi ile olay éncesini ve olay sonrasini kapsayan ikiser yillik
ceyrek donemlik veriler kullanilarak belirtilen donemler arasinda ortalamalar agisindan
istatistiksel olarak anlamli bir degisimin olup olmadig1 analiz edilmektedir. Calisma
kapsaminda yikselen piyasalardan Brezilya, Kolombiya, Rusya, Tayland, Filipinler ve
Endonezya’nin 2006Q1-2012Q4 periyodunda uyguladiklar1 sermaye kontrollerinin
etkinligi; net sermaye girisleri, reel efektif doviz kuru ve cari islemler dengesi
degiskenleri acisindan test edilmektedir. Olay inceleme yaklasimi ile elde edilen
bulgular, sermaye Kkontrollerinin; net sermaye girislerini bitin durumlarda
azaltamadigini, reel efektif doviz kuru tizerindeki baskiyr ¢ogu durumda azaltamadigi,
cari islemler dengesinin ortalamasini ise birka¢ durumda etkiledigini gostermektedir.
Calismadan elde edilen genel sonuglar, arastirilan iilkeler igin sermaye kontrolleriyle
istenen amagclara tam olarak ulasilamadig1 gostermektedir. Son olarak, etkin bir sermaye
kontrolleri politikas1 igin, kiiresel piyasa ajanlarinin sermaye kontrollerine olan
tepkilerinin dogru tahmin edilmesi ve bu temelde sermaye kontrollerinin iyi

tasarlanmasi ve dikkatlice uygulanmasi gerekmektedir.

Anahtar kelimeler: Sermaye akimlari, sermaye kontrolleri, olay inceleme yaklagimi.




ABSTRACT

THE EFFECTIVENESS OF CAPITAL CONTROLS: THE
EXPERIENCE OF EMERGING MARKETS

Omer DEMIR

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Harun BAL
April 2015, 161 pages

The purpose of this study is to test the effectiveness of capital controls. In this
study the effectiveness of capital controls is analyzed by the event study approach. In
the event study approach, the analysis of the effectiveness of capital controls is based on
comparison of the pre-event and post-event data means in the terms of determined
variables. In this context, by the matched sample test, including pre-event and post-
event quarterly data of two years for each period is used in the terms of two determined
periyods whether there is a statistically significant change in the means. For the
application on emerging markets including Brazil, Colombia, Russia, Thailand,
Indonesia and the Philippines, the quarterly data of 2006Q1-2012Q4 period is used. In
this study, the effectiveness of capital controls is tested in the terms of net capital
inflows, the real effective exchange rates and the current account balances variables.
The findings obtained by the event study methodology show that capital controls do not
curb the net capital inflows in all cases, do not reduce the real effective exchange rates
pressures in most cases and have impact on the average of current account balances in a
few cases. The overall results suggest that capital controls is not fully achieving the
desired objectives for the investigated countries. Finally, for an effective capital controls
policy, the responses of global market agents to the capital controls should be estimated
correctly and the capital controls should be well-designed and implemented carefully on
this basis.

Keywords: Capital flows, capital controls, event study approach.



ONSOZz

Beseri sermaye, diger sermaye formlarimi olusturan; dogal, sosyal, fiziksel ve
finansal sermaye ile yakindan iliskilidir. Bu iliski degisim ve doniisim temelinde
ger¢eklesmektedir. Finansal sermaye; tam olarak dogal, sosyal, beseri ve fiziksel
sermayenin degerini gostermektedir. Beseri sermaye; insanin saglik, bilgi, yetenek ve
motivasyonundan olusmaktadir. Beseri sermaye, kisinin genelde diger sermaye
formlariin tiimiinii; 6zelde ise dogal sermaye (zaman) ve finansal sermaye (para)
kullanarak aldig1 formel ve informel egitimin bir gostergesidir. Bu baglamda bu ¢aligsma

bu zamana kadar biriktirdigim beseri sermayenin bir {irtinid{ir.

Bu arastirmanin gerceklesmesinde katkilar1 bulunan ve siire¢ boyunca
goriislerini aldigim degerli danmismanim Prof. Dr. Harun BAL’a, ekonomi politik
alanindaki bilgi birikimime 6nemli katkilar1 olan degerli hocam Prof. Dr. Enver Alper
GUVEL’e, beni her zaman destekleyen ve kaynaklar konusunda yardimei olan degerli
hocam Yrd. Dog. Dr. Tolga KABAS’a, clestirel katkilar1 ve geri bildirimleri igin jUri
iiyeleri degerli hocalarim Yrd. Dr. Fulya MEMISOGLU’na ve Yrd. Dog. Dr. Mehmet
DEMIRAL’a vyiirekten tesekkiir ederim. Ayrica ¢aligmay1 inceleyen ve onemli
onerilerde bulunan degerli dostum Ars. Gor. Emrah Eray AKCA’ya ve desteklerini

esirgemeyen tim arkadaslarima tesekkiir ederim.

Insanin yasamsal amaglarindan biri de gercek bilgiye ulasmaktir. Bu amag
dogrultusunda insan, aklimi ve duyularim1 kullanarak tuketildikce azalmayan bir
ekonomik kaynak olan bilgiyi iiretmektedir. Insan bilgiyi bireysel ve toplumsal ilerleme
icin Uretmekte ve iletmektedir. Bu ¢alismayla amacim interdisipliner bir yaklasimla
bilgi Gretme ve iletme siireclerine katki yapmaya ¢alismaktir. Bunu yapmaya ¢alisirken
her zaman yanimda olan ve her tirli desteklerini esirgemeyen aileme tesekkiir ederim.
Bu c¢aligmay1, bana ilk harfi 6greten babam Abdullah Demir’in anisina armagan

ediyorum.

Omer Demir
Nisan, 2015
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BOLUM |

GIRIS

Ekonomi bilimindeki imkansiz Ucleme Hipotezi'ne gére, bir ekonomide ayni
anda tam sermaye hareketliligini, bagimsiz para politikasin1 ve sabit doviz kuru
sistemini uygulamak miimkiin degildir. Sermaye akimlarinin tam serbest oldugu bir
ekonomide, bagimsiz para politikasi araciligiyla enflasyon ve biiyiime gibi i¢ ekonomik
dengeleri saglamaya calisan otoriteler, doviz kurlarinda yerel ekonominin rekabet
giiciinii zayiflatmaya neden olabilmektedir. Bagimsiz para politikas1 araciligiyla i¢
ekonomik dengeleri saglamaya ¢alisan ve esnek doviz Kuru sistemleriyle ihracata dayali
ekonomilerinin rekabet giiclinii korumaya ¢alisan iilkeler i¢in sermaye girislerinin arttigi

donemlerde sermaye kontrollerini uygulamak bir politika segenegi olmaktadir.

Yiikselen piyasa ekonomileri kategorisindeki birgok iilke, 1980 ve 1990’11 yillar
itibariyle sermaye hesaplarini serbestlestirme siireclerini tamamlamistir. Kiiresel
Olgekteki finansal biitiinlesmeyle beraber bu ekonomilere sermaye girisleri ve ¢ikislari
hizlanmaya baslamistir. Bu durum ekonomilerde g¢esitli olumsuzluklara ve yiiksek
maliyetlere sebep olmustur. Bu baglamda sermaye kontrolleri uygulamalari, yiikselen
piyasa ekonomileri igin bir politika se¢enegi olarak giindeme gelmistir. Daha Onceleri
her tiirli sermaye kontrollerine karsi olan IMF, son donemlerde kurumsal goriisiinii
giincellemek suretiyle sermaye kontrollerini iilkeler i¢in 6nemli bir ekonomi politikasi

araci olarak kabul etme egilimine girmistir.

Ekonomilere yogun sermaye girisleri; para birimlerinin degerlenmesi, kredi
hacminin genislemesi ve finansal varliklarinda balon olusmasi gibi sorunlara neden
olmaktadir. Ornegin; yogun sicak para girisleri, kisa donemli déviz birikimi saglayarak
ulusal paranin agir1 deger kazanmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda ithal mallar
ucuzlamakta ve ihracatgi sektorler gerilemektedir. Bu durum cari igslemler agiginin
biiylimesine neden olmaktadir. Bu sorunlarm {istesinden gelmek amaciyla iilkeler

ekonomi politikas1 araci olarak sermaye kontrollerine basvurabilmektedir.

Bu bolimde once caligmanin amaci baglaminda calismanin genel yapisi
hakkinda aciklamalar yapilmaktadir. Daha sonra ¢alismanm kapsami incelenmektedir.

Son olarak da ¢alismanin yontemi hakkinda bilgi verilmektedir.



1.1. Cahsmanin Amaci

Bu c¢alismanin temel amaci sermaye kontrollerinin etkinligini sinamaktir. Bu
ama¢ ckseninde sermaye kontrollerinin temelleri, ydntemleri ve uygulamalari
incelendikten sonra iilke uygulamalar1 gergevesinde sermaye kontrollerinin etkinlik
indeksleri ve ampirik literatiir 6zeti degerlendirilmektedir. Son olarak teorik ve pratik
birikim temelinde bir uygulama yapilmaktadir. Béylece sermaye kontrollerine yonelik

ekonomi politikas1 yapimina katkida bulunmak amag¢lanmaktadir.

Birinci boliimde, sermaye kontrolleri politikalarinin yapisal cergevesini
olusturdugu i¢in uluslararasi finansal sistem temel olarak; kavramsal, kurumsal ve
ekonomi politik acidan degerlendirilmektedir. Sermaye kontrolleri diizenlemeleri,
kiiresel Olgekte piyasa-devlet iliskisi cergevesinde sekillendigi igin temel UPE
yaklagimlar1 ile incelenmektedir. Uluslararas1 finansal sistem; kiiresel sermayenin

dogasi, yapisi ve gelisimine yonelik oyunun kurallarini ortaya koymaktadir.

Ikinci boliimde, sermaye kontrollerinin temel hedefini olusturan sermaye
akimlarmin yapist ve biyiikligi incelenmektedir. Sistematik sermaye kontrolleri,
kiiresel neoliberal finansal politikalar sonucu baslatilan kiiresel finansal liberalizasyon
stireclerinden sonra ulusal ekonomilerin karsilastigi sorunlar1 ¢6zmek i¢in bir ekonomi
politika araci olarak giindeme gelmistir. Sermaye Kkontrolleri politikalari, sermaye

akimlarinin yapisini ve biiyiikliigiinti degistirmeye yoneliktir.

Uciincii  bdliimde, sermaye kontrollerinin  kalitatif agidan agiklanmasi
amacglanmaktadir. Bu baglamda sermaye kontrollerinin temelleri, yontemleri ve iilke
uygulamalar1 incelenmektedir. Daha kapsamli ve daha etkin bir sermaye kontrolleri
politikas1 tasarlamak i¢in sermaye kontrollerinin teorik ve pratik gergevesini iyi bilmek
gerekmektedir. Ciinkii bu temelde sermaye kontrolleri yontemleri gelistirilmekte ve bu

yontemler aracihigiyla sermaye kontrolleri politikalar1 uygulanmaktadir.

Dordiincii  boliimde, sermaye kontrollerinin  kantitatif acidan agiklanmasi
amaglanmaktadir. Bu cercevede iilke uygulamalari temelinde sermaye kontrollerinin
etkinlik indeksleri, ampirik literatiirde sermaye kontrollerinin etkinligini sinamak i¢in
calismalarda kullanilan ekonometrik yontemler analiz edilmektedir. Son olarak
calismanin temel amacmi gergeklestirmek igin ampirik literatiir referans alinarak

sermaye kontrollerinin etkinligi lizerine bir uygulama yapilmaktadir.



1.2. Calismanin Kapsami

Calismanin ilk bolimiinde; Once c¢alismanin amaci, daha sonra c¢alismanin

kapsami ve son olarak da ¢aligmanin yontemi hakkinda bilgiler verilmektedir.

Calismanm ikinci bolimiinde O6nce kiiresel finansal sermaye kavrami
aciklanmakta ve uluslararasi finansal sistemin; kavrami, kapsami ve gelisimi analiz
edilmektedir. Daha sonra uluslararasi finansal sistemin kurumsal temellerini olusturan
uluslararas1 finansal kurumlar incelenmektedir. Son olarak da uluslararas: finansal
sistem baglaminda kiiresel finansal sermaye politikalari, interdisipliner bir yaklasim

olan Uluslararasi Politik Ekonomi ac¢isindan degerlendirilmektedir.

Calismanin ticilincii boliimiinde 6nce sermaye akimlarmin liberalizasyonunun
temelini olusturan finansal liberalizasyon siireci kavramsal ve kuramsal ag¢idan
incelenmektedir. Daha sonra sermaye akimlarmin yapist baglaminda sermaye
akimmlarmmm tanimi, bilesimi, kuramsal temelleri ve nedenleri aciklanmaktadir. Son
olarak da sermaye akimlarmin biiylikliigii kapsaminda yiikselen piyasa ekonomilerine

yonelen kiiresel sermaye akimlarinin kategorik miktarlar1 analiz edilmektedir.

Calismanin dordiincii boliimiinde 6nce sermaye kontrolleri kavrami, nedenleri,
kuramsal temelleri ve etkileri incelenmektedir. Daha sonra sermaye kontrollerinin
yontemleri kapsaminda dogrudan ve dolayli kontrol yontemleri agiklanmaktadir. Son
olarak da sermaye kontrolleri uygulamalar1 baglaminda sermaye kontrol politikalarimi
uygulamis ylikselen piyasa ekonomileri kategorisindeki bazi1 iilkeler {izerine

degerlendirmeler yapilmaktadir.

Calismanin besinci boliimiinde 6nce sermaye kontrollerinin etkinligi teorik ve
pratik acidan incelenmektedir. Daha sonra ampirik literatiir incelemesi baglaminda
yiikselen piyasa ekonomileri kategorisindeki bazi iilkeler iizerine yapilan kalitatif ve
kantitatif = calismalar amag, metodoloji ve ampirik bulgular agisindan
degerlendirilmektedir. Son olarak da sermaye kontrollerinin etkinligini 6l¢gmek i¢in alt1

tilke tizerine olay inceleme yaklagimi ile bir uygulama yapilmistir.

Caligmanin son boliimiinde once c¢alismanin sonuglart baglaminda ampirik
bulgular analiz edilmektedir. Daha sonra ampirik bulgular temelinde bazi yorumlar

gelistirilmektedir. Son olarak da bazi onerilere yer verilmektedir.



1.3. Calismanin Yontemi

Bu ¢alismada sermaye kontrollerinin etkinligi olay inceleme yaklagimi ile analiz
edilmektedir. Olay inceleme yaklasiminda, sermaye kontrollerinin belirlenen
degiskenler acisindan etkin olup olmadigina iliskin analiz; olay 6ncesi ve olay sonrasi
iki doneme ait verilerin ortalama bazinda karsilagtirilmasina dayanmaktadir. Bu
cergevede calismada ¢ift Ornekli ortalama testi (paired sample mean test) ile olay
Oncesini ve olay sonrasini kapsayan 8’er c¢eyrek donemlik veriler kullanilmakta ve
belirtilen donemler arasinda ortalama agisindan istatistiksel olarak 6nemli bir degisimin

olup olmadigi test edilmektedir.

Bu ¢aligmada sermaye kontrollerinin etkinligini 6l¢mek i¢in yapilan uygulamada
net sermaye girigleri (NCI), reel efektif doviz kuru (REER) ve cari islemler dengesi
(CAB) degiskenleri segilmistir. Calismada 2006Q1-2012Q4 periyoduna ait g¢eyrek
donemlik veriler; Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS), Brezilya, Kolombiya, Rusya,
Tayland, Filipinler ve Endonezya Merkez Banka’larmin veri tabanlarindan alimmustir.
Sermaye girisleri ve cari islemler dengesi verileri, ilgili iilkelerin merkez bankalarinin
veri tabanlarinda alinmistir. Son olarak reel efektif doviz kuru verisi ise BIS’in veri

tabanindan almmustir.

Uygulama igin veri seti ve degiskenlerin olusturulmasinda iilkelere ait 6demeler
dengesi istatistiklerinden yararlanilmistir. Net sermaye girisleri ¢eyrek donemlik
verisinin olusturulmasinda, arastirilan tilkelerin 6demeler dengesinin finans hesabini
olugturan dogrudan yatmrimlar, portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlarin toplami
almmustir. Cari islemler dengesi degiskeni ¢ceyrek donemlik olarak hazir alinmistir. Reel
efektif doviz kuru verisi aylik olarak alinmis; ancak diger verilerle uyum saglamak i¢in

ceyrek donemlik veriye doniistiiriilmiistiir.

Bu c¢alismada Hp ve Hj hipotezleri ¢ift 6rnekli ortalama testi (paired sample
mean test) ile %5 anlamhilik diizeyinde test edilmistir. Sermaye kontrollerinin
etkinligini smnamak i¢in (up); iki 6rneklem i¢in eslestirilmis gézlemler arasindaki farkin
ortalama degerini gostermek iizere, Ho: pup = 0 (Sermaye kontrolleri uygulamasmdan
onceki ve sonraki donem veri degisken ortalamalar1 arasinda bir farklilik yoktur) ve Hj:
up # 0 (Sermaye kontrolleri uygulamasindan dnceki ve sonraki donem veri degisken

ortalamalar1 arasinda bir farklilik vardir) hipotezleri kurulmustur.



BOLUM Il

ULUSLARARASI FINANSAL SISTEME TEMEL YAKLASIM

Bu bolimde once uluslararasi finansal sistemin kavramsal yaklagiminda;
uluslararas1 finansal sistem; kavram, kapsam ve tarihsel gelisim agisindan analiz
edilmektedir. Daha sonra uluslararasi finansal sistemin kurumsal temellerini olusturan
uluslararasi finansal kurumlar; BIS, IMF ve Diinya Bankasi Grubu incelenmektedir.
Son olarak da uluslararasi finansal sistem baglaminda kiiresel finansal sermaye
politikalari, interdisipliner bir yaklasim olan Uluslararasi Politik Ekonomi agisindan

degerlendirilmektedir.

2.1. Uluslararasi Finansal Sisteme Kavramsal Yaklasim

Ekonomi biliminde sermaye kavrami baglaminda fiziksel sermaye ile finansal
sermaye arasindaki iligki; finansal sermayenin fiziksel sermaye iizerinde miilkiyet

hakkini ifade etmesinden ileri gelmektedir (Siklar, 2005, s.35).

Finans sermayesi (finans kapital) kavrami, kdken olarak Hilferding (1910)’in 20.
yiizyilin baglarinda yazdigi eserinden gelmektedir. Bu eserde, kapitalist ekonominin
yapisinda meydana gelen diinyanin baska yerlerinde daha yiiksek oranlarda kar
arayisina girisen endiistrilesmis {lkelerden yapilan sermaye c¢ikislar1 yoniindeki
degisimle beraber, sermayenin biiyiik sirketlerde, kartellerde, trostlerde ve bankalarda
yogunlasmasmin ve merkezilesmesinin artis1 agiklanmaktadir. 19. yiizyilda heniiz
gelismemis kiiresel ekonomiyi biitlinlestirmede rol oynayan sermayesi akimlar1 Londra

merkezli olarak kontrol edilmektedir.

Finans sermayesi terimi daha sonra finansal kiiresellesmeyi giiclii bir sekilde
vurgulamak amaciyla yeniden giindeme getirilmistir. Finansal kapitalizmin bu yeni
boyutu, en ¢ok New York olmak iizere Londra, Frankfurt, Tokyo, Hong Kong ve
Singapur’daki yoOnetimlerle ve yonetisim kurumlariyla iligki i¢inde olan yatirim
bankalari, risk degerlendirme firmalar1 gibi belli alanlarda uzmanlasmis kurumlarca
saglanan  yiikksek  miktarlardaki  servet  birikimlerinin  yayilimi  {izerinde

yogunlagmaktadir.



New York, Amerikan Birlesik Devletleri (ABD)’ye giris ve ¢ikis yapan trtinler
icin bir liman konumundayken finansal akimlar lizerinde finansal kontroliin saglandig1
bir merkez haline gelmistir. 1980’lerin basinda ABD’nin hem yillik toplam mal ve
hizmet ticareti hem de toplam uzun vadeli menkul kiymet ticareti yaklasik birer trilyon
dolar olarak gergeklesmistir. 2000°lerin baglarinda iiriin ticareti yaklasik olarak 4 trilyon
dolara yiikselmigken, buna karsilik yillik menkul kiymet ticareti 15 trilyon dolar
olmustur (Steil ve Litan, 2006, s.3).

Tim ekonomik degerlerin iizerinde kontrol giiciine sahip olmak finans
sermayesine; politika yapimi, istihdam ve gelir diizeyi lizerinde ve her sey tlizerinde ¢ok

onemli bir iktidar sahibi olma sansini da vermektedir (Peet, 2011, s.55-56).

Kiiresel finansin etkileri, cok boyutlu ve karmasik bir konudur ve bu nedenle
genel degerlendirmelere olanak vermemektedir. Ciinkii kiiresel finansin etkileri tilkeden
iilkeye ve kullanilan finansal araglarin tiiriine bagli oldugu gibi, sermaye ihra¢ ve/veya
ithal eden tiilkelere gore de farklilik gostermektedir. Geleneksel iktisat teorisi, konuyu
kaynaklarin optimal dagilimi, yani kaynaklarin en verimli olacaklar1 yere veya yerlere
tahsisi yoniinden ele almistir. Bu yaklagim yoniinden ele alindig1 zaman kiiresel finansin
hem sermaye ihra¢ eden hem de sermaye ithal eden iilkeler agisindan iiretim, istihdam
ve gelir artirict etkiler yarattigi one siiriilmektedir (Savas, 2012, s.24). Bu baglamda
kiiresel finansal sistemin en onemli fonksiyonu birikmis sermayeyi marjinal getirisinin

en yuksek oldugu yere aktarmaktir.

Uluslararas1 finansal sistem, kiiresel eckonominin biitiinlesmesinde ve
gelismesinde temel bir etkendir. Fuggerler ve diger Ronesans bankerleri zamanimdan
beri 6zel finansal sermaye, uluslararasi ekonomiyi bor¢ vermek ve portfoy yatirimlarini
yayginlagtirmak suretiyle beslemistir. Bugiin ise ¢okuluslu kuruluslar tarafindan yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar sermaye akisinin bu geleneksel araclarini ¢esitlendirmistir.
Hiikiimetler ve uluslararasi orgiitler de bor¢ vermek suretiyle veya 6zellikle azgelismis
ilkelere resmi hibelerle 0nemli sermaye kaynaklar1 haline gelmistir. Uluslararasi
finansal sistemin kiiresel ekonomiyi birlestirmesine ve ayrica onun dinamik dogasina
katkida bulunmasma karsin uluslararasi ekonominin en zayif bagi oldugu kabul
edilmektedir. Kiiresel sermayenin dolasimmim Oniindeki engellerin kaldirilmasiyla

birlikte artan spekiilatif sermaye akisi kiiresel ekonomik istikrarsizligmn temel
kaynaklarindan birisi olmustur (Gilpin, 2012, s.371-372).



2.1.1. Uluslararasi Finansal Sistem Kavram

Finansal sermaye (parasal sermaye), para ve paranin tiim tiirevlerinden
olusmaktadir. Bu baglamda para, uluslararas: finansal sistemin en kiigiik yapitasini

olusturmaktadir.

Parayr ancak hizmet ettii amaca ve kullanima gore tanimlayabilmek
mimkiindiir. Kullanim amagclar1 kadar paranin fiziksel varligi da; madeni para, kagit
para ve kaydi para gibi biiylik bir ¢esitlilik gostermektedir. Bu nedenle paranin hem
kullanim amaglarindaki ve hem de fiziksel varligindaki g¢esitlilikleri birlikte agiklayacak
bir tanima gereksinim vardir. Cohen (1977) parayi; fiziksel ve hukuksal 6zellikleri ne
olursa olsun, geleneksel bazi temel fonksiyonlar1 yerine getiren herhangi bir seydir
seklinde tanimlamistir (Savas, 2010, s.8). Paranmn tanimi, paranin fonksiyonlarina gore
yapilmistir. Buna gore para, bir degisim araci, deger biriktirme araci ve Ol¢li birimi

olarak ifade edilebilmektedir.

Uluslararas: finansal sistemin en onemli unsurlarindan biri, uluslararas: finansal
yapinin iskeleti olarak da nitelendirilebilecek uluslararasi para sistemidir. Tanim olarak
uluslararasi para sistemi; uzmanlar ve otoriter tarafindan uluslararas: diizeyde miizakere
edilmis ve kabul edilmis kurallar biitiiniidiir (Eichengreen, 1998, s.7). Uluslararasi para
sistemi, bir entegre para akimlar1 seti ve ilgili yonetim kurumlarini kapsayan para
miktarlari, parasal gereklilikleri ve para birimleri arasinda degisimin temellerini
desteklemek tizere lilkeler arasinda 6deme yiikiimliiliikklerini karsilamak amaciyla kural
ve kurumlarin biitiinliigiinden olusmakta ve merkez bankalari, uluslararasi finansal
kuruluslar, ticari bankalar ve para piyasasi fonlarinin gesitli tiirleri, para birimlerinin

acik piyasalar1 ile birlikte devlet tahvilleri gibi unsurlardan olusmaktadir.

Uluslararasi parasal ve finansal sistem arasinda ayrim yapmak olduk¢a zordur.
Ancak olast krizlerin siklik ve siddetini azaltmak yoluyla kiiresel ekonomik istikrari
korumak i¢in bu ayrimin énemi vurgulanmaktadir (Yellen, 2011, s.1).Uluslararas1 para
sistemi; para politikasi, resmi sermaye akimlar1 ve doviz kurlar1 ile ilgili kurallar,
sozlesmeler ve kurumlar kiimesinden olusan bir yapidir. Uluslararas: finansal sistem ise
kiiresel finansal piyasalardaki 6zel ve resmi katilimcilar1 kapsayan, kiiresel dlcekte
finansal iligkileri diizenleyen kurumlar, kurallar, diizenlemeler ve ¢esitli aktorlerden
olusan daha genis bir yapidir. Bu baglamda uluslararasi finansal sistem, uluslararasi

para sistemini de kapsamaktadir.



2.1.2. Uluslararasi Finansal Sistemin Kapsamm

Uluslararas: finansal sistem; kiiresel para ve sermaye piyasalarmi, doviz kuru
sistemlerini, kiiresel sermaye akimlarmi, kiiresel finansal kurumlar1 ve bunlarla ilgili
tim politik yapilar1 ve aktdrleri kapsamaktadir. Bu kisimda uluslararasi finansal

sistemin kapsami1 baglaminda déviz kuru sistemleri incelenmektedir.

Uluslararasi finansal islemlerin yurti¢i islemlere gore baslica farkliligi en az iki
farkli tilkenin ulusal paralari ile ilgili olmalaridir. Yabanci lilke paralarina veya para
yerine gecen kisa vadeli finansal araglara doviz adi verilmektedir. Doviz piyasalari, bir
ulusal paranin baska bir ulusal paraya doniistiiriilmesini saglayan kurumsal yapilardir.
Doviz piyasalarmin temel fonksiyonu, satinalma giiciiniin bir iilkeden baska bir tilkeye
aktarilmasmi saglamaktir. Diger bir fonksiyonu, dis ticaret isleminin yapilist sirasinda
alictya ve saticiya kredi saglamaktir ve kur degismesi riskine kars1 taraflar1 korumaktir.
Bu piyasada doviz arz ve talep edenlerle, bankalar ve banka dis1 finansal kurumlar yer
almaktadir. Bunlarm yani sira ithalatgilar, ihracatgilar ve dig yatirimceilar, arbitrajcilar ve
spekiilatorler, merkez bankalari, doviz brokerleri ve enflasyondan korunmak isteyen
kii¢iik tasarrufcular alic1 ve satici olarak islem yapmaktadir. Doviz piyasalarinda yapilan
islemler; aninda teslim, vadeli teslim ve swap islemleri biciminde olabilmektedir. Eger
her haber, bilgi, olay veya gelisme piyasaya tam olarak yansiyorsa; doviz piyasalari
etkin piyasalardir. Doviz piyasalar1 kiiresel piyasalardir. Tam rekabet piyasalarina en

yakin kosullara sahip piyasalardir (Seyidoglu, 2013, s.398-399).

Do6viz kuru, bir birim ulusal paranin diger bir ulusal para cinsinden degerine
denir. Baska bir tanima gore; farkli iilkelere ait paralarm alinip satildigi doviz
piyasasinda arz ve talebe gore olusan fiyata doviz kuru denir. Déviz kurunun bir birim
yabanci para karsiligi olan ulusal para miktar1 seklinde tanimlanmasina dolaysiz
kotasyon; bir birim ulusal para karsiligi olan yabanci para miktar1 biciminde
tanimlanmasina ise dolayli kotasyon denir. Iki ulusal para arasinda baska paralarin
kurlarindan yararlanarak hesaplanan degisim oranina c¢apraz kur adi verilmektedir.
Capraz kurun, dolaysiz kurdan farkliligi arbitraj olanaklarma neden olabilmesidir.
Kullanilan kurlar nominal kurlardir. Nominal kurlarin i¢ ve dis enflasyon oranlari
farkina gore diizeltiimesinden reel kurlar elde edilmektedir. Reel kurun nominal kurun
altina diismesi ulusal paranin asir1 degerlenmesi demektir ve boyle bir degisme iilkenin

dig ticaret hacmini olumsuz yonde etkilemektedir.



Doéviz kuru sistemi terimini; doviz kurlarinin nasil ve hangi giicler tarafindan
belirlenecegi, kurlarda piyasaya gore ya da ekonomik otoritenin kararlarina gore
degisme olup olmayacagi gibi konularla ilgili kurallar biitlinii olarak tanimlamak
miimkiindiir. Doviz kuru sistemleri temelde Sabit Kur Sistemi, Karma Kur Sistemi ve
Esnek Kuru Sistemi olmak tizere ii¢ ana kategori seklinde siniflandirilmaktadir. Tablo

1’de alternatif doviz kuru sistemleri 0zetlenmektedir.

Tablo 1

Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Sistemler Ozellikler Avantajlar Dezavantajlar Ornekler
Dé6viz kuru Yiiksek diizeyde Kur dalgalanmalar1
gerlbe?tnm piyasada rezerv birikimine kaynak dagilimini ABiD’ .Almanya
algalanma belirlenir. gereksinim yoktur.  olumsuz etkiler. ve lsvigre
- M? ddviz kuruna Doviz kurlarmdaki ~ Miidahaleler Kanada ve -
Kirli dogrudan ve S o Awvusturalya gibi
. asir1 volatiliteyi istikrar kazandirict o
Dalgalanma dolayli miidahale . cr s gelismis iilkeler
onler. degildir. .
eder. ve Meksika
Araligin darlig1 Avrupa Para
Hedef Bl sapmalardaMB - gelirli esneklikle  veya genisligi Sistemi,
edel bolge P y y kredibiliteyi saglar.  spekiilatif ataklara Do6viz Kuru
miidahale eder. - .
neden olabilir. Mekanizmasi
MB belirli bir Ulusal paranin Belirsizlik ve faiz i
o N . Israil 1989 —
K Aralik merkez pariteyi 6nemli oranda oranlarida 1991 arast
aygan Aralt izlemeyi taahhiit ~ degerlenmesini dalgalanma d6nem
eder. onler. yaratabilir.
Yonlendirilmis Merke; parlte ?nﬂasyonu yikksek  Ydonlendirme israil, Sili ve
. zaman i¢inde iilkelerde uygulama  oraninin atanmasi :
Sabit Arahk NS N . Italya
ayarlanir. kolaylig: saglar. 6nemli riskler tagir.
Nominal dgviz Enflasyonu yiiksek Ei;lrf;?asgi(l)ir;lf/teblsjﬁjn 1960 ve
Yonlendirilmis  kuru belirli ilkel };1 Ylllk yaral 1 1970’lerde Sili,
Sabit Parite gostergelere gore ulikelerde ree: kur nominat ¢ipa Kolombiya ve
avarlanir baskilarmin 6nler. etkisini ortadan Brezilva
yarianir. kaldirabilir, 4
Nominal déviz Belirsizliklerin az Develiiasyonlar, 1973ten sonra
Ayarlanabilir kuru sabittir. MB  oldugu ortamda belirsizlik ve ; -
. . birgok geligmis
Kur siki kurallara makroekonomik enflasyonist iilke
bagli degildir. disiplin saglar. baskilar yaratir.
Kesin kurallara Kredibiliteyi g:gh?;flrﬁ;k E&gﬂyﬁong ve
Para Kurulu bagla_nmls_sa_xbn n_1ak3|m_|ze edici bir sistem esnek Arjantin ve
kur sistemidir. sistemdir. o1 -
degildir. Bulgaristan
Bl{ tilke pavrasal Kl‘edlibl|.lteyl MB son kredi
Tam bagimsizligina maksimize eder. mercii olma Panama ve San
. son vererek bagka  MB’nin farkli . Marino gibi
Dolarizasyon RS .. fonksiyonunu .
bir iilkenin para davranma secenegi yitirir iilkeler

birimini kullanr.

yoktur.

Kaynak: Edwards ve Savastano, 1999, s.6-7.
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Sabit kur sisteminde; doviz kuru, doviz arz ve talebinden bagimsiz olarak
otoriteler tarafindan belirlenmekte ve siirdiiriilmeye ¢alisilmaktadir. Sabit kur sistemi;
dolarizasyon, para kurulu ve para birligi olmak iizere ii¢ alt kategoriye ayrilmaktadir.
Dolarizasyon rejimi, bir iilkenin parasal bagimsizligindan vazge¢mek suretiyle baska bir
iilke parasini resmi para birimi olarak kullanmasidir. Para kurulu rejimi, yasal
diizenleme yapmak yoluyla iilke parasinin, segilen bir yabanci paraya ya da para
sepetine sabit kurdan baglandig1 bir sistemdir. Parasal birlik rejimi ise, olugturulan birlik
icinde yer alan tlkelerin ortak bir para birimi kullanmasidir Sabit kur sisteminin en
onemli avantaji, ekonomik aktorlerin gelecegi gormelerine olanak vermesidir. Buna
karsilik sabit kur sisteminin en onemli dezavantaji, dig 6deme dengesizliklerine yol

a¢cmasidir (Aslan ve Terzi, 2013, s.186-187).

Karma kur Sisteminde; merkez bankasi doviz kurunu belirli araliklarda
tutabilmek amaciyla doviz piyasasma miidahale etmektedir. Bu sistem; hedef bdlge,
kaygan aralik, yonlendirilmis sabit aralik ve yoOnlendirilmis sabit parite rejimlerini
kapsamaktadir. Hedef bdlge rejimi; doviz kurunun sabit bir deger -etrafinda
dalgalanabilecegi limitlerin belirlendigi bir sistemdir. Kayganlik aralik rejimi; merkez
bankasinin belirli bir parite tespit ettigi ve bu pariteyi ¢esitli gdstergelere gore ayarladigi
bir sistemdir. Yonlendirilmis sabit aralik rejimi; merkez bankasmin belirledigi pariteyi
zaman iginde ayarlayabildigi bir sistemdir. Ayarlamada ge¢mis donem enflasyon orani
ile beklenen enflasyon orani temel alinmaktadir. Yonlendirilmis sabit parite rejimi ise;

doviz kurlarmin belirlenen makro gostergelerin sonucuna gore ayarlandigi bir sistemdir.

Esnek kur sistemi, doviz kurunun piyasalarda serbestge degisebildigi ve doviz
arz ve talebindeki degismelerin cari kura yansiyarak dengeyi sagladigi bir sistemdir.
Esnek kur sistemi, yonetimli dalgalanma ve serbest dalgalanma olarak iki alt kategoriye
ayrilmaktadir. YoOnetimli dalgalanma rejimi; doviz kurunun arz ve talebe gore
belirlendigi ancak merkez bankasinin gerektiginde miidahale edebildigi bir sistemdir.
Yonetimli dalgalanma sisteminde iki tiir dalgalanma vardir. Temiz dalgalanma, sadece
kisa donemli diizensiz dalgalanmalarin kaldirilmasi; kirli dalgalanma ise, iilkenin dis
rekabet giiclinii korumak amaciyla kurlarma miidahale edilmesidir (Mishkin, 2006,
s.471). Serbest dalgalanma rejimi ise; doviz kurunun, doviz arz ve talebine gore piyasa
tarafindan belirlendigi, merkez bankasmnin parite kuru belirleme uygulamasinin

bulunmadig1 bir sistemdir.
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Kiiresel finansal sistemin temelini olusturan uluslararasi para sistemi farkli
unsurlardan olugmaktadir. Ekonomik ve politik unsurlar, bir parasal sistemin
kurulmasinda ve gelismesinde ayni Ol¢iide rol oynamaktadir. Uluslararasi parasal
iliskiler, isbirligini ve rekabeti icermektedir. Isbirligi unsuru, biitiin iilkelerin etkinligi en
ileri derecede saglama politikasi izlemelerinden; rekabet unsuru ise, ekonomik refahin
dagilimi konusunda, politik itibar ve karar alma giicii yoniinden {ilkelerin farkli politik

cikarlara sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Cohen, 1977, s.8).

Uluslararasi parasal sistemin istikrarli ve verimli calisabilmesi i¢in ii¢ yapisal
sorunu birlikte ¢ozmek gerekmektedir. Bu sorunlar; diizenleme, likidite ve giiven
sorunlaridir. Bu sorunlari, kiiresel ekonomik sistemde bozulmalara yol a¢gmaktadir.
Uluslararas1 parasal sistem, diinya ekonomik sisteminin kritik bagi oldugu i¢in, bu

sorunlar1 ¢ozecek ilke ve kurallar1 belirlemek zorundadir.

Likidite sorunu; kiiresel ekonomide yeterli miktarda rezervin varligiyla ve rezerv
gereksiniminin belirlenmesiyle ilgili bir sorundur. Yerel ekonomide paranin ekonomik
islemleri kolaylastirmak gorevini, kiiresel ekonomide konvertibiliteye sahip rezervler
yerine getirmektedir. Kiiresel likidite, hiikiimetlerin 6demeler bilangosundaki
dengesizlikleri giderme giicli ve diizenleme konusunda alternatif politikalar arasindaki
se¢imi belirlemesi acgisindan Onemlidir. Bu nedenle likidite sorunu, diizenleme

sorununun diger yiizii olarak nitelendirilmektedir (Savas, 2010, s.26).

Diizenleme sorunu; iilkelerin 6demeler bilangosu dengesini devam ettirmeleri
veya bozulan dengeyi yeniden saglamalar1 konusunda basarili olmalar1 ile ilgilidir.
Diizenleme sorununu ¢6zmek i¢in sistem, ulusal 6demeler dengesi yontemini net bir
sekilde belirtmelidir. Bu kapsamda {i¢ 6nemli yontem; déviz kurundaki degisiklikler,
yurtici ekonomik aktivitelerin daraltilmasi veya genisletilmesi ya da uluslararasi ticaret

iizerindeki dogrudan kontroliin artirilmasidir (Gilpin, 2012, s.152).

Gliven sorunu, uluslararast parasal sistemin istikrarmi tehdit etmektedir.
Uluslararasi para sisteminin istikrar1 kur dengesizliginin yaygmlagmasi ve uzun siireli
olmasi halinde bozulmaktadir. Giiven sorununun iki boyutu vardir. Birinci boyut resmi
giiven sorunudur ve bir hiikiimetin rezervleri i¢inde ¢esitli dovizlerin bulunmasi halinde
s6z konusu olmaktadir. Ikinci boyut ise, bireysel giiven sorunudur; ki bu da bireylerin
ve c¢esitli  kurumlarm ellerindeki mevcut fonlarla  spekiilatif — girisimlerde

bulunmalarindan kaynaklanmaktadir (Savas, 2010, s.27).
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2.1.3. Uluslararasi Finansal Sistemin Gelisimi

Uluslararasi finans; gelismis tilkelerin, gelismekte olan iilkelere verdigi 6diingler
ile tek tarafli olarak baslamistir. Daha sonra sermaye akimlari, gelismis llkeler ile
gelismekte olan tilkeler arasinda iki yonlii olmustur. Sermaye akimlar1 hacimsel yon
acisindan karsilastirildiginda, 2008 krizi oncesinde gelisen ekonomilerden gelismis
ekonomilere daha c¢ok sermaye akismin oldugu goriilmektedir. Sermaye akimlari
onceleri devletten devlete verilen Odiingler seklindeyken, tarihsel siirecte finansal
kurumlar araciligi ile hise senedi, tahvil gibi cesitli araclarin kullanilmasiyla kisiler ve

kurumlar arasi bir nitelik kazanmistir (Savas, 2012, s.7).

Uluslararast finansal sistem, dort bin yillik ekonomik tarihsel bir gelismenin
sonucudur. Tarihsel olarak para, bankalar: ve biiyiik alacak ve borg iliskileri i¢in takas
evlerini getirmistir. 13. yilizyildan itibaren para hiikiimet bor¢ senetlerini, faiz
odemelerini olusturan tahvil sistemini getirmistir ve bu arada olusan bono piyasalar: ile
tahvil alim satimi gergeklesmistir. 17. yilizyildan itibaren sirket hisse senetleri benzer
yollarla alinip satilmistir. 18. yiizyilda ise sigorta fonlar: ve daha sonra emeklilik fonlari
gibi  Olgiilebilen riskler karsisinda finansal korumayi saglamak i¢in Glgek
ckonomilerinden ve averaj kanunlarmmdan faydalanmistir.19. yiizyilda futures, options
ve derivatives adi verilen daha ¢esitli finans araglarmi olusturmustur. Son olarak 20.
yiizyilda bireyler politik sebeplerle, 6diing fonlarla varlik alimmi ylikseltmeye ve
portfolyo varliklarimi tasinmaz kiymetlere (mortgage) yonlendirmeye Ozendirilmistir

(Ferguson, 2009, s.342).

Uluslararas: finansal sistemin gelisiminde, kiiresellesmenin ve ona bagh olarak
sekillenen finansal kiiresellesmenin istikrarl bir seyir izlemedigi, aksine inisli-¢ikislt bir
egilim gosterdigi goriilmektedir. Nitekim 1870-1914 doneminde hizla yiikselen sermaye
hareketliligi, yani finansal kiiresellesme, 1914°te ani bir diigme gdstermistir. Sermaye
akimlar1 1920’li yillarda yeniden altin standardina donme cabalar1 nedeniyle ufak bir
canlanma gostermisse de iki diinya savasi arasinda kalan donemde yeniden en diisiik
diizeye inmistir. Ikinci Diinya Savasi sonrasmda dnce yavas yavas baslayan finansal
kiiresellesme stireci 1980 sonrasinda hiz kazanmistir. Ancak 2008 yilinda ABD’de
baglayan ve kisa bir siirede diger iilkelere yayilan finansal kriz sermaye akimlarini
onemli 6l¢iide durdurmustur (Savas, 2012, s.76). Bu baglamda uluslararast finansal

sistemin geligimini ii¢ tarihsel donem seklinde incelemek miimkiindiir.
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2.1.2.1. Birinci Donem

Bu donem (1870-1914) altin standardi sisteminin uygulandigi dénemdir. Altin
standard: sistemi Ingiltere tarafindan 1816 yilinda kabul edilmistir. 19. yiizyiln
baslarinda birgok iilkede bimetalik standart uygulanmaktayken; ingiltere saf altmn
standard1 sistemini uygulamaktadir. Bu donemde Ingiltere en &nemli hammadde
ithalat¢isi, en biiylik islenmis madde ihracatgisi ve uzun vadeli sermayenin en Onemli

kaynag1 konumundadir (Chacholiades,1990, s.86).

Ingiltere’de ve ardindan diger gelismis sanayi ekonomilerindeki yogun sermaye
birikimi 1870’ten itibaren sermaye ihracina yol agmustir ve kiiresel ekonomi ve
politikada yeni ve temel bir etken haline gelmistir. Fransa, Almanya ve hatta ABD
yilizyilin sonunda sermaye ihra¢ eder hale gelmelerine ragmen, finansal sermayenin asil
saglayicis1 Ingiltere’dir. Londra kentinde 1870 ile 1914 yillar1 arasinda yabanci
holdingler bes kattan fazla artis gdstermistir. 1914’e gelindiginde Ingiliz servetinin iigte
birinden fazlasi yabanci hiikiimet tahvillerine ve yabanci demiryollarina yatirilmistir
(Gilpin, 2012, 5.374).

Uluslararas1 finansal sistem agisindan 1914 oncesi donem, genel olarak
teknolojik ve finansal gelismelerin yasandigir ve barisin egemen oldugu, uluslararasi
cikarlarin gozetildigi bir donem olarak degerlendirmek miimkiindiir. Bu sebeple, bu
dénemde altin standardi sisteminin isleyisinde herhangi ©Onemli bir sorun
yasanmamistir. 1914° e gelindiginde ise Birinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte
diinya genelinde merkez ve cevre iilkeler ulusal ¢ikarlarmi, kiiresel diinyanin ve altin
standard1 sistemin gerektirdigi uluslararasi ¢ikarlara tercih etmislerdir. Boylece 1914°¢
gelindiginde altin standardi sistemi terk edilmistir ve bir donem boyunca oldukc¢a
yiiksek diizeylerde seyreden kiiresel sermaye hareketliligi savas yillarinda daha diisiik
diizeylere gerilemistir (Turanli, 2008, s.10).

Ozet olarak, bu dénemde kiiresel sermaye akimlarinin biiyiikliigii en yiiksek
diizeye ulagmistir. Bu donemin hegemonik giicii olan Ingiltere sermaye ihraci agisindan
birinci sradadir. Bu dénemde Ingiltere’nin sermaye ihracati, ulusal gelirin %5’inden
fazladir ve donem sonunda bu oran %10’a ¢ikmistir. Ayn1 donemin sermaye ihracatgisi
olan diger iki iilke, Almanya ve Fransa ise ancak Ingiltere'nin yaris1 kadar sermaye

ihrag etmistir (Savas, 2012, s.46).
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2.1.2.2. ikinci Déonem

Birinci Diinya Savasi uluslararasi finansin birinci déneminin sonunu getirmistir
ve uluslararasi finansin dogasini ve yapisini derinden etkilemistir. Savagin yogunlugu ve
siresi savasan baslica Avrupa devletlerini savas malzemesi ve erzak masraflarini
O0demek i¢in denizasir1 yatirimlarini geri gekmek ve hatta bazi durumlarda tasfiye etmek
yoniinde zorlamistir. Savas etkin bir bicimde kolonilerin nihai siyasi bagimsizliklarinin
Oniinii agnmustir ve ABD savastan basat kreditor iilke olarak ¢ikmustir. Her ne kadar
ABD Milletler Cemiyetinin Antlasmasi’nin 1919°da Senato’da reddedilmesiyle siyasi
tecridi kabul etmis gorlinse de diinyanmn geri kalanina yonelik Amerikan miidahalesi
yayllmaya devam etmistir. Amerikan finansal cemiyeti ABD’nin diinya ekonomisinde
artan Onemini anlamaya baslamistir. ABD finans sektorii kapsamli bir uluslararasi role
bilirtinmiistiir; 6zellikle bu rol Alman savas tazminati 6demelerine kaynak aktarmasi
konusunda olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Bu Amerikan kaynakli parasal akis 1920’11
yillarda yasanan ekonomik canlanmanin temel faktorii ve onun kesilmesi ise 1929°da
Biiyiik Bunalim’in korkunglugunu artiran bir rol oynamistir ki bdylece uluslararasi

finansin ikinci doneminin de sonuna yol agmistir (Gilpin, 2012, s.376).

Bu donem (1914-1944) boyunca uluslararasi finansin merkezi olan Londra ve
New York arasinda hem rekabet hem de igbirligi yogunluk kazanmistir. Finansal
piyasalar, 6lgek ekonomilerinin ve bilgi birikiminin 6neminden dolay1 yapisal olarak
olduk¢a merkezi ve hiyerarsik olarak oOrgiitlenmislerdir (Kindlerberger, 1978, s.74).
Kiiresel finansal merkez; bor¢ verme, ddeme sorunlarina ¢oziim bulma ve yabanci
rezervleri yonetme gibi fonksiyonlar1 yerine getirmektedir. Kiiresel finansal merkezin

en 6nemli islevi, son kredi mercii olarak hizmet vermesidir.

Ozet olarak iki savas aras1 donem; iki diinya savasina ve Biiyiik Bunalima sahne
olmus oldukc¢a calkantili bir donemdir. 1919-1925 arasinda kiiresel ekonomide dalgali
kur sistemleri egemen olmus ve sermaye akimlari savas sonrasinda artis gostermeye
baslamistir. 1925-1931 arasinda altin standardina doniis ¢abalar1 olmustur. 1929 Biiyiik
Bunalim ve 1931 Ingiltere finansal krizinden sonra altin standardina ddniilemeyecegi
anlagilmis ve bu olumsuz ortamda savas sonrasi canlanmaya baslayan uluslararasi
sermaye akimlar1 yeniden gerilemistir. 1940’lara gelindiginde diinya ekonomisinin yeni
bir para sistemine gereksinim duydugu anlasilmis ve diinya ekonomisini toparlamaya

yonelik girisimlerde bulunulmaya baslanmistir (Turanli, 2008, s.13).
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2.1.2.3. Uciincii Donem

Uluslararas1 finansal sistemin {iciincii dénemi, ikinci Diinya Savasi’nm sona
ermesiyle baslamigtir. Bu donem, Bretton Woods Sistemini (1944-1971) ve sonrasini
kapsamaktadir. 1944 yilinda 44 iilkenin katilimiyla gerceklestirilen Bretton Woods
Konferansi’nin temel amaci genelde saglam bir uluslararasi para sistemini olusturmak
suretiyle genelde kiiresel ekonominin istikrarin1 saglamak; 6zelde ise biiyilik spekiilatif
kazanglara ve zararlara yol acabilen finans piyasalarindaki dalgalanmalar1 bir dlgiide
kontrol etmek suretiyle bu dalgalanmalarin kiiresel krizlere yol agmasina engel
olmaktir. Bretton Woods Konferans’inda tartisilan Keynes Plani, iilkelerin tam istihdam
ve ddemeler dengesinin gerektirdigi dl¢iide degistirilebilmesini ve sermaye kontrollerini
savunurken; White Plani ise, sermaye kontrollerinin olmadig1 ve uluslararasi bir kurum

tarafindan saglanan sabit kur rejiminin oldugu bir sistemi savunmustur.

Bretton Woods Konferansi’nda uluslararasi finansal sistemin temelleri atilmistir.
Bu baglamda, Uluslararas: Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) olmak iizere iki
kiiresel Orgiitiin kurulmasina karar verilmistir. IMF, uluslararas: finansal iligkileri
diizenlemekle gorevlendirilmistir. Diinya Bankasi ise, dnceleri savasta yikilan Avrupa
ekonomilerinin onarimi; daha sonra gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi amaciyla
finansal yardim saglamakla gorevlendirilmistir. Bu sistemde yalnizca ABD dolar altina
baglanmistir ve diger tilkelerin paralarini ise dolara baglayarak doviz kurlarmni sabit
tutmuslardir. Bu sistemde, her iilke, ulusal parasinin doviz piyasasinda dolar paritesi
etrafinda en fazla %1’lik alt ve st sinwrlar icerisinde dalgalanmasina izin
verebilmektedir. Boylece IMF gozetiminde, ayarlanabilir sabit kur denebilen kati

olmayan bir sabit kur sistemi kurulmustur (Seyidoglu, 2001, s.11-12).

Bu dénemde uygulanan Bretton Woods Sistemi bir dnceki donemde uygulanan
altin doviz standardi sisteminden i{i¢ temel noktada ayrilmaktadir. Ik olarak, bu
donemde ayarlanabilir sabit kur sistemi benimsenmistir. Ikinci olarak, bu dénemde
sermaye kontrolleri yaygin olarak kullanilmistir; ancak son donemde asamali olarak
kaldirilmistir. Son olarak ise, bu sistem uluslararasi finansal sistemin kurumsal temelini
olusturan IMF’yi dogurmustur. Bretton Woods Sisteminin bu ii¢ 6zelligi birbirini
tamamlayici niteliktedir; ancak pratikte bu 6zellikler beklendigi sekilde uyum iginde
islememistir. Bu ozelliklerden en basarili isleyeni ise sermaye kontrolleri olmustur

(Eichengreen, 1998, 5.94-95).
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Bretton Woods sisteminin ¢okiis nedeni olarak; dis denklesme, likidite,
giivensizlik, senyoraj ve az gelismis llkelerin kalkinma sorunlar1 gosterilmektedir.
Ancak temel neden; likidite ve giivensizlik sorunlarini i¢ceren Triffin ikilemidir. Triffin
ikilemi temelde ABD’nin bu donemde iki Onemli rolii birlikte {istlenmesinden
kaynaklanmaktadir. ABD’nin birinci rolii dolar altin konvertibilitesini saglamak,
ikincisi ise rezerv para olan dolarin uygun miktarda arzini saglamaktir. Fakat bu iki rol
ABD i¢in ve dolayistyla Bretton Woods sitemi i¢in bir ikilem yaratmistir. Bu siirecte
ABD, kiiresel ekonominin likidite problemini ¢6zmek ve dolarin giivenilirligini
saglamak konusunda bir ikilem yasamaktadir. Bu baglamda patlak veren bir giiven krizi
denge bozucu bir spekiilasyona yol agmakta ve ABD’nin likidite saglayicisi roliinii de

sikintiya sokmaktadir (Riviera-Batiz ve Riviera-Batiz, 1994, s.633-634).

Uclincii donem bircok acidan birinci ve ikinci dénemlerden farklilik
gostermektedir. Savastan Once sermaye akisi neredeyse tamamen Ozel fonlardan
olugmakta iken savastan sonra resmi yabanci yardimda uluslararasi finansin 6nemli bir
unsuru haline gelmistir. Baglangigta ABD Marshall Plan1 dogrultusunda Bat1 Avrupa’ya
yardim gondermistir. Uluslararasi organizasyonlar sermayeyi ve diger yardimci araglari,
once gelismis llkelere ardindan azgelismis lilkelere dagitacak sekilde olusturmustur.
1960’larin sonlarmmdan baslayarak, Amerikan dolarinin sinirsiz bir bigimde europara
piyasalarina akmasi bor¢ sorunlarma yol a¢mistir. Donemin sonuna gelindiginde
Japonya temel borg veren lilke olurken, ABD de bor¢lanan baslica tilkelerden biri haline
gelmistir. Bu yiizden tarihsel slire¢ olarak bu donem Amerikan finansal hegemonyasi ile
baslamakta ve ABD’nin kiiresel konumunu ve i¢ refahmi korumak icin Japon

sermayesine gittikge bagimli hale gelmesiyle sona ermektedir (Gilpin, 2012, s.377).

Bretton Woods sonras1 donemde bir¢ok gelismis tilke dalgali kur sistemini tercih
etmitir. Bretton Woods sisteminin terk edilmesi diinya ekonomisi ve uluslararasi parasal
iliskiler agisindan olduk¢a Oonemli bir doniisiim olmustur. Bu doniisiimiin en 6nemli
sonucu uluslararasi sermaye hareketliliginin niceliksel ve niteliksel degisimi olmustur.
Bretton Woods sistemi yillarinda sermaye kontrolleri para politikasint diger hedeflere
yoneltmek isteyen hiikiimetler i¢in O6demeler deng sibaskilarindan kagisa olanak
saglamistir; sermaye kontrolleri sayesinde kur ayarlamalar1 rahatlikla yapilabilmistir.
Politika yapicilar1 denge bozucu bir uluslararasi sermaye akimi riski olmaksizin kurlari
degistirebilmistir. Ancak zamanla sermaye kontrollerinin etkinligi ve uygulanabilirligi

giderek azalmistir (Turanli, 2008, s.16-17).
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2.2. Uluslararasi Finansal Sisteme Kurumsal Yaklasim

Uluslararast finansal kurumlar, {ilkelerin veya bdlgelerin cesitli finansal
sorunlarin1 ¢d6zmek amaciyla finansal giiclerini bir araya getirmek iizere kurulmus
kiiresel orgiitlerdir (Aslan ve Terzi, 2013, s.117). Uluslararas: finansal kurumlar;
uluslararasi finansal sistemdeki tiim gruplar1 ve aktorleri kapsamaktadir. Bazi uzmanlar,
bu tanimin sadece BIS, IMF ve Diinya Bankas1 gibi orgiitleri igerdigini ileri siirerken,
digerleri ise bu tanimin uluslararasi finansal sistemde yer alan tiim kurum ve aktorleri

icerdigi goriisiindedir (Erdag, 2009, s.67).

Uluslararast finansal kurumlarin olusturulmasinin temelinde, iki diinya savasi
aras1 donemde biiyliyen ekonomik sorunlara kiiresel kalkinmanin diizenlenmesiyle
¢Ozlim Tretilebilecegi diisiincesi yatmaktadir. Birinci Diinya Savasi sonrasindaki
yeniden yapilanmaya yardim edecek bir uluslararasi banka kurma oOnerisi ilk defa
1920°de Briiksel’deki bir konferansta yapilmistir. Altin standardi sisteminin merkezi
bankalarin igbirligi araciligiyla stabilize edilmesi fakat uluslararasi bir konvansiyon
araciligiyla diizenlenmesi konusundaki bir baska Oneri de 1922’de Cenevre’de

tartistlmustir (Peet, 2011, s.162).

Uluslararas1 finansal sistemde kiiresel finansal kurumlarin rolii biiytktiir.
Benjamin Cohen (1979) caligmalarinda uluslararasi finansal diizenin ardindaki gii¢
yapilarin1 incelemektedir. Cohen, iyi ¢alisan bir parasal diizenin, hem etkinligi hem de
istikrar1 saglayan ortam oldugunu ileri siirmistiir. Etkin piyasalar; 6demeler dengesi
ayarlamalar1 ve kiiresel likiditeyi saglamalar1 agisindan olduk¢a dnemlidir. Istikrar ise,
devletlerin ulasmak istedikleri politik bir ortamdir. Cohen, etkinlik ve istikrar
hedeflerine ulasmak icin dort unsur vardir. Ilk olarak; piyasa kurallar1 gergevesinde,
piyasa ¢Ozlimlerinde kendi kendine gelisme vardir. Bu yol altin standardimi akla
getirmektedir. Ikinci olarak; uluslar {istii otorite yaklasimi ile Cohen IMF nin kiiresel
merkez bankas: fonksiyonlarimi yerine getirdigini belirtmektedir. Ugiincii olarak; parasal
diizenin kurallarin1 gbzeten etkin giiclin hegemonyasinin kazanglarini ele almaktadir.
Son olarak; miizakere yolu ¢ok tarafli parasal diizenin temelini olusturmaktadir (Erdag,
2009, s.67-68). Bu baglamda g¢alismanin bu kismmda uluslararas: finansal sistemin
kurumsal temellerini olusturan 6ncii kiiresel orgiitlerlerden BIS (Bank of International
Settlements), IMF (International Monetary Fund) ve WB (World Bank) Grubu hakkinda
aciklamalar yapilmaktadir.
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2.2.1. Uluslararasi1 Odemeler Bankasi

BIS ile ilgili goriismeler 1930°da gerceklesmistir. O zamandan beri diizenli
sekilde merkez bankalar1 yoneticileri ile diger finansal Orgiitlerden gelen finansal
uzmanlar arasinda Isvigre-Basel’de gerceklesen toplantilar yapilmaktadir. BIS finansal
ve parasal ekonomi alanlarinda ve kendi arastirmalarini yiiriiterek ekonomi ve finansla
ilgili istatistikler toplamakta, derlemekte ve yaymaktadir. BIS, IMF ve Diinya
Bankasi’na destek olmakta; teminat alma ve temsilcilik yaninda ulusal merkez bankalari
adma geleneksel bankacilik islemlerini yiiriitmektedir (Peet, 2011, s. 162). Ozet olarak,
BIS’in temel amaglar1 uluslararasi finansal islemlerde kolaylik saglamak, ulusal merkez
bankalar1 arasinda isbirligini tesvik etmek finansal islemler i¢cin etkili bir kasa gorevi

yapmaktir (Parasiz, 2012, s.159).

BIS, 1930 yilinda kurulmustur. Diinyanin en eski finansal kurulusu olan BIS’in
merkez ofisi Isvigre, Basel’dedir. Ancak, biri Mexico City digeri Hong Kong’da olmak
tizere iki ofisi daha bulunmaktadir. BIS’in miisterileri ulusal merkez bankalar1 ve
kiiresel ekonomik ve politik kuruluslardir. Mevduat kabul etmeyen BIS, kiiresel
kuruluslara finansal hizmetler saglamakta ve ayrica hileli islemlere karsi Onerilerde
bulunmaktadir. Young Plan1 (1930) ile kurulan BIS, Birinci Diinya Savasi’ni izleyen
Versay Antlagsmasi hiikiimlerince belirtilen yeniden yapilanma tazminatlarini 6demesi
gereken Almanya’nin borglarmi diizenlemekle ilgilidir. Berlin’de tazminatlar igin
kurulmus olan genel komisyonunun goérevleri BIS’e verilmistir. BIS ayni1 zamanda
tazminat kredileri i¢in emanet¢i gbrevini yerine getirmektedir ve genel olarak ulusal
merkez bankalar1 igbirligini tesvik etmek i¢cin kurulmustur. BIS tazminatlar sonrasinda,
ulusal merkez bankalar1 ve diger parasal kurumlar arasinda parasal ve finansal istikrari

saglamaya odaklanmistir (Aslan ve Terzi, 2013, s.148-149).

BIS para politikas1 alaninda isbirligi, Ikinci Diinya Savasi sonrasi ve 1970’lerin
baslarina kadar Bretton Woods sistemine odaklanmistir. BIS, 1970 ve 1980’11 yillarda
ise petrol krizlerini ve uluslararasi borg Krizlerini izleyen sermaye akimlarina
yogunlagmistir. 1970 krizleri, 1988 Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel Capital Accord) ve
Basel II'nin revizyonunu getirmistir. Bu uygulamalar, uluslararasi olarak aktif
bankalarin diizenlenmesi ve denetlenmesini igermektedir. Daha sonra ekonomik
biitlinlesme ve kiiresellesme baglaminda finansal istikrar konusu 1997 Asya Krizi ile

giindeme gelmistir (Aslan ve Terzi, 2013, s.149).
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2.2.2. Uluslararasi Para Fonu

ABD’nin Bretton Woods kentinde 1-22 Temmuz 1944°te toplanan ve 44 {ilkenin
katilimiyla gergeklesen konferans sonucunda kurulan IMF 1 Mart 1947°de faaliyete
baglamistir (Egilmez ve Kumcu, 2009, s.74). IMF; kiiresel parasal igbirligini
gelistirmek, kiiresel finansal istikrar1 saglamak, kiiresel ticareti kolaylastirmak, yiliksek
istihdam ve ekonomik biiylimeyi desteklemek ve diinya 6l¢eginde yoksullugu azaltmaya
calisan kiiresel bir kurumdur. IMF, kiiresel likiditenin baslica yaraticis1 konumundadir.
IMF, bir uluslararas1 merkez bankasi olarak kurulmamaistir; ancak 1969 yilindan itibaren
SDR (6zel ¢ekme haklar1) adi verilen bir likidite yaratarak uluslararast bir merkez
bankasi olmaya yonelmistir. IMF’ye {iye lilke sayis1 2012 yil1 itibariyle 188’e ulagsmistir
(Aslan ve Terzi, 2013, s.117-118).

Genel merkezi Washington’da olan IMF ger¢ekte doviz kuru oraninda deger
kaybr tehlikesi yasayan ve dis borg sikintis1 ¢eken iilkelere kisa vadeli faizle borg para
veren bir kurumdur. IMF bir iilkenin gelecekteki ekonomik gelismesine dnciiliik etmek
icin iilkeye kredi vermeden Once ililkenin sartlilik ilkeleri lizerinde 1srar etmektedir.
ABD, IMF’deki oy hissesinin %]17’sine sahiptir. Karsilastirilirsa, fonun su anki 47
Sahra-Afrika’li liye ilkesinin toplam %5 olan oy hissesi, kitay1 temsil eden ¢ yetkili
miidiir arasinda paylasilmis durumdadir. 2006 yilinda Onerilen bir hisse ayarlamasi
Afrika’nim ortak hissesini %2.1°lik bir oy oranima indirebilmektedir. Bir iilkenin hissesi,
o iilkenin IMF’deki finansal {iyeligini belirlemekte, bu da iilkenin kurum ydnetimine

katilma hakkini ve IMF finansmanina erisimini belirlemektedir (Peet, 2011, s.162-163).

Uluslararas1 bor¢ krizinden bu yana, kiiresel finansal krizlerde basat kriz
yOneticisi olarak on plana ¢ikarilan IMF’nin bu misyonu agisindan 6zellikle Asya Krizi
bir doniim noktas1 olmustur. Kriz 6ncesinde, Dogu Asya iilkelerinin hizli kalkinma
deneyimlerini, dinamik serbest piyasa ekonomilerinin basarisi olarak yansitan IMF nin,
krizin salgin etkisi belirginlestikten sonra da giicli finansal denetim yapilar
bulunmayan bolgede finansal liberalizasyon politikalarinda 1srarci olmasi, krizin
dogurdugu zararlar1 artirmistir. Finansal sermaye kontrolleriyle desteklenen sabit kur
sistemini uygulayan Cin ve IMF onerilerini reddederek sermaye kontrollerini yeniden
devreye sokan Malezya’nin, bu krizi IMF regetelerini uygulayan Endonezya ve Giiney
Kore gibi iilkelere gore ¢ok daha rahat atlatmalar1 IMF nin yonetigim yetenegi ve niyeti

hakkinda kuskular dogurmustur (Rawi, 2007, s.417).
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IMF’nin 2008 Kiiresel Finansal Kriz sirasindaki roli ile Asya Krizi sirasindaki
rolii birbirinden oldukga farklidir. IMF ve ABD yonetimiarasindaki asimetrik bagimlilik
iligkileri IMF’nin, krizin 6zellikle ABD ekonomisindeki kaynaklarina dair marjinal
tepkiler vermesine yol a¢cmustir. Kriz dinamikleri; yiikselen piyasalardaki
kirilganliklardan degil, ABD’ nin dis ticaret ve cari agiklarini kolayca finanse etmek i¢in
bir ara¢ olarak kullandig1 esnek denetimli finansal piyasalardan kaynaklanmistir. Bu
durum, IMF’yi meydan okumalarla kars1 karsiya birakmistir (Bluckburn, 2008, s.63).
Bunlardan biri, IMF’nin kriz sirasinda ABD yonetimi karsisinda kurumsal 6zerklik
saglayip saglamadigi, finansal piyasalarin etkin denetlenmesi ile enflasyon hedeflemesi
ve vergi artiglar1 gibi standart politika Onermelerini ABD yOnetimine kabul ettirme
kapasitesi ile ilgilidir. Ayrica krizle birlikte son kertede bor¢ verici konumunu kaybeden
ABD; son kertede tiiketici konumu da tehlikeye girmistir (Hutton, 2010, s.15).

IMF’nin yeniden yapilandirilmas: konusunda bazi goriislere gore IMF’nin
varlig1 finans piyasalar1 iizerinde olumsuz etkiler yarattigi icin IMF’nin varligma son
verilmelidir. Tam anlamiyla serbest piyasalarin kendiliginden dengeye ulasacagi tezine
dayanan bu goriise gore, IMF’nin finans piyasalar1 iizerinde ¢esitli olumsuz etkilere
neden oldugu dogrudur. Ancak bu nedenle IMF’nin kaldirilmas1 ve piyasa denetimine,
piyasa diizenlemelerine son verilmesi dogru goziikmemektedir. Yapilmasi gereken, yeni
gorev tanimi, yeni finans kaynaklar1 ve yeni yonetim mekanizmalar1 ile IMF’nin son
donem kiiresellesen finans piyasalarinin istikrarli isleyisinin saglanmasinda daha fazla

rol almasinin saglanmasidir (Soros, 2003, s.77-79).

2008 Kiiresel finansal kriz, uluslararasi finansal yapmin yapisal reformunun
tartisilmasmi saglamistir. IMF, ileri ekonomilerle gelisen ekonomilerden olusan G-20
uluslararas1 diizenleme ve idare sisteminin yeniden bi¢imlendirilmesi konusunda
onerilerde bulunmaktadir. Son kiiresel finansal kriz dalgali kur sistemine gegtikten
sonra Onemini yitiren IMF’yi yeniden uluslararasi politika ve ekonominin 6nemli
aktorlerinden biri yapmustir. IMF’nin yeniden gli¢lendirilmesinde, bir yandan ABD
Kongresi’nin diger yandan da 2 Nisan 2009’da toplanan Londra G-20 Zirvesi ile 25
Eyliil 2009°da toplanan Pittsburg G-20 Zirvesi’nin dnemli katkilar1 olmustur. Bunun
sonucu olarak 4-6 Ekim 2009°da Istanbul’da toplanan IMF-Diinya Bankasi yillik
toplantisinda Istanbul Kararlar: ile somutlasmstir. Bu kararlar, IMF’nin yetkisi,
finansman gorevi, ¢ok tarafli gozetim ve yOonetim konular1 iizerine yogunlagmaktadir

(Aslan ve Terzi, 2013, 5.121-123).
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2.2.3. Diinya Bankasi Grubu

Diinya Bankas1 Grubu, her biri son karar almaya yetkili tliye iilkelerin sahibi
olduklar1 ve birbirleriyle yakindan baglantili olduklari; Uluslararas1 imar ve Kalkinma
Bankas: (IBRD), Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Uluslararas1 Finans Kurumu
(IFC), Cok Tarafli Yatrim Garanti Ajanst (MIGA), Uluslararasi Yatirim

Anlasmazliklar1 Coziim Merkezi (ICSID) olmak tizere bes kurumdan olugsmaktadir.

Diinya Bankasi’in1 olusturan kuruluslarin bir grupta toplanmasi; tiimiiniin
baskanligin1 Diinya Bankasi baskanmin iistlenmis olmasmin; yOnetim, amag¢ ve
fonksiyonlar1 bakimindan Diinya Bankasi ile dogrudan baglantili olmasmin ve gruptaki
diger kurumlara {iiye olabilmek icin Oncelikle Diinya Bankasi’na {iye olma
zorunlulugunun getirdigi bir sonugtur. Bu kuruluslar, kaynak ve hesaplar1 bakimindan

bagimsiz; liyelik, amaclar ve yonetim iliskileri bakimindan Diinya Bankasi’na baghdir.

Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasi: 1944 yilinda Diinya Bankasi’nin ilk
enstitlisii olrak kurulmustur. IBRD’nin gorevi, diisiik gelirli {ilkelerde krediler,
garantiler ve kredi dis1 olanaklar araciligiyla siirdiiriilebilir kalkinmaya destek vermek,
analiz ve danisma hizmetleriyle kiiresel yoksullugu azaltmay1 hedeflemektedir. IBRD,
orta gelirli lilkelere de destek vermektedir. IBRD’de iiye lilkelerin sahip oldugu oylama
giici, her {liyenin goreceli ekonomik giicline gore hesaplanan sermaye payma gore

belirlenmektedir (Aslan ve Terzi, 2013, s.170).

Uluslararas: Kalkinma Birligi: 1960 yilinda kurulmustur. IDA’nin temel amaci,
iiye iilkelerin verimliliklerini ve yasam standartlarimi yiikseltmek suretiyle ekonomik
gelisme amaglarina katki saglayacak kredileri, bu iilkelerin 6demeler dengesinde biiyiik
bir agirlik olusturmayacak kosullarda saglamaktir. IDA, kredilerinin vadesi 35-40 yildir
ve faiz oran sifirdir (Parasiz, 2012, s.32-33).

Uluslararas: Finans Kurumu: 1956 yilinda kurulmustur. IFC’nin 2013 yili
itibariyle 184 bulunmaktadir. I[FC’nin temel amact ve gorevi; Diinya Bankasi iiyesi
iilkelere yonelik faaliyetlerini desteklemek i¢in tiye iilkelerde 6zellikle daha az gelismis
bolgeler oncelikli olmak iizere verimli ©zel sektdr kuruluslarmin biiylimesini
0zendirmek araciligtyla ekonomik gelismeye daha fazla katkida bulunmaktir. (Aslan ve
Terzi, 2013, s.142). IFC bu amaglar dogrultusunda tiiye iilkelerin 6zel sektor

kuruluslarma kredi vermektedir.
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Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajansi: 1985 Seul Sozlesmesine bagli olarak 1988
yilinda kurulmustur. MIGA’nin temel amaci ve gorevi; liye iilkeler arasinda yatirim
fonlarmim verimlilik amaci1 ekeseninde, ozellikle gelisen piyasalara dogru akimini

0zendirmek ve bu g¢er¢evede Diinya Bankasi ve IFC’nin ¢abalarma tamamlayici agidan

katkida bulunmaktir (Parasiz, 2012, s.36).

Uluslararast Yatirim Anlagsmazliklart Coziim Merkezi: 1966 yilinda kurulmus
olup 147 iiyeye sahiptir. ICSID'in amac1 ve gorevi; liye lilkelerin kuruluslari arasinda
ortaya cikabilecek yatirim anlagmazliklar1 ve uyusmazliklart i¢in ¢oziim iiretmektir.
Ayrica, yatirim uyusmazliklarinda uzlagsma ve tahkim olanaklarini saglamak suretiyle

yabanci1 yatirimlar1 6zendirmeye ¢alismaktir (Aslan ve Terzi, 2013, s.143).

Diinya Bankasi’nin 6nemli rolii diinyadaki politikalarinin gelistirilmesindeki
etkisinde yatmaktadir. Pek c¢ok yoksul iilkede Diinya Bankasi ekonomistleri,
hiikiimetlere ait stratejileri yiiriitmektedir. Diinya Bankasi hemen hemen her zaman
ondedir, bunun nedeni kismen ¢ok uluslu bir kurumun rakip asir1 ulusale1 programlar
diizenleyecek en 1yi yer olmasimdan ve daha ¢ok kurumun analitik mekanizmasmin daha

entelektiiel bir tarzi olmasindandir (Mallaby, 2004, s.3).

Diinya Bankas1 kurulmasidan sonraki ilk 10 yilinda Avrupa’nin savas sonrasi
yeniden yapilanmasi i¢in krediler liretmistir. 1950’lerde daha zengin iigiincii diinya
iilkelerine yoneldiginde Diinya Bankasi, altyap1 gelistirilmesine yonelik krediler iizerine
yogunlasmistir. 1960’larin sonunda ve 1970’lerde Diinya Bankasi biinyesine yoksullugu

hafifletmeye yonelik bir temel ihtiya¢ programini eklemistir.

IMF ile birlikte kurulan Diinya Bankasi’nin amaci gelismis tilkelerin finansal
olanaklarin1 gelismekte olan iilkelere aktarmak ve diinyada yasam Kkalitesini arttirarak
yoksullugu azaltmak amaciyla hedef iilkelere program ve proje kredilerini vermektir.
Diinya Bankasi kredilerini; yatirim kredileri, uyum kredileri ve karma krediler olmak
tizere li¢ grup seklinde siniflandirmak miimkiindiir. Yatirim kredileri, belirli kamusal
projeleri finanse etmeye yonelik olmaktadir. Uyum kredileri, bir sektorii iyilestirmek ya
da yapisal degisimi hayata gecirmeye yoOneliktir. Yatirrm ve uyum kredilerinin
birlesiminden olusan krediler ise karma kredileri olusturmaktadir. Yapisal uyum
kredileri de kendi aralarinda; finansal sektor uyum kredisi, sosyal giivenlik sistemi
uyum kredisi ve tarim sektorii uyum kredisi olmak {iizere iice ayrilmaktadir (Egilmez ve

Kumcu, 2009, s.81-82).
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2.3. Uluslararasi Finansal Sisteme Ekonomi Politik Yaklasim

Ekonomi ve politika kavramlar1 birlikte ilk kez politik ekonomi ismiyle Aristo
tarafindan; devlet giderlerinin karsilanmasi i¢in vergi konulmasi olarak ele alinmistir
(Flynn, 1967, s.5). Politik ekonomi, polis ve oikonomike kelimelerinden tiiretilmistir.
Polis, otonom sehir devleti; oikonomike ise mal varligi yonetimi demektir. Politik

ekonomi, bir devletin yonetimi anlamina gelmektedir (Seyidoglu, 2002, s.509).

Klasik iktisat¢ilar politik ekonomi terimini basta bugiinkii iktisat bilimi
anlammda kullanmiglardir. Daha sonra politik ekonomi bigimsel ekonomik
metodolojilerin uygulamasi; yani tiim insan davranislarini inceleyen aktor modeli olarak
tanimlanmistir. Daha modern arastirmacilar ise politik ekonomiyi; ekonomik ve politik
eylemlerin etkilesiminden dogan sorunlara isaret eden yaklasim big¢iminde

kavramsallastirmistir (Gilpin, 1987, s.8).

Politik ekonomi, politika ve ekonominin kesistigi noktada yer almakta ve her iki
alanin kapsamina girebilecek konular1 incelemektedir. Politik ekonomi; politik giiciin
ekonomik sonuglar1 nasil sekillendirdigini ve ekonomik giiciin de politik eylemleri nasil
etkiledigini agiklamaktadir. Ancak politik ekonomi sadece bu iki geleneksel bilim
dalmin karisimi degil, ayn1 zamanda hem politika hem de ekonomi incelemelerindeki

yontemlerin bir kritigidir (Crane ve Amawi, 1997, s.4).

Uluslararasi Politik Ekonomi (UPE) ya da diger bir adiyla Uluslararasi Ekonomi
Politik (UEP), devletler ve piyasalar arasinda kiiresel diizeyde yasanan karsilikli
etkilesimi inceleyen disiplinlerarasi bir yaklasimdir. Kiiresel Politik Ekonomi (KPE)
biciminde de ifade edilmekte olan UPE, temel olarak devletler, kiiresel Orgiitler ve
cesitli sosyal hareketler gibi kiiresel aktorler arasinda meydana gelen faaliyetler
iizerinde odaklanmaktadir. Temel unsurlar1 toplumlar, devletler ve piyasalar olan UPE,

uluslararasi ekonomi ve politikayi bir biitiin olarak ele almaktadir (Altan, 2013, s.3).

UPE, devletler ile piyasalarin dinamik etkilesimi ve birbirlerini nasil
sekillendirdiklerini aragtiran multidisipliner sosyal bilimler yaklasiminin genel adidir.
Uluslararasi politikanin temel oOrgiitlenme bi¢imi olan devletlerin gii¢ veuluslararasi
ekonominin temel drgiitlenme bigimi olan piyasalarm refah tiretiminde kurucu unsurlar
oldugu varsayimindan hareketle UPE; uluslararas iliskilerde gii¢c ve refah arayisinin

karsilikli ve dinamik etkilesimi olarak tanimlanmaktadir (Gilpin, 1975, s.43).
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Bir sosyal bilimler disiplini olarak UPE, 1970’lerde uluslararas1 sistemde
yasanan derin krizlerin yeni yaklasimlar1 zorunlu kilmas: sonucu dogmustur. Ilk olarak
1971 yilinda ABD Bagskani Nixon, dolara dayali sabit kur sisteminin ¢oktiigiini ilan
etmis, ardindan 1973-1974 tarihlerinde yasanan petrol krizleriBat1 ekonomilerini
beklenmedik bigimde etkilemistir. 1970’lerden itibaren uluslararasi ticaret, doviz kuru
rejimleri, sermaye akimlari, c¢okuluslu sirketler ve hegemonya gibi kavramlarin
uluslararasi politikanin 6nemli unsurlart oldugu anlagilmistir. 1970’lerle birlikte ise
uluslararas1 ekonomide yasanan kirilmalar, wuluslararasi ekonomik iligkilerin

politizasyonunu beraberinde getirmistir.

Modern UPE disiplini 1970’lerde ortaya ¢ikmis olmakla birlikte, kuramsal
kokenleri ¢cok daha gerilere gitmektedir. Realist UPE kuramlarmin kokeni 15.ytlizyil
merkantilizmine dayanmaktadir. Merkantilizm, devletlerin ihracat1 tesvik etmesini ve
ithalat1 kisitlamasin1 6nermektedir. Liberal UPE kuramlarmin kokeni, 19. yiizyilda
Serbest ticareti ve kapitalist is boliimiinii refah artisinin temel dinamigi olarak oneren
Adam Smith’in goriislerine dayanmaktadir. Marksist UPE kuramlarinin kdkeni ise yine
19. yiizyilda Karl Marks’in caligmalarina dayanmaktadir. Marksizm; kapitalist iiretim,
degisim ve boliisim dinamiklerini ortaya koymayi1 amaglamis, tarihin akismin sosyal

smiflar arasindaki ¢atismalar ekseninde sekillendigini savunmustur (Watson, 2005).

UPE’nin oOncii kuramcilarindan Benjamin Cohen 2008 yilinda yaymlanan
kitabinda UPE literatiiriinii Amerikan Ekolii ve Ingiliz Ekolii olmak iizere iki ana ekole
ayirmistir. Bu smiflandirma, cografik ya da ulusal unsurlara gore degil; teorik ve
metodolojik referanslara gore yapilmistir. Amerikan Ekolii, pozitivizm ve ampirizm
temellerine dayanarak bilimsel politik ekonomi anlayisina vurgu yapmaktadir. Bu ekol
daha ¢ok mevcut yapilar1 ve gii¢ iligkilerini verili alarak kiiresel politikanin kiiresel
ekonominin igleyigini nasil etkiledigini rasyonel aktér modeli ¢ergevesinde
¢oziimlemeye calismaktadir. ingiliz Ekolii ise mevcut yapilar: verili almak yerine, bu
yapilarin nasil ortaya ¢iktigini incelemekte ve icerdikleri gii¢ iliskilerini, ideolojileri ve
deger yargilarini elestirel perspektifle anlamay1 ve yorumlamayi amaglamaktadir. Nicel
tekniklere dayanan Amerikan Ekolii, tema ve konulara agirlik vermekte iken; Ingiliz
Ekolii kiiresel ekonomideki iiretim, degisim ve boliislimiin yapisal dinamiklerine

yogunlagmaktadir (Cohen, 2008, s.141).
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Devletlerin ve piyasalarin birbiriyle olan iligkileri ve bu iliskilere iligkin
diizenlemeler UPE’nin temel ilgi alanini olusturmaktadir. Devletler ve piyasalar
arasindaki karmasik iligki, ayn1 zamanda iki farkli mantigmn karsilikli rekabet ve
isbirligini simgelemektedir. Devlet ve piyasa iliskisini sinir mantigi ile sermaye mantig
etkilesimi cergevesinde ele almak mimkiindiir. Sinir mantig1 siirekli gii¢ arayisindaki
modern devletlerin belli sinirlar ve bu smirlar i¢indeki beseri ve dogal kaynaklar
iizerinde egemenlik kurma cabasina isaret etmektedir. Sermaye mantig1 ise, stirekli
refah arayisindaki piyasa aktorlerinin ¢ogu kez sinirlari asarak genisleyen bir hacimde
ticaret, para akisi, teknoloji transferi gibi yollarla sermaye birikimlerini maksimuma

ulagtirma ¢abasina karsilik gelmektedir (Arrighi, 2005, s.27-30).

Devlet mantiginin gii¢ elde etmek ve giicin dagilimi kontrol etmek igin
piyasalarin iirettigi refah1 kullanmaya calismasi, refahin1 daha da artrma amacindaki
sermaye mantiginin ise devletin kural koyucu, diizenleyici ve getirim yaratici otoritesini
yedegine alma c¢abalari; karsilikli etkilesimin isbirligi boyutunu olusturmaktadir. Diger
taraftan her ki mantigm hedefler ve 6ncelikler konusunda ¢atigmasi, karsilikli isbirligini

rekabete doniistiirebilmesine yol agmaktadir (Balaam ve Veseth, 1996).

Analitik kolaylik saglamasi1 acisindan UPE’nin kuramsal yaklagimlarini
Realizm, Liberalizm ve Marksizm seklinde smiflandirmak miimkiindiir. Realist
Yaklasim, hem politik hem de ekonomik alanda giivenlik konusunu temel alan,
devletleri sistemdeki aktorlerden biri olarak degerlendiren, dis ticaretten ve
somiirgelerden saglanacak kaynak ile iktisadi faaliyetin devami i¢in sart olan glivenli
ortamin devlet tarafindan saglanmasi gerektigini 6ne siirmektedir. Liberal Yaklasim,
rasyonel bireyler, devletin miidahalesine gerek kalmadan bir ¢6ziime ulasirlar, devlet
miidahalesi bu ¢6ziimii daha iyi degil, daha kotii yapacaktwr, bu nedenle devlet
miidahalesi istenmemelidir goriislinii ileri siirmektedir. Bu ilk iki yaklasim, UPE
acisindan ¢0ziim arayisindaki cabalardir. Buna karsilik, olaya toplumsal smaiflar
acisindan bakan, hangi toplumsal sinifin hangi refah diizeyine hangi maliyetle ulagacagi
sorusunu temel alarak kapitalist ekonomik sistemin genel bir elestirisini yapan Marksist
Yaklasim ise genel olarak elestirel bir yaklasimdir. Marksist Yaklasima gore, 6zellikle
finansal krizlerin nedeni olarak goriilen finansal sermaye, kapitalizmin finansallagmasi
olarak tanimlanan yeni bir evre olup krizlerle daha sik karsilasiimasina ortam

hazirlamaktadir (Frieden ve Lake, 2009, s.110-118).
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UPE’nin temel kuramsal yaklasimlari Tablo 2’de bazi temel parametreler

¢ercevesinde analiz edilmektedir.

Tablo 2.

Uluslararas: Politik Ekonomi Yaklagimlarinin Analizi

Parametreler Realizm Liberalizm Marksizm
Tarihsel Koken 15. Yiizyll 19. Yiizyl 19. Yiizyl
. Hamilton, List, Smith, Ricardo, Marks, Lenin,
Oncii Kuramcilar o

Krasner, Gilpin, Kant, Hayek, Frank, Cox,

Yaklasim Tiirleri

Analiz Diizeyi

Analiz Birimi

Devlet Tasarim

Davramssal

Dinamikler

Sistem Tasarim

Kiiresel Ekonomi

Kiiresel Orgiitler

Merkantilizm
Realizm
Ekonomik Ulusalcilik

Devlet — merkezli

Devlet

Homojen
Otonom Aktor

Rasyonel  bir  aktor

olarak devlet

Anarsik

Catismaci

Sifir toplamli oyun

Cok onemli degil

Serbest Ticaret,
Karsilikli Bagimlilik

Birey — merkezli

Firmalar,
Devletler,

Kiiresel Orgiitler

Cogulcu Platform

Rasyonel  bir  aktor

olarak birey

Isbirlikei
Karsilikli bagimlilik

Pozitif toplamli oyun

Kiiresel isbirligi i¢in

oldukga 6nemli

Elestirel Teori,
Bagimlilik Ekold,

Diinya Sistemleri

Yap1 — merkezli

Sosyal Smiflar,

Kiiresel Kapitalizm

Egemen Siniflarin

Temsilcisi

Toplum - i¢inde ve

Toplumlar — arasinda

sOmiirt
Hiyerarsi

Catigmaci

Sifir toplamli oyun

Merkez ulkelerin

¢ikarlari i¢in énemli

Kaynak: O’Brien ve Williams, 2004, s.21.
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Her diizeyinde farkli aktorlerin bulundugunun dikkate alindigi UPE analizinde
birey, devlet ve kiiresel sistem olmak iizere ii¢ diizey; bireyler, devletler ve kiiresel
sistemleri iligkilendiren temel aglar olarak degerlendirilen iiretim, finans, giivenlik ve

bilgi yapilarinmn olusturdugu dort uluslararasi yap1 bulunmaktadir (Erdag, 2009, s.7).

Uluslararast iiretim yapist; devletler, kiiresel orgiitler, kiiresel isletmeler ve
hiikkiimet dis1 orgiitler arasindaki neyin, nerede, kim tarafindan, kimin i¢in ve hangi
fiyattan tretilecegi ile ilgili uluslararasi kurallar1 etkileyen iligkiler setiyle ilgilidir.
Kiiresel finans, bilgi ve giivenlik yapilariyla birlikte kiiresel iiretim ve ticaret, ulus
devletleri ve diger aktorleri birbirlerine baglamakta ve aralarindaki karsilikli bagimlilig:
artirmaktadir. Bu durum bir taraftan bu aktorlere faydalar saglamakta iken bir taraftan

da bunlar arasinda ¢esitli gerilimler olusturmaktadir (Altan, 2013, s.57).

Uluslararasi finans yapisi; kaynaklarin kiiresel alanda nasil dagildigi ve nasil
tahsis edildigi ile ilgilidir. Uluslararast finans yapis1 ekonomik ve politik anlagmalar,
kurumlar ve iliskiler ag1 olup, 6zellikle iki seyin belirlenmesine yardimci olmaktadir.
Birincisi, farkli ulusal paralarin birbirleri cinsinden degerlerini olusturan kurumlar seti;
ikincisi ise, hangi Ol¢ekte paranin, ne siklikla ve hangi kosullarda iilke ekonomilerine
girip ¢iktigini belirleyen bir kurallar setidir (Altan, 2013, s.63). Bu anlamda, bir parasal
akimin borg iligkisi mi dogurdugu veya bir dogrudan yatirim mi oldugu, finans

yapisinin inceleme alanina girmektedir (Erdag, 2009, s.7).

Uluslararas: giivenlik yapisi; belki de UPE agisindan en 6nemli olan yapidir.
Ciinkii uluslararas1 giivenlik yapisi en temel insan ihtiyacinin geregi olarak ortaya
cikmaktadir. Uluslararasi tiretim, finans ve bilgi yapilari; UPE alaninin aktérleri olan
ulus devletler, sirketler ve diger kiiresel kuruluslar faaliyetlerini yiiriitecekleri giivenli
bir zeminin ¢ok énemlidir. Ekonomik faaliyetlerin, yatirimin ve iiretimin gergeklesmesi

icin giivenlik yapist minimum temeli olusturmaktadir (Altan, 2013, s.68).

Uluslararasi bilgi yapisy; kiiresel dlgcekte kimin ne tiir bilgiye sahip oldugu ve
sahip oldugu bilgiyi nasil kullandigi ile ilgilidir. Teknoloji, iiretim yapist i¢inde iilkenin
yerini belirlemektedir. Endiistriyel teknolojilerin, bilimsel kesiflerin, iletisimin ve
medikal siireclerin bilgisinden yoksun iilkeler, diger {ilkelerle karsilastirildiginda

dezavantajli durumdadirlar.
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Uluslararasi finansal sistem, UPE’nin inceledigi dort temel uluslararast yapidan
biridir. Uluslararast finansal sistem, finansal kaynaklarin kiiresel &lgekte nasil
dagitildigini, nasil tahsis edildigini UPE disipliner yaklasimi cergevesinde
incelemektedir. Finansm uluslararast boyutu; doviz kurlarmin ekonomilere etKisi,
kiiresel sermaye akimlari, sermaye ve borg akisi, sermaye kontrolleri, finansal krizlerin
kiiresel nitelik kazanmasi gibi konular yoluyla UPE’nin 6nemli ¢alisma alanlarimi
olusturmaktadir. Ciinkii hem yerel ve hem de kiiresel 6l¢ekteki finansal konular politik
bir karakter kazanmistir (Gilpin, 1987, s.306).

UPE, insanlar, devletler ve bunlarin birbirleri arasindaki parasal ve finansal
iliskiler ile ilgilenmektedir. Uluslararasi finansal yap1 incelenirken, en ¢ok dikkat ¢eken
unsur uluslararasi1 sermaye akimlar1 olmaktadir. Bugiin gerek iktisat¢ilar, gerek siyaset
bilimcilerin iizerinde genel bir uzlast sagladiklar1 konu, uluslararasi sermaye
akimlarinin serbestce hareket etmesinin iilke ekonomilerine zararlar verebilmesi
durumudur. Kontrolsiiz uluslararasi sermaye akimlarinin kiiresel ekonomik istikrari

tehdit ettigi dile getirilmektedir (Erdag, 2009, s.47-48).

Uluslararas1 finansal sistem, Lenin’in, emperyalizmin ve Birinci Diinya
Savasr’nin nedeni olarak yiiksek finansi (haut finance) ilan etmesinden azgelismis
iilkelerin uluslararas1 bankalar1 ve resmi yardimlar1 elestirdigi 1980°li yillara kadar
UPE’nin belki de en tartismali ve en vazgegilmez unsuru olmustur. 1930’larda
uluslararas1 finansal sistemin krizi Biiyilk Bunalimla birlikte kiiresel ekonominin
cokiisiine yol agmustir. 20. yiizyilin sonunda ise gelismekte olan iilkelerin bor¢ sorunu,
yine kiiresel ekonominin ¢Okiisiine ve ekonomik milliyetgiligin yiikselmesine yol
acacak bir finans krizi ile tehdit etmektedir. Savas sonras1 donemde uluslararasi finansal
sistemde {i¢ tarihi gelisme yasanmistir. Birincisi europara piyasasinin ortaya ¢ikisidir.
Bu gelisme, kiiresel politikanin kiiresel finansal sistem {zerindeki denetimini
azaltmustir. Ikincisi, ani uluslararasi borg krizinin 1980°1i yillarin basinda patlak vermesi
ve IMF etkisinin yeniden tesisi ¢abalaridir. Ugiinciisii ise, ABD’nin ¢arpic1 bir bicimde
borglular sinifina girmesi ve Japonya’nin baskin kiiresel finansal gii¢ haline gelmesidir
(Gilpin, 2012, s5.410-411). Bu baglamda c¢aligmanin bu kisminda uluslararasi finansal
sistemin yapisal ¢ercevesinde sekillenen kiiresel finansal sermaye politikalar1 (finansal
liberalizasyon ve sermaye kontrolleri politikalar1) temel UPE yaklagimlari; Realizm,

Liberalizm ve Marksizm agisindan degerlendirilmektedir.
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2.3.1. Realist Yaklasim

Realist Yaklagimin birgok varsayimi merkantilizm, ekonomik milliyet¢ilik ve
korumacilik yaklagimlar1 ile ortaktir. Realist Yaklasim politikanin ekonomiye
istiinliigiinii savunmaktadir. Buna gore, piyasa devlet c¢ikarlarma hizmet etmeli ve
ekonomiyi devletin siyasal amaclar1 dogrultusunda yonlendirmek gerekmektedir. Ulusal
ekonominin organizasyonu ulusal giivenlik konulariyla tutarli ilerlemelidir ve devlet
ekonomiyi cikarlar1 dogrultusunda sekillendirmelidir. i¢ ekonomik alan ve uluslararasi
ekonomik alan birbirinden ayr1 kabul edilirken realizmin odak noktasi devletin
giivenligidir. Ancak giivenlik algis1 sadece askeri yonde degil, ayn1 zamanda ekonomik

refahin elde edilmesi yoniindedir (Gilpin, 2001, s.17-9).

Hamilton’a gore devlet iiretim ekonomisinde etkin bir rol oynamalidir.
Endiistrilesmeye engel olabilecek deneyimsizlik veya sermaye yetersizlikleri gibi i¢
sorunlar1 ancak devlet miidahalesiyle asmak miimkiindiir. Ayrica uluslararasi rekabet
ortaminda ulusal ekonominin giliclii kalabilmesi i¢in korumact politikalar
kullanilmalidir. List’e gore liberallerin siyasi istikrar ve barig getirecegini inandiklari
kozmopolitik diinya goriisii, ulusal rekabeti gozden kagirmaktadir. Ciinkii her ulus devlet

ekonomik gelisme i¢in kendi ulusal aracini bulmaktadir (Crane ve Amawi, 1997, s.36).

Realist Yaklasima kars1 gelistirilen elestiriler genelde bu kuramin giiclii ve zayif
yanlarina doniiktiir. Ekonomik milliyet¢iligin en giiclii yani kiiresel iliskilerde ve
ekonomik gelisme araclarinda en baskin unsur olan devlete odaklanmasidir. Tkinci giiclii
yanm kiiresel ekonomik iligkilerin orgiitlenmesinde ve ylriitiilmesinde giivenligi ve
politik ¢ikarlar1 vurgulamasidir. Ugiincii giiclii yan1 ise, ekonomik aktivitelerin politik
cercevesini Onemseyen, piyasanin rekabet¢i gruplar ve devletlerarasinda islemesi
gerekliligini gérmesidir. Realist Yaklasimin zayif yanlarmmdan birisi, uluslararasi
ekonomi politik iliskilerin tek basina yiiriitiildiigii ve her daim sifir toplamli oldugu
inancinda olmasidir. Ticaret, yatirrm ve diger tiim ekonomik iliskiler catisma ve
paylagsma baglaminda milliyet¢i Oncelikle degerlendirilmektedir. Bir diger zayif yonii
ise, giic ve zenginlik pesinde kosmanin en azindan kisa vadede genellikle gatisma ile
sonug¢lanmasidir. Son olarak da ekonomik milliyet¢iligin, tatmin edici bir toplum, devlet
ve dis politika kuramindan yoksun oldugunu sdyleyebilmek miimkiindiir. Ciinkii bu
yaklasim toplum ve devletin ortak bir yapi olusturdugunu ve dis politikanin ulusal

cikarlara gore sekillendigini savunmaktadir (Gilpin, 2012, s.65-66).
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Merkantilizm; giivenlik (hem politik hem de ekonomik) konusunu o6ne
almaktadir. Bu nedenle politik faaliyetin giivenligi i¢in gii¢lii bir ordu merkantilizm i¢in
bir gerekliliktir. Ayni sekilde, ekonomik giivenlik (istikrar) de merkantilizmin ana
giindem konusudur; dig ticaretten ve somiirgelerden saglanacak kaynak ile ekonomik
aktivitenin devami i¢in sart olan hammaddenin, piyasanin ve gilivenli ortamin

saglanmasi da devlet tarafindan yerine getirilmelidir (Frieden ve Lake, 2009, 5.37).

Ulkelerin giiclii olma i¢in zengin olmaya, zenginliklerini koruyabilmek icin de
giivenlige ihtiyaclar1 vardir. Bu nedenle, merkantilizmde giic ile zenginlik i¢ ice
gegmektedir; ulusal giivenlik ve refah da bunun araglaridir. Ancak politik giivenligin
finansmani i¢in gereken kaynagi ekonomi saglamaktadir. Bunun bir sonucu olarak,
merkantilizmin ilk amacmin ekonomik giivenlik oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu
noktada, ekonomik istikrar1 tehdit eden unsur nedir sorusu sorulmaktadir. Bu soruya
verilecek cevabin net olarak belirlenebilmesi durumunda merkantilist yaklagim
acisindan miicadele edilmesi gereken konu netlesmis olacaktir. Ekonomik istikrari
tehdit eden unsurun netlesmesi ile ekonomik istikrar i¢in uygulanmasi gereken

politikalarmn tasarlanabilmesi i¢in de ilk adim atilmis olmaktadir (Erdag, 2009, s.46).

Devletler ekonomi politik ¢ikarlarii, egemenliklerini, bagimsizliklarini ve
degerlerini rakip devletler karsisinda korumak ve genisletmek i¢in uluslararasi
piyasalar1 yonlendirmeye c¢alismaktadir (Gilpin, 2001, s.12). Bu cercevede giicli
devletlerin bazi rejimler veya orgiitler olusturarak diinya ekonomisini kendi ¢ikarlar1
dogrultusunda sekillendirmeye ¢alismaktadir. Devlet merkezli UPE agisindan liberal ve
ulusal ekonomik yaklasimlar, giicli devletler ile rejimler ve ekonomik orgiitler
arasindaki iliskiyi goézardi etmektedir. Realistlere gore, uluslararasi orgiitlerin veya
rejimlerin hem kurulmasi siirecinde hem de fonksiyonlarinin olusturulmasi siirecinde
donemin gii¢lii devletleri 6nemli bir rol oynamaktadir. Uluslararasi politikay1 ve diinya
ekonomisini ¢ikarlarma uygun bir sekilde degistirme veya doniistiirme kapasitesine
sahip bu devletlerin, kazanimlarmi rejimler veya orgiitler yolu ile kurumsallagtirma
yoluna gittigi ileri siiriilmektedir. Hegemonik giigler olarak adlandirilan bu devletlerin,
askeri olarak tiim uluslararas: sistemi denetleyebilme kapasitesine sahip olmamasi, bu
giicleri ekonomi politik ¢ikarlarini rejimler ve orgiitler araciligiyla saglamaya itmektedir
(Ayhan, 2005, s.47). Devlet merkezli bu yaklagima gore, devletler her zaman snirlar

otesindeki ticareti, para akigmi ve sermaye akimlarini kontrol etmek istemektedir.
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Realist Yaklagim, kiiresel finansal politikalarda kendini gostermektedir. Uretim
icin gerekli faktorlerden biri olan sermaye iilkeler arasinda serbest¢e dolasirken, bir
diger faktor olan isgiicii iilkeler arasmnda akiskan degildir. Ulkelerin kalkmma
programlar1 i¢in finansal sermayeye siddetle gereksinim duyduklari bir ortamda
sermaye kontrol politikalarina bagvurmak kolay degildir. Realist Yaklasim, ekonomik
istikrar i¢in bir tehdit olarak gordiigii sermaye akimlarini, gelistirilecek politikalar

araciligryla miicadele edilmesi gereken bir hedef olarak gormektedir.

Ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in, devletin uyguladigi bir politika olan
sermaye kontrolleri, merkantilist kokenler tasimaktadir. Hedef belirlendikten sonra her
ulusal ekonomi kendine gore bir politika aract segmektedir. Bazi ekonomilerde kisa
vadeli sermaye akimlarinin kazanglari tizerine vergiler konmaktadir. Bazi ekonomilerde
de sermaye girislerinin belli bir kisminin belirli bir siire i¢in bloke edilmesi zorunlulugu
getirilmistir. Ancak bu politikalarin hepsinde devlet ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in
taraf olmakta ve sermaye hareketlerinin olumsuz finansal etkilerinden korunmay1

amaglamaktadir (Erdag, 2009, s.48-49).

Realist yaklasimin bir versiyonu olan yeni merkantilizm korumaciligin sadece
dis ticarette degil para ve maliye politikalarinda da uygulanmasi gerektigini ileri
stirmektedir. Ancak, glmriik tarifeleri gibi agik bir koruyucu ticaret engelleri yerine,
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki donemde, daha ustalikla diizenlenmis ve koruyucu,
engelleyici ozelligi gizlenmis politikalar1 icermektedir. Bunlardan tarife dis1 engeller
gibi birgoklar1 ulusal sanayilere ve 0zel sektore ekonomik avantaj saglamaya doniik

daha ince bir bicimde tasarlanmig yeni politikalardir.

Yeni merkantilizmin ortaya ¢ikisinin ardindaki sebeplerin basinda, iilkeler
arasindaki artan karsilikli bagimlilik gelmektedir. Ozellikle 1970’lerden sonra, Bretton
Woods sisteminin yikilmasinmn ardindan, iilkeler arasinda karsilikli bagimlilik 6nemli
Olciide artmustir. 1973 ve daha sonra 1979 yilinda petrol fiyatlarinda meydana gelen
artigla birlikte biiyiilk miktarda paranin petrol iireten iilkelere transfer olmasi, Bati
iilkelerinin ekonomik bakimdan zayifladigi, buna karsiik OPEC’in (Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii) bir ekonomik ve politik gii¢ olarak ortaya ¢iktigi diisiincesine yol
acmustir. Bati’nin petrol ithalatina ve 6zellikle OPEC f{ilkelerine olan bagimliligi ise
biitlin diinyada petrol ithal eden iilkelerin politik ajandasinda ekonomik giivenligin ilk

stralara yiikselmesine yol agmistir (Altan, 2013, s.32).
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2.3.2. Liberal Yaklasim

Liberal felsefe tarihsel olarak belli amaglar1 olan bir siyasal diisiince gelenegini
temsil etmektedir. Liberalizm, siyasal alanda esitlik, rasyonellik ve dzgiirliik kavramlari
iizerine; ekonomik alanda ise, siyasal iktidarn sinirlandirilmasi, miilkiyet 6zgirligi,
serbest girisim ve serbest ticaret hakki temelleri lizerine insa edilmistir. Siyasal
liberalizm tiim iktidarlar1 bireysel 6zgiirliikler agisindan bir baski araci olarak goriirken,
ekonomik liberalizm ise, politik iktidarlara karsi ayni ¢ekinceleri beslemektedir. Bu
nedenle tiim liberaller politik erki, kamu otoritesi ile smirlandirma ilkesini savunmustur.
Liberalizm bu anlamda, serbest girisimcilere en genis 6zgiirlikkleri saglamak suretiyle,
devletin ayricaliklarmmi 1ile yoneticilerin yetkilerini olabildigince sinirlandirma
prensiplerini benimsemistir (Duverger, 2001, s.287-288). Liberal yaklagimin tarihsel

gelisimi klasik liberalizm, keynesci liberalizm ve neoliberalizm seklinde olmustur.

Liberal Yaklasimin temel varsayimi, politika ve ekonominin birbirinden ayri
alanlar oldugudur. Bu varsayim Liberal yaklasimin UPE’ye bakiginin temelini
olusturmaktadir. Adam Smith, bir toplumun refahinin sahip olunan altin rezerviyle degil
iiretim ve ekonomik biiylimeyle Ol¢iilmesi gerektigini savunmustur. Ekonomik biiyiime
de serbest piyasayla miimkiindiir. Goriinmez el kavramin gelistiren Smith, bir toplumun
refahi i¢in dile getirdigi goriislerin tiim devletler i¢cin de uygulanabilecegini 6ne stirerek
bu yaklasimi uluslararas1 diizeye tasimistir (Crane ve Amawi, 1997, s.55-6). Buna gore
iilkeler arasinda ticaret serbest olmalidir ve boOylece herkes zenginlikten payini
almalidir. Liberalizmin diger bir kaynagini ise Ricardo’nun karsilastirmalt iistiinliik tezi
olusturmaktadir. Buna gore her bir devlet daha ucuza mal ettigi iirlinde uzmanlagmali ve
pahaliya mal edecegi iirlinii ise daha ucuza ithal etmelidir. Boylece yerel ve kiiresel tiim
ekonomik iliskileri fiyat mekanizmasi diizenlemekte ve bunu sonucunda maksimum

verimlilik saglanmaktadir (Gilpin, 1987, s.26- 31).

Liberal yaklasima katki baglaminda Keynes, liberalizmin “gizli el” kavramina
bagli olmakla birlikte, ekonomide devlete daha fazla rol bigmektedir. Keynes’e gore
bireyler ve piyasalar, gelecegin bilinemedigi durumlarda rasyonel olmayan kararlar
alma egilimindedir. Kisisel ¢ikarlar1 s6z konusu oldugunda kisiler rasyonel davranirken
bu davranislarin kolektif sonucu irrasyonel ve tahrip edici olabilmektedir. Keynesci
liberal yaklasimda devlete genis bir rol bigildiginden bireysel ozgiirliikler tehlikeye
girmistir (Altan, 2013, s.49).
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Liberal yaklagimmn en Onemli pratigini kiiresel finansal liberalizasyon
politikalar1 olusturmaktadir. Finansal liberalizasyon politikalarini1 benimseyen iilkelerin
tiimiinde goriilen ortak 6zellik, devlet miidahalesinin oniine gecilerek iilkelerin sermaye
hesabinin serbestlestirilmesi ve sermaye akimlarinin Oniiniin agilmasidir. Bunu
gerceklestirmek icin sermaye kontrollerini kaldirmak veya minimize etmek
gerekmektedir. Finansal liberalizasyon politikalarini genis anlamda, kredi olanaklarinda
artiga neden olan arz ve talep faktorleri olarak tanimlayabilmek miimkiindiir. Finansal
liberalizasyon politikalarinin dar tanimi ise konuyu fon kullanimi agisindan ele
almaktadir. OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) finansal liberalizasyonu,
yabancilarin her tiirlii finansal islemi yapabilmeleri olarak gormektedir. OECD iiyeleri
1961 yilinda imzaladiklar1 anlagsma ile sermaye akimlarinin liberalizasyonu politikasimni
kabul etmislerdir (UNCTAD, 2003, s.73).

Finansal liberalizasyon sonucu, iilkelerin ihtiya¢ duyduklari sermayeyi
cekebilmek igin serbestce rekabet edebilecekleri ve en etkin kiiresel sermaye tahsisinin
gerceklesecegi savunulmaktadir. Bunun i¢in {ilkelerin sermaye kontrol politikalarindan
vazgegmeleri gerekmektedir. Finansal Iberalizasyon politikalar1 kapsaminda sermaye
akimlarmin liberalizasyonuyla, finansal bir kriz sirasinda sermayenin kriz yasayan
iilkeden serbestge c¢ikabilmesine de olanak saglanmasi bu asamada giindeme
gelmektedir. Diger taraftan, sermaye ihra¢ eden iilkeler bilgi teknolojileri, iletisim ve
ulagim sektoriindeki olanaklar ile sermaye i¢in en yiiksek getiriyi saglayan ekonomiye
kolayca girebilmekte ve kriz zamanlarinda gerektiginde c¢ikabilmektedir. Liberal
Yaklasim, herkesin ¢ikarinin en ¢ok olmasi i¢in bir tehdit olarak gordiigii miidahaleleri
ve koruma tedbirlerini, miicadele edilmesi gereken hedefler olarak gérmekte ve finansal

liberalizasyon politikalarini 6zendirmektedir (Erdag, 2009, s.54).

Finansal liberalizasyon politikalar1 uygulamalar1 daha 6nce gelismis iilkelerde
baglamis olup o6zellikle 1980’lerde hiz kazanmustir. Ingiltere’de 1979°da déviz
islemlerindeki kontroller kaldirilmistir ve Ekim 1986°da hisse senedi piyasalarinda hizl
yiikselis goriilmiistiir. Almanya’da sermaye kontrolleri 1970’lerin ortalarina kadar
devam etmistir ve yabancilarm bu iilkede finansal varlik edinmelerine asamali olarak
izin verilmistir. Japonya’da ise 1979 yilinda sermaye girigleri baglaminda yabancilarin
finansal varlik edinebilmelerine olanak tanmmistir ve 1984’te ise sermaye c¢ikislari

serbestlestirilmistir (Sachs ve Larrain, 1993, s.631).



34

Liberal UPE yaklasimma gore gelismis ekonomilerden yiikselen piyasa
ekonomilerine transfer edilen finansal sermaye, teknoloji ve yonetim bilgileri gibi
degerler tiim uluslararasi alanda ekonomik gelismisligin ve refahin biiyiimesine yol
acmaktadir. Bu liberal bakis acisi ile gelecek, en Onemli kiiresel aktorler olarak
goriilmekte olan ¢ok wuluslu sirketlern ve wulus devletlerin kontroliinden ¢ikip
sermayenin, diisiincenin ve gelismisligin transferinin birer araci olacagi bir donem

olmaktadir (Gilpin, 1975, s.42).

Kiiresel sermaye akimlarmni c¢ekmek isteyen {ilkelerde faaliyete baslayan
cokuluslu sirketlerin, gelismekte olan ekonomilerde 6nemli ayricaliklar elde ettikleri
goriilmektedir. Bu noktada eger bir devlet cokuluslu sirketin iilkeye gelmesi icin
davetiye cikartiyorsa veya sirketlerin lilkede faaliyet goOstermesi icin yasalarinda
degisiklige gidiyorsa, bu gibi {ilkelerde ¢ok uluslu sirketlerin ¢ok etkili oldugu
savunmak miimkiindiir. Bunun en gilizel 6rnegi ise son donemde petrol kaynaklarini
uluslararas1 petrol sirketleri yolu ile uluslararasi piyasalara agmak isteyen Kafkasya ve
Orta Asya devletlerinin petrol sirketleri ile yaptig1 imtiyaz anlasmalar1 gelmektedir

(Ayhan, 2005, s.23-24).

Kiiresel olgekte ¢ok uluslu sirketler minimum maliyet ve maksimum getiri
varsayimi geregi sermayenin marjinal veriminin en yiiksek oldugu cografik mekanlarda

iiretim gerceklestirmektedir.

Cok uluslu sirketlerin uluslararasi politikaya etkisi konusunda farkl tartismalar
bulunmaktadir. Liberal yaklasima gore, bu sirketler ulus devletler arasindaki sorunlari
ve diismanliklar1 azaltic1 ve ulusal ekonomiler i¢in gerekli sermaye ve finans destegini
saglayict bir etkiye sahiptir. Daha genis bir tanimlamayla ¢ok uluslu sirketlerin bir
iilkenin iiretim kapasitesinde arttirma; yeni teknoloji ve yonetim bilgisini gelistirme;
doviz girisi saglama; iilkenin toplam ihracatini arttirma; iilke i¢i rekabeti ve dinamizmi
arttrma; yeni istthdam alanlar1 yaratma ve vergi geliri saglama gibi olumlu etkileri
vardir. Cok uluslu sirketlerin ulusal devletle sirketin merkezinin bulundugu iilke
arasinda karsilikli bir etkilesim siirecinin gelismesine yardimeci1 oldugu da ileri
stirilmektedir. Cokuluslu sirketlerin iki iilke toplumu arasinda kiiltiirel, ticari, turistik ve
finans alanlarinda karsilikli bir etkilesim siirecine yol actig1 ifade edilmektedir

(Seyyidoglu, 1999, s.676-677).
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Gelismekte olan iilkelerde ise, finansal liberalizasyon politikalar1 finansal
yetersizligin baskisindan kurtulma ve ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in kaynak
yaratilmasina yonelik ¢abalar seklinde goriilmiistiir. Finansal liberalizasyon politikalar1
cercevesinde selektif kredi kontrollerinin kaldirilmasi, Merkez Bankasi para politikasi
araglar1 ve bankacilik kesimine yonelik ¢esitli uygulamalar konunun para politikalar1 ile
ilgili bir boyutudur. Ddviz kuru kontrollerinin kaldirilarak dalgali doviz kuruna
gecilmesi, sermaye piyasalarin yabancilara agilmasi, 6zellestirmeler, 6zellikle bireysel
tilketime doniik yeni bankacilik ve kredi iirlinleri gelistirilmesi gibi uygulamalar i¢in
gerekli politik, legal ve teknik altyapinimn hazirlanmasi da bir diger boyuttur. Son olarak
thracata dayali biiylime modelleri ile dis ticaretin serbestlestirilmesi ve iilkenin disariya

duyarl hale gelmesi de ayn1 politikanin diger bir boyutudur (Erdag, 2009, s.55).

Realist Yaklasimin elestirisine gore liberaller, karsilikli bagimlilik stireci
icerisinde yer alan devletlerin, sorunlar1 catisma yerine isbirligi ile ¢6zmeye
calistiklarini ileri siirmektedir. Bu yaklasimi gergek¢i bulmayan realistlere gore, liberal
ekonomi politik¢iler ekonominin ve ekonomik aktdrlerin roliinii abartmaktadirlar.
Liberal ekonomi politik¢ilerin uluslararasi sistemde anarsi olgusuna yeterince yer
vermediklerini ileri sliren realistlere gore, iist bir otoritenin olmadigi uluslararasi
iligkilerde devletlerin temel ¢ikar1 giivenliklerini saglayacak politikalar1 uygulamak
olmaktadir. Ote yandan realistler, liberallerin savundugu gibi ¢cok uluslu sirketlerin ve
uluslararas1 ekonomik aktorlerin uluslararasi politikay1 etkileyebilme yetenegine sahip
olmadigmi belirtmektedir. R. Gilpin, R. Vernon’un 6ne siirdiigii karsilikli ekonomik
bagimliligmn genislemesi, ayrica iletisim ve ulagim alanindaki ilerlemelerin ulus
devletlerin etkilerini silecegi varsayimini gercek¢i bulmayan realistler, H. Johnson’un
uzun donemde ekonomik aktorlerin devletlerin politikasi lizerinde dominant bir gii¢

olacagi tezini de elestirmektedir (Gilpin, 1975, s.39).

Yapisalct Yaklagimin elestirisine gore, toplumlarin ve devletlerin politikalarmni
yonlendiren birikim ve zenginlesme olgusunun, uluslararasi sistemde sOomiiren ve
somiiriilen iliskisinin olusmasma yol actigini, Liberal yaklasimin ise bu sOmiirii
iligkisine dikkat ¢ekmedigini ileri siirmektedir (Viotti ve Kauppi, 1993, 5.456-459).
Yapisalct yaklagim Liberal yaklasimdan farkli olarak ¢ok uluslu sirketleri, uluslararasi
politikayl, uluslararas1 ticareti ve wulusal burjuvazileri insanlar, toplumlar ve
devletlerarasinda bagimlilik iliskilerinin kurulmasinda ve siirdiiriilmesinde merkezi bir

rol oynadigni ileri stirmektedir.
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2.3.3. Marksist Yaklasim

Marksizm ve Marksizm’in giincel yorumlari olan Neo-Marksizm ve Neo-
Gramscici yaklagimlar devletleraras: iligkileri ekonomik etkenlerin belirleyici oldugu
bir etkilesim alani olarak goérmektedir. Uluslararasi giiglerin diyalektik etkilesimi ve
kapitalizmin yayilmasi ve bunun sonucunda sermayenin kiiresellesmesi temel
sorunsallardan biridir. Marksist UPE analizini dort farkli yaklasim altinda toplamak
miimkiindiir. Birincisi, klasik Marksizm’in devlet ve ekonomiye iligkin yaklagimidir.
Buna gore devlet iiretim araclarma sahip olan smifin ¢ikarlarin1 korumak {izere
olusturulmus bir yapidrr (Crane ve Amawi, 1997, s.83-84). Ikincisi, Lenin’nin
emperyalizm yaklasimidir. Buna gore, sanayilesmis iilkeler hammadde temini ve
islenmis  {rlinlerin  pazarlanmast amaciyla diinyanin  azgelismis lkelerini
somiirgelestirmislerdir. Ugiinciisii, yeni Marksistler tarafindan gelistirilen diinya sistemi
yaklagimidir. Buna gore cagdas diinya sistemi merkez, cevre ve yar1 ¢cevre olmak iizere
¢ ayr1 kategoriden olusmaktadir (Wallerstein, 2004, s.11-2). Dordiinciisii ise elestirel
Marksistler tarafindan gelistirilen hegemonya yaklagimidir. Buna gore, uluslararasi
diizen sadece baskin durumda olan devletlerin zorlayici giicline degil, rizanin kaynagini

olusturan bagimsiz kiiresel sivil topluma dayanmaktadir.

Marksist Yaklasimm zayif ve giiclii yanlar1 vardir. Marksist UPE kuramsal
yaklasimin giiclii yanlarindan biri, Marksizmin ekonomik sorunlar1 politik yasamin
merkezine yerlestirmesidir. Marksizmin bir diger katkis1 da gerek ulusal gerekse de
uluslararasi 6lgekte isboliimiiniin dogasina ve yapisina vurgu yapmasidir. Marksist UPE
kurami, kiiresel politik degisimlere odaklanmasi agisindan da Onemlidir. Marksist
yaklasim, kapsamli bir sosyal degisim kurami gelistirmistir. Bu yaklasimin zayif yani
ise, kiiresel iliskilerde politik ve stratejik faktorlerin roliinii inkar etmesinden
kaynaklanmaktadir. Marksist yaklasim, kiiresel iligkilerin dinamiginin kapitalist
ekonomilerin mal ihracatt ve arti sermaye ihtiyaglarindan kaynaklandigini
belirtmektedir. Bir noktaya kadar ulusal ekonomilerin esitsiz gelisimi savaslara neden
olurken, bu yerel ekonominin dogasina bakmaksizin ortaya ¢ikabilecek ulusal rekabet
yliziindendir. Marksist referanslara gore sekillenen Cin ve Rusya devletleri arasindaki
catigmalar1 bu ¢er¢evede degerlendirmek onemlidir. Bir de piyasa rekabeti ve sermaye
akimlar1 gerilimi artirsa ve emperyalizm ile savaslarin sebeplerinden biri olsa da bu
durum, kapitalist devletlerin dis politika davramiglar1 icin yeterli bir aciklama

saglamamaktadir (Gilpin, 2012, 5.69-72).
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Marksist Yaklagima yapilan dnemli bir katki Lenin’in gelistirdigi emperyalizm
kuramudir. Lenin emperyalizmi, kapitalizmin tekelci asamasi olarak ifade etmektedir.
Lenin’e gdre bu durumun bes temel 6zelligi vardir. Birincisi, liretimin ve olusturulan
sermayenin yogunlugunun ekonomik hayatta belirleyici rol oynayan tekeller
olusturacak asamaya ulasmasidir. Ikincisi, banka sermayesinin endiistriyel sermaye ile
birlesmesi ve finansal sermaye temelinde finansal oligarsi olusmasidir. Uciinciisii,
gittikce ¢ok daha onemli hale gelen ve mal ihracatindan farkli olarak sermaye ihracidir.
Dordiinciisti, diinyayr kendi aralarinda paylasan uluslararas1 kapitalist tekellerin
belirmesidir. Besincisi, tiim diinyanin biiyiik kapitalist giicler arasinda kesimlere
ayrilmasidir. Lenin, emperyalizme giden yolun ilk asamasimin serbest rekabet oldugunu
iler1 siirmektedir. Daha sonra iktisadi giiclin sanayicilerden biiylik bankalara ve finansal
orgiitlere transfer eden asamadan sonra, kapitalizmin son asamasi olarak emperyalizm
gelmektedir. Lenin, sanayi iirlinli ihracindan ¢ok finansal sermaye ihracinin goriildiigi
asamada istikrarin kalmayacagmi belirtmektedir. Lenin’e gore emperyalist kapitalizm
UPE’nin {iretim ve finans olmak {iizere iki yapist ile yayilmaktadir. Bu yapilar

bagimlilik tiretmekte ve somiiriiyii kolaylastirmaktadir (Erdag, 2009, s.41-42).

Marksist perspektife gore sermayenin kiiresellesmesi stireci; uluslararasi
ticaretin azalmasina, piyasalarin kii¢iilmesine, kitlelerin satin alma giiciiniin ve kapitalist
birikimin oransal olarak daralmasina, ekonomik durgunluklara, uluslararasi alanda gelir
diizeyine bagli ve ulusal diizeyde emek — sermaye ayrigsmalarinin radikallesmesine
neden olmaktadir. Boylece kar oranlarinin diismesi, kapitalistlerin iiretken yatirimlar
yerine spekiilatif faaliyetlere veya finans oyunlarma yonelmesine neden olmaktadir. S6z
konusu spekiilatif finansal islemlerin yol agtig1 kaos, yani kagit {izerinde goziiken ama
karsiligt olmayan sanal degerler kiiresel ekonominin gelecegi hakkinda olusan
belirsizlik ortaminda finansal krizlerin flinyelerini olusturmaktadir. Hiikiimetlerin
egemenlik haklarmi kullanmak suretiyle sabit degeri olmayan paranin biiytlikligiliyle
oynayarak Oniinii actiklar1 spekiilatif karlar ayn1 zamanda kaynak dagilimini ve gelir
dagiliminin da bozulmasina neden sebep olmaktadir. Finansal sektoriin bu kapsamda
kiiresellesmesi sektoriin balon gibi siserek biiylimesini ve iiretken olmayan yatirimlarin
asalak oOzelliklerinin giliglenmesini destekleyici nitelikte olmaktadwr. Bu tiir asir1
spekiilatif faaliyetten kaynaklanan finans oyunlarina olan ilginin artmasi, iiretken reel
sermaye yatwimlarint  azaltmaktadir ve depresyonlarn  salimim  araliklarmni

siklastirmaktadir (Demirer, 1993, s.84).
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Marksist Yaklasima gore finansal liberalizasyon siireci, kiiresellesme ad1 verilen
olgunun son donemde aldig1 6zel bicimlerden biridir. S6z konusu olan finansal
sermayenin diinya 6l¢geginde yeni ve 6zglin bir degerlenme tarzidir. Kiiresellesme olarak
da sunulan siirecin énemli bir pargasini olusturan finansal liberalizasyon politikalari,
kiiresel finans sermayesini 6n plana ¢ikarmistir ve finans sermayesinin Oniinii agmay1
amaglayan bu politikalar, kiiresel ekonomiyi bir durgunluk sarmalina sokmustur

(Baskaya, 2004, s.154-159).

Finansal liberalizasyon sonucunda meydana gelen sermaye akimlari, likiditeyi
artrmakta ve oynanabilecek fonlara ulagsma olanagi saglamakta ve liberlizasyonun
sundugu firsatlarla birlikte daha uzmanlagsmis piyasa oyuncularini da beraberinde
getirmektedir. Finansal basarisizlik potansiyeli ortaya c¢iktiginda ya da gerceklesme
tehdidi goriildiigiinde sermaye ¢ikislar1 baslamaktadir. Sonugta bu da krizin siddetini
arttrmaktadir. Serbestlestirilmis bir finansal sistemde sermaye ¢ikislariin biiytikliik ve
oynakligini kontrol edebilecek bir 6nlem olarak goriilen sermaye kontrolleri politikalar
basarili olsa bile sistemin temel kirilganhigini diizeltememektedir. Sermaye kontrolleri

sadece krizlerin yogunlugunu azaltmaktadir (Chandrasekhar, 2005, s.298).

Finansal liberalizasyon ile birlikte dogrudan yatirimlar ya da portfoy yatirimlari
gibi yeni sermaye akim tiirleri, bor¢ krizinin ardindan, borcu ikame etmektedir. Bunun
sebebi finansal liberalizasyonun sadece ¢evre ekonomilerini krize egilimli hale
getirmekle kalmayip bir de deflasyon ortamma girmeye zorlamasidir. Bu ortamda
biliylime ve insani gelisme olumsuz yonde etkilenmekte ve yurti¢i varliklarin yabanci

yatrimcilar tarafindan kelepir fiyatlarla ele gecirilmesine olanak vermektedir
(Chandrasekhar, 2005, s.319).

Finansal liberalizasyon siirecinde sermaye akmmlarinin serbestlestirilmesi,
azgelismis {tlkeleri gelisme hedeflerinden uzaklastirmaktadir. Bodylece emperyalist
merkez iilkelere yonelik deger transferi derinlesmekte ve bu iilkeler emperyalist
merkezler lehine yoksullagmaktadir (Baskaya, 2005, s.161). Bununla birlikte finansal
sermayenin kiiresel akiskanlik kazanmasi gelirler iizerindeki baskiy1 arttirmakta,
karlarini arttirip rekabet¢i konumlarini arttirmak isteyen kiiresel firmalar, yatirimlarini
is¢i basina maliyetin daha diisiik oldugu yabanci iilkelere kaydirmaktadir. Boylece
icretlerle ilgili kisitlayici politikalar1 dayatmak kolaylagmakta ve bunun sonucunda da

kapitalistlerin kar ve birikim olanaklar1 artmaktadir (Gouverneur, 1997, 5.258-259).



39

BOLUM Il

SERMAYE AKIMLARININ YAPISI VE BUYUKLUGU

Bu boliimde once sermaye akimlarinin liberalizasyonunun temelini olusturan
finansal liberalizasyon kavrami, asamalari, kuramsal temelleri ve etkileri
incelenmektedir. Daha sonra sermaye akimlarmin yapisi baglaminda sermaye
akimlarimm tanimi, bilesimi, kuramsal temelleri ve nedenleri agiklanmaktadir. Son
olarak yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen kiiresel sermaye akimlarmm kategorik

biiyiikliikleri analiz edilmektedir.

3.1. Sermaye Akimlarinin Liberalizasyonu

Birinci kiiresellesme donemi olarak bilinen 1870-1914 doneminde iilkeler
arasinda sermaye ve emek serbestge hareket edebilmektedir. Ancak 1914-1944 iki
diinya savasi arasindaki donemde iilkeler arasi sermaye giris ve ¢ikislar1 ¢ogu defa
spekiilatif amagli olmustur ve gesitli finansal krizlerin ¢ikmasina neden olmustur. Bu
durum 1944 Bretton Woods Konferansi’'nda sermaye akimlarmnm kontrol altinda
tutulmas1 goriisiiniin benimsenmesine neden olmus ve bu amagla yalniz 6demeler
dengesinin cari islemler hesabi ile ilgili sermaye giris ve c¢ikislarina izin verilmis,
sermaye hesabr ile ilgili islemler, 6zel durumlar disinda yasaklanmistir. Ancak
1970’lerden itibaren dalgali doviz kuru sistemine gecilmis ve sermaye hesabi ile ilgili

doviz islemleri serbest birakilmistir (Savas, 2012, s.14).

1970’li yillarin ortalarma kadar tiim diinyada, 6zellikle de yiikselen piyasa
ekonomilerinde, Keynesyen iktisadi diisiincenin de etkisiyle uygulanan finansal
politikalar korumaci ve miidahaleci bir seyir izlemistir. Ancak 1970°’li yillarin
sonlarinda birgok lilkede yasanan ekonomik krizlerin kaynagi olarak korumaci ve
miidahaleci politikalarin goriilmesi, bu politikalarin ciddi bir sekilde elestirilmesine
neden olmustur ve serbest piyasa ekonomik sistemine agirlik verme, deregiilasyon ve
liberalizasyon gibi kavramlar 6nem kazanmaya baslamistir (Kara ve Kar, 2005, s.96).
Finansal ilerleme ile ilgili bu teorik ve pratik gelismeler, finansal liberalizasyon

politikalar1 uygulamalarina ortam hazirlamistir.
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1970°li yillarin sonunda gelismis iilkelerde uygulanmaya baglanan finansal
liberalizasyon politikalari, 1980’11 yillarla birlikte bircok gelismekte olan {ilkede
uygulanan yapisal uyum ve istikrar politikalarinin bir pargasi haline gelerek, gelismekte
olan ekonomileri de kapsayacak bi¢imde yaygmlagmistir. Genellikle dis ticaret ve ulusal
finans piyasalarmin serbestlestirilmesi ile baslayan finansal liberalizasyon siireci,
sermaye akimlar1 tizerindeki tiim kontrollerin kaldirilmasi ile son seklini almaktadir.
Yiikselen piyasa ekonomilerini finansal liberalizasyon politikalarin1 benimsemeye
yonelten en 6nemli neden; bu iilkelerin potansiyel biiylimelerinin dniinde en biiyilik
engel olarak goriilen sermaye yetersizliginin {istesinden gelme diislincesi olmustur

(Keskin, 2008, s.6).

1990’11 yillardan bu yana yiikselen piyasa ekonomilerinin gliindeminde iki temel
konu bulunmaktadir. Bunlar, finansal kiiresellesmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan ve
onceki yillarla karsilastirildiginda biiylik 6lclide artis kaydeden degisken sermaye
akimlar1 ve odemeler dengesi krizleridir. Kiiresel finansal biitiinlesmenin ardindan
sermaye akimlarinda meydana gelen artis, pek cok yiikselen piyasa ve gecis
ekonomilerinde biiylimenin desteklenmesinde biiyiik bir rol oynamistir. Ancak sermaye
akimlarindaki dalgalanma, merkez bankalarinin para politikalarinda hedefledikleri
parasal biiyiime, doviz kuru ve enflasyon gibi degiskenlerde oynakliga yol acmistir
(Calvo, 1998). Bu durum kiiresel ekonomik sistemde finansal liberalizasyon
politikalarmin sorgulanmasina yol agmistir. Bu baglamda finansal liberalizasyon igin

yapisal reform ve zamanlamanin 6nemine vurgu yapilmstir.

Reform siralamasinin iyi kurulmus ve neredeyse evrensel olarak kabul gérmiis
az sayidaki 6zelliklerinden birisi; yurtigi sermaye piyasalarmin ve 6demeler dengesinin
temel bir unsurunu olusturan sermaye hesabmnin liberallestirilmesi ile ilgilidir. Sermaye
akmmlarina (sermaye giris ve ¢ikiglar1 anlaminda) uygulanan kisitlama ve kontrollerin,
yurtici  finansal sektoriin liberalizasyon siireci kapsamina alinmadan Once
serbestlestirilmemesi gerekmektedir. Yurtici faiz oranlarinin yasal veya yOnetimsel
diizenlemeler sonucunda rassal olarak diisiik ya da negatif diizeylerde sabit tutuldugu
durumlarda, eger sermaye akimlari serbestlestirilirse bunun sonucunda yurtdigina
sermaye ¢ikis1 olmaktadir. Eger yurti¢i faiz oranlar1 diinya faiz oranlarinin altinda

kalmakta ise, finansal sermaye kaginilmaz olarak iilkeyi terketme egilimine girmektedir

(Edwards, 1997, s5.55-56).
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3.1.1. Finansal Liberalizasyonun Tanim

Finansal liberalizasyonun temelleri McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in
onctiliigiinde atilan ve daha sonra Kapur, Galbis, Mathieson, Roubini ve Martin gibi
ekonomistler tarafindan gelistirilen neoklasik finansal liberalizasyon teorisine
dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw 1973 yilinda yaptiklar1 c¢aligmalarda finansal
serbestlesme teorisini finansal baski ve finansal derinlik kavramlariyla agiklamislardir.
Bu baglamda bu baslik altinda finansal serbestlesme ile birlikte, finansal baski ve

finansal derinlik kavramlar1 agiklanmaktadir.

Finansal liberalizasyon; hiikiimetlerin, gelismis iilkelerin sermayesini kendi
iilkelerine ¢ekmek icin, ulusal finans sistemi tlizerindeki kontrolleri kaldirdigi veya
onemli Olglide azalttig1 ve sermaye akimlarinin serbest birakildig: siire¢ olarak ifade
edilmektedir (Durusoy, 2000, s.15). Bu siireg; faiz kontrollerinin kaldirilmasi, zorunlu
rezervlerin azaltilmasi, piyasaya girigin yerli ve yabanci bankalar i¢cin kolaylastirilmasi
ve yerli paranin konvertibilitesinin saglanmas1 gibi ekonomik politika uygulamalarini
kapsamaktadrr (Karabulut, 2002, s.41). Bu baglamda finansal liberalizasyon
politikalarmin amaci; tasarruflarin arttirilmasi, yabanci sermaye girisinin 6zendirilmesi

ve finansal kaynaklarm kullaniminda etkinligin arttirilmasidir.

McKinnon ve Shaw’a gore finansal baski; ulusal finansal sisteme yonelik her
tiirlii kisitlama ve baskiy1 kapsayan ekonomi politikalaridir. Finansal baskinin en 6nemli
unsurunun ise negatif reel faizler oldugunu savunan iktisat¢ilar, reel faizlerin yiiksek
oldugu yerlerde finansal sistemin derinlik kazanacagimi ve bu durumun ekonomik
bliylimeye olumlu katki sagladigini savunmuslardir. Bu iktisatgilara gore, finansal

liberalizasyon politikalarinin temel amaci; ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktir
(Tokmak, 2010, s.12).

Finansal derinlik, para arzinin GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) veya GSYIH
(Gayri Safi Yurtici Hasila) i¢indeki paymni ifade etmektedir. Finansal derinlik,
(M2+toplam finansal varliklar)/GSMH seklinde gosterilmektedir. Finansal derinlik,
finansal sistemin hangi 6l¢iide genisledigini ve finansal aracglarin ne kadar ¢esitlendigini
gostermektedir. Bu baglamda finansal sistem, belirli bir derinlik kazandiginda mevduat
ve kredilerin vadelerini birbirine esitleyerek piyasalara yonelik bilgi toplama siirecinde
Olcek ekonomilerinden faydalanarak ve riski dagitarak islem maliyetlerini en aza

indirebilmektedir (Ocal ve Colak, 1999, 5.272).
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Ekonomilerde piyasalar arasindaki yogun etkilesim, finansal liberalizasyon
stireglerinde sira ve silire sorunlarint 6n plana ¢ikarmaktadir. Finansal gelisme i¢in
serbestlestirilecek piyasalarin Oncelik siralamasinin dogru bir sekilde yapilmasinin,
serbestlesme politikalariin basarisi i¢in olduk¢a dnemli olduguna iliskin birgok goriis
bulunmaktadir. Siire sorunu ise, serbestlesmenin hemen mi yoksa asamali bir sekilde mi
gerceklestirilmesi gerektigi tizerinde durmaktadir. Literatiirde, finansal liberalizasyonun

asamali olarak gerceklestirilmesine iligkin goriis birligi vardir (Uygur, 1993, s.2).

1980’11 yillarda Arjantin ve Sili gibi bir¢ok iilkede finansal liberalizasyon
deneyimlerinin krizle sonuglanmasi iizerine, sorunun gesitli liberalizasyon ve reform
Onlemlerinin yanlis swralama ve zamanlamasindan kaynaklandigi One siiriilmiistiir.
Boylece, finanasal liberalizasyon programlar1 i¢in siralama ve zamanlama konusu

tartisilmaya baglanmistir (Somel, 1993, 5.99)

McKinnon, dis ticaret, i¢ finansal piyasalar ve mal piyasas1 iizerindeki
kisitlamalar kaldirildiktan sonra sermaye akimlari kontrollerinin gevsetilmesi
gerektigini ileri stirmektedir. Krueger’e gore (1984) de, denetimlerin kaldirilmasina dis
ticaret ile baglanmali, tarimsal fiyatlar, emek piyasasi ve yurti¢i finans piyasasi ile
stirdiiriilerek sermaye akimlar1 ile sonuglandirilmalidir. Krueger’in bu siralama 6nerisini

Edwards’da (1984) onaylamaktadir (Uygur, 1993, s.2).

Geleneksel goriis, yurtigi finansal sistem serbestlestirilmeden 6nce, reel sektor
reformlarimi tamamlama, 6l¢iilii denetimin oldugu saglam bir sistem gelistirme ve
makroekonomik ortama istikrar kazandirmanin gerekli oldugunu 6ne siirmektedir. Bu
temel olusturulduktan sonra, piyasaya dayali faiz oranlarinin ylriirliige konmasi ve
krediler iizerindeki denetimlerin kaldirilmasi onerilmektedir. Bir¢ok yazar, sermaye

hareketlerinin  serbestlestirilmesinin ~ siirecin  sonuna konulmasini  Onermektedir

(Williamson ve Mabhar, 2002, s.47).

Eger uluslararas1 sermaye akimlari, heniiz yurti¢i finans piyasasi baski altinda
iken ve faiz oranlar1 yapay olarak diisiik bir diizeyde tutulmakta iken finansal
liberalizasyona gidildiginde, yurt digina biiyiik miktarda sermaye ¢ikisi olmaktadir. Bu
nedenle sermaye akimlarinm, ancak yurtici finans piyasasi serbestlestirildikten ve
yurti¢i faiz oranlar1 yiikseltildikten sonra serbestlestirilmesi gerektigi savunulmaktadir

(Caglar, 2003, s.144).
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3.1.2. Finansal Liberalizasyonun Asamalan

Finansal liberalizasyon dar anlamda; yalnizca i¢ finansal liberalizasyonu
belirtmekle birlikte genis anlamda; dis finansal liberalizasyonu da kapsayan bir
kavramdir. I¢ finansal liberalizasyon ile yurtici tasarruflar finansal sisteme yonelirken,
dis finansal liberalizasyon ile sermaye, gelismis eckonomilerden yiikselen piyasa
ekonomilerine yonelmektedir. Boylece kiiresel esit kaynak dagiliminin saglanacagi
varsayllmaktadir. Bu diislincenin baskin hale gelmesi ile pek cok yiikselen piyasa

ekonomisinde finansal liberalizasyon politikalar1 uygulanmistir (Kesen, 2011, s.5).

3.1.2.1. i¢ Finansal Liberalizasyon

I¢ finansal liberalizasyon, bir ekonomide ulusal para cinsinden bor¢ ve alacak
iligkileri ile varlik tutma kararlarina ilisgkin kurumsal yapida fiyat ve miktar
kisitlamalarinin kaldirilmasi veya yumusatilmasi siirecidir. (Williamson ve Mabhar,
2002, s.15-16). i¢ finansal liberalizasyon, genelde mevduat faiz oranlarma yapilan
baskinin ortadan kaldirilmasi ve sonu¢ olarak faizlerin yiiksetilmesi seklinde
tasarlanmaktadir (Y1lmaz, 2011, s.34). Buna gore sermaye kontrollerinin kaldirildig: bir
ulusal finansal sistem, fonlar1 en karli olduklar1 endiistrilere yonlendirmekte ve fiyat
sistemi yogun korumanin beraberinde getirdigi yanhs yonlendirilmis tesviklerden
ziyade, kitlik hakkindaki dogru bilgiyi agiga c¢ikardigi zaman bunlar sosyal olarak en
cok talep edilen endiistriler olmaktadir (Kazgan, 1994, s.89).

Ic finansal liberalizasyon, yurti¢i finansal piyasalarm kamu denetimi ve
baskisindan arindirma girisimlerini igermektedir. Bu c¢ergevede, bir iilkede devletin
elinde bulunan finansal kontrol mekanizmalarinin kaldirilmas: amaglanmaktadir. Bu
anlamda atilacak ilk adim, nominal faiz oranlarinin devletin kontroliinden ¢ikartilip
piyasa Kosullarinca belirlenmesi olmaktadir. Faiz oranlarinin piyasa mekanizmasi
araciligi ile belirlenmesi ile finansal piyasalara girislerin ve ¢ikislarin kolaylastirilmasi
ve finansal araglarda cesitligin saglanmasi hedeflenmektedir. Ciinkii faiz oranlarmin
baski altinda tutulmasi tasarruflarin finansal sisteme yonelerek verimli yatirimlari
finanse etmesini engellemektedir. I¢ finansal liberalizasyon ile faiz oranlar1 iizerindeki
baski kalkmaktadir. Bu da toplam i¢ tasarruflar ve yatirimlar1 artirarak ekonomik
biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Ancak bu hedefin gerceklesmesi i¢in diisiik
enflasyon orani ile biitge agiklarmin kontrol edilebilir diizeyde olmasi gerekmektedir

(Akgiin, 1993, 5.78).
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3.1.2.2. D1s Finansal Liberalizasyon

Dis finansal liberalizasyon, bir iilke yerlesiklerinin yabanci para cinsinden varlik
edinmelerini ve bor¢ yiikiimliiligiine girmelerini; yerlesik olmayanlarin ise ise ulusal
finansal sistemde faaliyette bulunmalarini kolaylastiran politikalar1 kapsamaktadir.
Bagka bir ifadeyle dis finansal liberalizasyon; yerlesiklere yurtdisi piyasalara sermaye
transferi yapma, yabanci para cinsinden finansal islem yapma ve yurtdisinda finansal
varlik edinme, firmalara uluslararasi finansal piyasalardan borglanma ve yerlesik
olmayanlara da ulusal piyasalarda yatrim yapma olanagini veren uygulamalari
icermektedir (Bilir, 2006, s.15). Dis finansal liberalizasyon siirecinde sermaye
kontrollerinin kaldirilmasiyla birlikte gelismekte olan iilkelerin, yurtici ve yurtdisi faiz

oranlarmin yakinsamastyla birlikte yatirimlari daha da artacagi ongoriilmektedir.

Dis finansal liberalizasyon politikalar1 kapsaminda uluslararasi finansal piyasalar
ile biitiinlesmenin saglanmasi ve doviz kurlarmin miidahalelerden arindirilarak piyasa
kosullarma gore belirlenmesi gibi unsurlar da yer almaktadir. Uluslararasi sermaye
akmmlarinin liberalizasyonundan 6nce kamu finansman ve para piyasasi dengesinin
saglanmig olmas1 gerektigi konusunda ortak bir kabul vardir. Dis finansal liberalizasyon
stirecinde sermaye akimlarmin énemli bir kismi finansal sistem araciligiyla iilkeye giris
yapmaktadir. Yani finansal sistem ve kismen bankalar sermaye hareketleri i¢in aracilik
rolii iistlenmektedir. Finansal sistemin ve bankalarm bu rolii etkin bir bigimde
oynamasi, banka kredilerinin sektorler arasinda dagilimmm etkin oldugunun bir

gostergesidir (Cetin, 2010, s.7-8).

Dis finansal liberalizasyon asamasinda sadece iiretken sermaye olarak ifade
edilen dogrudan sermayenin degil, uluslararasi sermayenin tiim g¢esitlerine {ilke
piyasalarinin acilmasi1 amaglanmaktadir. 1980’li yillarda ©6ne ¢ikan dis finansal
liberalizasyon olgusunda yer alan bu amagla, hem sermaye girisleri hem de sermaye
cikiglar1 iizerindeki kontroller kaldirilmistir. Bu gelismede sermaye sikintisi yasayan
iilkelere tasarruflarm bu sekilde yonelebilecegi goriisii etkili olmustur. Buna bagh
olarak tiim diinyada disa yonelik finansal liberalizasyon politikalar1 uygulanmis ve
sermaye akimlar1 lizerindeki kontroller kaldmrilmistir. Bu politikalar uygulanirken bilgi
ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerle ortaya c¢ikan yeni finansal araglarla
piyasa derinlesmis ve gelismis iilkelerdeki sermayenin diinya olceginde serbest bir

sekilde dolasmasina olanak saglanmustir (inandim, 2005, s.5).
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3.1.3. Finansal Liberalizasyonun Kuramsal Temelleri

Finansal liberalizasyonu agiklayan kuramsal yaklasimlar temel olarak iice
ayrilmaktadir. Bunlar; McKinnon-Shaw yaklagimi, Yeni Yapisalct yaklasim ve Yeni
Keynesyen yaklagimdir. Klasik yaklasim, yiikselen piyasa ekonomilerinde uygulanan
finansal liberalizasyon politikalarinin tasarruflar1 arttirarak yatirimlart ve ekonomik
biiyiimeyi hizlandiracagint savunmaktadir. Yeni Yapisalet ve Yeni Keynesyen
yaklagimlar ise finansal liberalizasyon politikalarinin tasarruflari ve yatirimlar azaltarak

ekonomik biiylimeyi yavaslatacagini 6ne stirmektedir (Keskin, 2008, s.16).

3.1.3.1.McKinnon-Shaw Y aklasim

Finansal liberalizasyon politikalarinin makro ekonomik yapi1 tizerindeki etkileri
ilk olarak McKinnon ve Shaw tarafindan finansal liberalizasyon kuram: adi altinda
incelenmistir (Hepsag, 2009, s.64). Bu kuramda finansal baski kavrami One
cikmaktadir. Finansal baski, hiikiimetler tarafindan finans sektoriinde faiz oranlar1 ve
doviz kuru oranlar1 gibi finansal fiyatlar1 bozmak ve finansal aracilarin tam kapasitedeki
faaliyetlerini engellemek icin dayatilan politikalar, yasalar, diizenlemeler ve kontroller
seti olarak tanimlanabilmektedir. Finansal baskinin en 6nemli aracglar1 olarak, faiz tavani

ve yiiksek rezerv gereksinimi karsimiza ¢cikmaktadir (Icke, 2009, s.108).

McKinnon-Shaw yaklasimmin temel Onermelerine gore; otoritenin belirledigi
maksimum faiz oranlari, yiiksek rezerv gerekliligi, dogrudan kredi programlar1 gibi
bankacilik sistemine getirdigi kisitlamalar; finansal sektoriin gelisimini olumsuz yonde

etkilemektedir (Aslan ve Kiigiikkaya, 2006, s.27).

Yeni Klasik yaklasim, yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatirimlar ve buna baglh olarak ekonomik biiylime i¢in dnemli bir
kaynak olusturdugunu kabul etmektedir. Sermaye akimlarmin liberalizasyonu
tasarruflarin, sermaye darbogazi c¢eken iilkelere yonelmesine neden olmaktadir.
Istenilen ekonomik biiyiime hizina ulagmak icin yurt ici tasarruf diizeyleri iyi olmayan
yiikselen piyasa ekonomilerinde faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olarak, tasarruf
fazlas1 olan iilkelerin tasarruflari, bu {ilkelere cekilebilmektedir. Bu siireg, yiikselen
piyasa ekonomileri faiz oraninin, uluslararasi faiz oranlar1 diizeyine inene kadar devam
etmektedir. Kiiresel tasarruf oranlarinin faiz oranlarina duyarliligi, siirecin isleyis hizini

etkilemektedir (Yentiirk, 1997, s.136).
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Finansal baski altindaki bir ekonomide ortaya ¢ikan kredi taymlamasi, iiretken
yatirimlarin hem miktarini azaltmakta hem de niteligini diistirmektedir. Ayricalikli
firmalar negatif reel faiz oranlarinda kredi bulurlarken, diger firmalar zorunlu olarak
sadece Orgiitlenmemis piyasadaki kredilere bel baglamaktadirlar. Bu ikili yapi, kapasite
kullaniminda, istihdamda ve teknoloji seciminde bozulmalara yol agmakta ve buna bagli
olarak biiylime hiz1 olmasi gerekenin altina diismektedir (Uygur, 1993, s.16). Finansal
liberalizasyon olgusu, nominal faiz oranina piyasada olusan denge faiz oraninin altinda
bir tavan belirlemesi seklinde ortaya ¢ikan finansal baskiya ve kredi sinirlamalarina son
vererek faiz oranlarmin serbest piyasa kosullarima goére olustugu bir siireci ifade

etmektedir (Keskin, 2008, s.17).

McKinnon-Shaw yaklasimina gore finansal liberalizasyon siirecinde, Serbest
birakilan faiz oranlar1 yiikselerek tasarruf ve yatirim dengesini saglayan onemli bir
degisken haline gelmektedir ve boylece finansal piyasalara iligkin tiim bilgileri tasiyan
bir gosterge niteligi kazanmaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesine bagl olarak
tasarruflarin banka mevduatlarina kaymasi c¢ekici duruma gelmekte; bu da yatirima
doniistiiriilebilecek kaynaklar1 artirarak ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir. Serbest
birakilan faiz oranlarinm yiikselmesi sonucunda tasarruflarin artmasi tiikketimi azaltici
bir etki yapmakta ve boylece enflasyonist baskilar da ortadan kalkmaktadir. Ayrica, faiz
oranlarmin yiikselmesi ile daha O6nce iiretken olmayan yatirimlar artik karli olmaktan

cikacagi icin, tasarruflar daha iiretken alanlara yonelmekte ve boOylece kaynak

dagiliminda da etkinlik saglanabilmektedir (Eser, 1996, s.23).

McKinnon-Shaw yaklasimi, 1970’lerden itibaren birgok yiikselen piyasa
ekonomisinde uygulama alani bulmustur. Ancak birkag 6rnek disinda istenen sonuglara
ulagilamamistir. Finansal liberalizasyon programlari, yatirim ve tasarruf diizeylerini
kuramsal beklentilerin tersi yOniinde yapisal olarak degistirmistir. Finansal
liberalizasyon politikalar1 sonucu artan faiz oranlari, tasarruf ve yatirimlari uyarma
konusunda etkin olamamustir. Bunun yaninda i¢ ve dis bor¢larin beklenmedik miktarda
artmasina sebep olmustur. Biiyiik bankalar ve uluslararasi piyasalarla baglantisi olan
biiyiik holdingler ve bunlarin bankalari, ucuz doviz kredilerine ulasabilirken; yiiksek
maliyetlerle yurt i¢i piyasalardan kredi alan kii¢lik isletmelerin borglar1 siirekli olarak
artmustir. 1915°ten itibaren, finansal liberalizasyon politikalarin1 yeni uygulamaya
baslayan finansal piyasalar ¢cokmiistiir. Bunun sonucunda hiikiimetler kaginilmaz olarak

finansal piyasalara miidahale etmeye baglamistir.
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3.1.3.2. Yeni Yapisalc1 Yaklasim

Yeni Yapisalct yaklasimin kokeni, 1950’lerde ortaya ¢ikan yapisalct yaklagima
dayanmaktadir. Yapisalct yaklasimi savunan iktisat¢ilar, gelismekte olan iilkelerin
kendilerine ozgii ozellikleri ile gelismis iilkelerden ayrildigini ve uygulanacak
politikalarin da bu ayrima uygun olmasi gerektigini savunmustur. Bu agidan, gelismis
iilkelerde uygulanan neoklasik politikalarin yerine, devlet miidahalesi ve korumaya
dayali politikalarin gelismekte olan iilkeler i¢cin daha uygun olacagini belirtmislerdir
(Barbaros ve Erol, 2006, s.7). McKinnon-Shaw yaklagimma en sistemli elestiriler,
onciliigiinic Van Wijnbergen (1982) ve L. Taylor’un (1983) yaptig1 Yeni Yapisalci
yaklagim tarafindan gelistirildigini savunmak miimkiindiir (Keskin, 2008, s.19-20).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde piyasa bigimleri mark-up fiyatlama temeline
dayanmaktadir. Bu durum, faiz maliyetlerinin igletme sermayesi maliyetine eklenmesini
gerektirmektedir. Finansal liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz oranlarmin
yiikselmesi ile iiretim maliyetleri artmakta ve bu artis mark-up fiyatlama yontemiyle
fiyatlara yansitildig: i¢in enflasyonist bir etki sz konusu olmaktadir (Eser, 1993, s.90).
Talep yoOniinde ise azalan reel ticretler ve artan bor¢lanma maliyeti, toplam talebi
diistirerek tiretimin azalmasina yol agmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde arz
esnekliginin diisik oldugu ve var olan darbogazlar dikkate alindiginda, yiiksek
borglanma maliyetinin arz yonlii enflasyonist etkileri, talep yonlii deflasyonist
etkilerden daha baskin olmakta ve bu da stagflasyonist bir siirecin baslamasina neden

olmaktadir (Ozer, 2006, s.26).

Finansal liberalizasyon politikalar1 sonucunda faiz oranlarinin ylikselmesi
enflasyonu hizlandirici bir etki yapmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde
orgiitlenmis (resmi) finansal piyasalarin yani sira Orgiitlenmemis (resmi olmayan)
finansal piyasalar da rol oynamaktadir. Dolayisiyla tasarruf sahipleri ve yatirimeilar, fon
arz ve talebinde bulunurken hem resmi bankacilik sistemini hem de resmi olmayan
piyasalar1 kullanmaktadir. Finansal liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz
oranlarmim ylikselmesi ile resmi bankacilik sektdriinde toplanan mevduat artarken,
resmi olmayan finansal sektorde toplanan fonlar azalmaktadir. Yani resmi olmayan
piyasadan bankacilik sektoriine bir fon akimi olmaktadir. Boylece her iki sektorde

toplanan yatirima doniistiiriilebilir kaynaklar azalmaktadir. Bunun sonucunda ekonomik

biiytime hiz1 diismektedir (Eser, 1993, 5.83-90).
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3.2.3.3. Yeni Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynezyen yaklasima gore, finansal liberalizasyon sonucu faizlerin
yiikselmesi durumunda asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Borglular kredinin
beklenen getirisi ve riski konusunda tam bilgiye sahipken; kreditdrler boyle bir bilgiye
sahip degildir. Bu durumda faizlerin yiikselmesi ile kredi bagvurularmin ortalam kalitesi
diisebilmektedir. Beklenen getirileri ve risk diizeyleri diisilk olan projelerin yiiksek
bor¢lanma maliyetinde gerceklesme olanaklar1 azalamaktadir. Asimetrik bilgiden
dolay1 kreditorler, diisik ve yiiksek riskli projeleri aymramayinca negatif borcu
havuzundan rassal bir se¢im yapmak zorunda kalmaktadwr. Bu duruma yanlis se¢im
sorunu denmektedir. Asimetrik bilgi sorunu, finansal piyasalarin ve kurumlarin
yeterince gelismedigi yiikselen piyasa ekonomilerinde daha fazladir. Ayrica finansal
liberalizasyon, kisa ve uzun vadeli kredi faiz spreadinin artmasma yol agmaktadir. Bu
durumda finansal sektor giderek spekiilatif faaliyetlerin bir alani haline gelmektedir.
Bunun sonucunda finansal aktif fiyatlarinda asir1 dalgalanmalar olmaktadir. Bu

kosullarda uzun vadeli kredilerin risk primi artmaktadir (Grabel, 1995, 5.130-132).

Yiikselen piyasa ekonomilerinin finans piyasalarinda ortaya c¢ikan finansal
kirillganlik, bu ekonomilerde bulunan iki farkli finans sistemi lizerinde farkh etkilere yol
acmaktadir. Sermaye piyasasina dayanan bir finans sisteminde, firmalar kendi
finansman gereksinimleri i¢in menkul kiymet ihra¢ ettiklerinden, yatirimlarin
finansman1 biiylik 6l¢lide ikincil piyasadaki dalgalanmalara karsi duyarli olmaktadir.
Krediye dayanan bir finans sisteminde ise, firmalar yatiwrmmlardaki artis nedeniyle
bor¢luluk diizeylerini yiikseltmek istemektedir. Bu nedenle finansal istikrarin

saglanabilmesi i¢in istikrarl bir faiz orani biiylik 6nem tagimaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde krediye dayanan finans sistemi daha fazla
gelisme gosterdiginden, parasal yetki kurumlar1 finansal istikrarsizliklardan kagmmak
icin goreceli olarak istikrarli faiz oranlarmi tercih etmektedirler. Hatta enflasyon
oranindaki artisa baglh olarak negatif reel faiz oranlar1 ile de karsilasilabilmektedir. Bu
nedenle Yeni Keynesyen yaklagima gore, finansal baski, gelismekte olan iilkelerin
finans piyasalarinin kurumsal oOzellikleri dikkate alindiginda akilct olabilmektedir.
Ayrica Yeni Keynesyenler finansal piyasalarda istikrar1 saglayabilmek i¢in, devletin
yasal ve kurumsal diizenlemeler yapmasmin ve gerekli oldugunda bu piyasalara

miidahale etmesinin zorunlu oldugunu 6ne siirmektedir (Eser, 1996, s.25-26).
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3.2.4. Finansal Liberalizasyonun Etkileri

Finansal liberalizasyonun etkilerine iligkin olarak genelde su ii¢ saptamayi
yapmak miimkiindiir. Ilk olarak, finansal liberalizasyon sonrasinda kar arayis1 i¢inde
olan biiylik bir para kiitlesi oniindeki engellerin kaldirilmasidir. Boylece 6nemli bir
boliimii sicak para olma 6zelligine sahip kisa vadeli sermaye akimlarinda kayda deger
bir artiy meydana gelmektedir. Ikinci olarak, 1980’li yillarla birlikte finansal
sermayenin iiretim, istihdam ve ticaret gibi reel sektor alanlarindan kopma siirecinin
hizlanmasidir. Dolayisiyla finansal sermaye plasmanlari {iretimi artirici, istihdami
genisletici ve ihracati dzendirici olmamustir. Uglincii olarak, ozellikle kisa vadeli
sermaye akimlarmin finansal krizlere yol acarak yikici etkiler yaratmasidir. Yiiksek
miktarda sermaye girigi, doviz kurlarinda istikrarsizlik ve ulusal finansal piyasalarda
kirilganlik yaratmaktadir. Bu durumda finansal krizler kagcinilmaz olmaktadir. Finansal
liberalizasyon siirecinin ka¢gmilmaz bir sonucu olarak 1990’11 yillarda ve 2000’11 yillarin
basinda bir¢ok iilkede dnemli finansal krizler patlak vermistir. Bu krizler reel sektorii

derinden etkilemistir (S6nmez, 2003, s.214).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde, finansal liberalizasyonun en olumsuz
sonuglarindan biri dis ticaret alaninda gerceklesmektedir. Asir1 sermaye girisleri
sonucunda ulusal para, yabanci paralar karsisinda deger kazanmaktadir. Bu durum
thracat1 pahali hale getirerek ihracat¢1 sektorlerin rekabet giiclinii azaltmaktadir ve
ucuzlayan ithalat nedeniyle ekonominin ithalata bagimlilig: artmaktadir. Hizli biiyiiyen
dis ticaret aciklari, iilkelerin cari islemler dengesi agiklarmmin da artmasina yol
acmaktadir; ancak sermaye girisleri siirdilk¢ce bir 6deme sorunu ortaya ¢ikmamaktadir.
Temel olarak faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraj
olanagma dayanan sermaye girisi; faiz oranlarmin devamli olarak yiiksek, doviz
kurunun ise degerli olmasmi gerektirmektedir. Bu durum ekonomilerin i¢ ve dis
dengelerinin bozulmasina neden olmaktadir. Bu siirecteki ekonomik biiyiime disa
bagimli hale gelmekte, faiz ve doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla

ekonomi ¢okiintiiye ugramaktadir (Insel ve Sungur, 2003, s.7).

Kiiresel finansal liberalizasyon politikalarinin i¢ ve dis finansal liberalizasyon
ayrimi c¢ercevesinde, temel ekonomik degiskenlere etkileri Tablo 3 ve Tablo 4’te analiz
edilmektedir. Etkiler degiskenlerde yiikselme/artma ve diisme/azalma bi¢iminde kendini

gostermektedir.
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I¢ Finansal Serbestlesmenin Temel Ekonomik Biiyiikliiklere Etkisi

Biiyiikliikler

Sonuclar

GSMH

Gayri Safi Yurtici Tasarruf

Gayri Safi Yurtici Yatirim

Cari islemler Dengesi

GSYH Biiyiimesi

Tiiketim/GSYH

Reel Faiz Oranlar

M2/GSYH

Geligsmis iilkelerin genelinde ve Latin Amerika tlkelerinde
azalmig, Asya ve Orta Dogu iilkelerinde belirgin bir degisim

olmamustir.

Gelismis iilkelerde ve Latin Amerika iilkelerinde azalmis, Asya
ve Orta Dogu iilkelerinde belirgin olarak artmis, Afrika

iilkelerinde ise belirgin bir degisim yaganmamistir.

Gelismis iilkelerde, Afrika, Latin Amerika ve Orta Dogu
iilkelerinde belirgin azahslar olmustur. Ozellikle yiiksek gelir
gruplar1 olmak {izere tim gelir gruplarinda azalmis, Asya’da

baz1 bolgelerde artmistir.

Latin Amerika ve iist-orta gelir grubundaki tilkeler haricinde

yakin iilke gruplarinda artis yasanmustir.

Asya, Orta Dogu, Afrika ve Gelismis iilkelerde belirgin olarak
daha diisiik, Latin Amerika iilkelerinde belirgin olarak daha
yiiksek bliyiime gerceklesmistir. Belirgin diisiislerin ¢ogunlugu
diisiik-orta gelir grubundaki iilkelerde gergeklesmektedir.

Tasarruflarla tutarli bir sekilde tiiketim, gelismis tlkeler ile
Afrika ve Latin Amerika iilkelerinde artmakta, Asya ve Orta

Dogu iilkelerinde azalmaktadir.

Gelismis iilkeler, Afrika ve Latin Amerika iilkelerinde belirgin
oranda yilikselmeler yasanmistir. Asya ve Orta Dogu tilkelerinde

belirgin olmayan azalmalar olmustur.

Gelismis iilkeler ve Afrika disindaki tiim ekonomilerde belirgin

ve anlaml1 bir artig yagsanmustir.

Kaynak: Reinhart ve Tokatlidis, 2005, s.19.



Tablo 4:

o1

Dus Finansal Serbestlesmenin Temel Ekonomik Biiyiikliiklere Etkisi

Biiyiikliikler

Sonuclar

GSMH

Gayri Safi Yurtici Yatirim

Ozel Sermaye Akimlar1 Toplamm

Cari islemler Dengesi

GSYH Biiyiimesi

Tiiketim/GSYH

Reel Faiz Oranlan

M2/GSYH

Asya, Afrika ve Orta Dogu iilkelerinde belirgin olarak artmuigtir.

Gelismis iilkelerde azalmistir.

Gelismis iilkelerde, Latin Amerika, Afrika ve Orta Dogu
iilkelerinde azalmistir. Asya iilkelerinde bdlgesel oOlgekte
artmustir. Ozellikle yiiksek gelir gruplari olmak iizere tiim gelir

gruplarinda azalmistir.

Gelismis tlkeler, Asya ve oransal olarak az olmakla birlikte
Latin Amerika iilkelerinde artmistir. Orta Dogu iilkelerinde
kiiciik degisiklikler ve Afrika iilkelerinde azalmistir. Diisiik
gelir grubundaki iilkelerde belirgin olarak azalmis, orta-iist ve

orta-alt gelir gruplarinda belirgin olarak artmistir.

Afrika ve Orta Dogu iilkelerinde artmistir. Latin Amerika
iilkeleri ve ist-orta gelir grubundaki iilkelerde kotiilesmeler

yasanmistir.

Gelismis {ilkelerde belirgin olarak daha diisiik biiylime
gerceklesmistir. Tiim gruplarda belirgin olmayan degisimler

yasanmistir.

Tasarruflarla tutarli bir sekilde tiiketim olmustur. Gelismis
iilkelerde ve Latin Amerika tilkelerinde artmus, Afrika ve Orta

Dogu iilkelerinde degismemis, Asya iilkelerinde ise azalmustir.

Gelismis tlkeler ve Afrika iilkelerinde artmig, Asya ve Orta
Dogu iilkelerinde belirgin olmayan azalmalar olmustur. Tiim

gelir gruplarinda 6nemli derece artiglar meydana gelmistir.

Afrika hari¢ tim bolgelerde ve gelismis iilkelerde belirgin

olarak artmustir.

Kaynak: Kaynak: Reinhart ve Tokatlidis, 2005, s.19.
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3.2. Sermaye Akimlarinin Yapisi

Sermaye akimlar1 19. ylizyilin ikinci yarisinda baslamistir. 1870°li yillardan
Birinci Diinya Savasi’na kadar siiren klasik altin standardi doneminde sermaye akimlar1
biiyiikleri dnemli boyutlara ulasmistir. Altin standardinin temel 6zelligi, iilkelerin para
birimleri arasindaki degisim oranlarmin standart birim olan altina baglandig1 sabit doviz
kuru sistemidir. Ulusal paralarin degerinin altin standardina gore belirlenmesi, doviz
kuru istikrarm1 da beraberinde getirdigi i¢in, bu donemde sermaye akimlar1 hiz
kazanmustir (Eroglu, 2002, s.14). Birinci ve Ikinci Diinya Savas1 arasindaki dénemde,
kiiresel finansal sistemde tam bir belirsizlik yasanmistir. 1930’larin ekonomik krizinin
temel nedeni olarak goriilen kiiresel sermaye akimlarinin biiyiikligii minimum diizeye

disgmiistiir (Yay, 2003, s.17).

1944 yilinda kurulan Bretton Woods sistemi, ABD dolarina ve onun araciligiyla
altma bagl bir para sistemidir. Bu sistem, ayarlanabilir bir sabit kur sistemidir. Bu
sistemin kurumsal yapisin1 IMF ve Diinya Bankasi olusturmaktadir (Seyyidoglu, 2001,
$.11-12). 1940’larin sonunda baslayan hizli biiyiime doneminin 1970’lerin basinda
duraklamasi, sermayeyi riskli de olsa portfoy yatirimlarina yoneltmistir. 1944’den
1970’11 yilarin bagina kadar siiren sabit kur rejimi sermaye kontrollerini de igermekte
iken, sistemin ¢okiisiinden sonra iilkelerin kendilerinin belirledigi farkli kur rejimlerinin
uygulandigi, sermaye kontrollerinin minimum uygulandig1 bir donem yasanmistir. Bu
donemde iilkelerin ekonomilerini kiiresel sermaye akimlarma actiklar1 finansal

kiiresellesme siireci baglamistir (Eroglu, 2002, s.15).

Finansal liberalizasyon politikalar1 sonucu sermaye akimlarmin genislemesi;
1950’lerde europara piyasalariyla birlikte, asil olarak Bretton Woods sisteminin
cokiisliyle yaygmlik kazanmistir. 1973°deki petrol krizi de sermaye akimlarmnin diinya
Olceginde biiylik boyutlara ulagsmasinda 6nemli bir rol oynamistir. 1973’te petrol
fiyatlarmin dort kat artmasiyla, europara piyasalarmi gelistiren yeni bir finansal akim
dalgas1 ortaya ¢ikmistir. Bu dalga, 1982 yilinda uluslararasi borg¢ krizine neden olmustur
(Keskin, 2008, s.37). 1990’larda kiiresel finansal piyasalarda yasanan biitiinlesme
slireci, sermaye akimlarinin kaynagmi resmi kanallardan 6zel kanallara kaydirmistir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998, s.58). Sermaye akimlarindaki yapisal degisimlerin etkisiyle
yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen sermaye akimlari i¢indeki kisa vadeli akimlarin

ve ozellikle portfoy yatirimlarmin orani hizla biiylimiistiir.
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3.2.1. Sermaye Akimlarinin Tanim

Sermaye akimlarmi; yabanci sermaye, yabanci sermaye yatirmmlari, dis
yatirimlar ve uluslararasi sermaye hareketleri gibi bircok sekilde ifade etmek
miimkiindiir. Sermaye akimlari, bir lilkede gercek ve tiizel kisilerin yabanct bir tlilkede
yaptiklar1 fiziki yatirimlar ve smir 6tesine aktarilan fonlardan olusmaktadir. Odemeler
dengesi agisindan, yurt disindan iilkeye sermaye girisi bir alacak islemi iken, iilkeden
sermaye c¢ikist da bir bor¢ islemidir. Yabanci sermaye girisi, iilkeye doviz
kazandirmakta ya da dis diinya iizerinde bir alacak hakki dogurmaktadir. Tam tersine
sermaye ¢ikist ise ililkeden doviz ¢ikisina ya da yabancilara karst borg¢lanilmasina yol
acmaktadir. Bu nedenle sermaye girisi sermaye hesabinda (+) isaretle gosterilirken,

sermaye ¢ikis1 ise (-) isaretle gosterilmektedir (Keskin, 2008, s.23-24).

Odemeler dengesinde sermaye hesabimni olusturan sermaye girisi ile sermaye
¢ikisinin toplamina, sermaye hesab1 dengesi denilmektedir. Sermaye hesabi1 dengesinin
pozitif olmasi, sermaye girisinin sermaye c¢ikisindan daha fazla oldugu anlamma
gelmektedir. Ulkenin disariya gonderdiginden daha fazla yabanci sermayeyi iilkeye
cekebildigini ifade eden bu durum sermaye hesabi fazlasi veya net sermaye girisi olarak
nitelendirilmektedir. Tam tersine sermaye hesab1 dengesinin negatif olmasi ise, sermaye
cikisnin sermaye girisinden daha fazla oldugu anlamma gelmektedir. Ekonominin
bilanco donemi igerisinde net olarak dig diinya {izerindeki finansal veya fiziki
yatirimlarinda artig oldugunu belirten bu durum, sermaye hesabi agigr veya net sermaye
¢tkist olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2001, s.391-393).

Sermaye akimlar1 bir {ilkedeki yerlesiklerin, bir bagka iilkedeki yerlesiklere fon
aktarmasi veya onlardan bir aktif satin almak {izere fon gondermesi ile ortaya
¢ikmaktadir. Odemeler dengesinin genel esitlik ilkesi icinde Cari islemler dengesi
fazlast = Sermaye ¢ikis1 + Rezervlerde artis olarak tanmimlanmaktadir. Net sermaye
ithracatcisi iilke, rezervleri azalmaya baslayana kadar sermaye ithal eden iilkeye mal ve
hizmet ihracatinda bulunmak zorundadwr. Bu finansal sermaye akimini doguran reel
sermaye hareketidir. Bu reel sermaye hareketi ulusal gelir hesabina ticaret fazlasi olarak
girmektedir. Ulke tasarruflar1 ve yatirimlar1 arasindaki dengesizlik bir iilkeden diger
iilkeye reel kaynaklarin aktarimi ile finanse edilmektedir. Net uluslararasi sermaye
akimi da iilkelerin tasarruf ve yatrim dengesizliginin yol actigi 6demeler dengesi
aciklarmi finanse etmektedir (Elbir, 2010, s.3).
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3.2.2. Sermaye Akimlarinin Bilesimi

Odemeler dengesi istatistikleri, IMF tarafindan &nerilen smiflandirma
cercevesinde sermaye akimlarinin bilesimi; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlart ve diger yatirimlar olmak {izere li¢ temel kategoriden olusmaktadir. Bu
kategoriler ayni zamanda O6demeler dengesinin finans hesabmi olusturmaktadir. Bu
smiflandirma c¢ergevesinde, ¢alismanin bu kisminda sermaye akimlarmnin bilesimi

kavramsal agidan agiklanmaktadir.

3.2.2.1. Dogrudan Yatirnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve dogrudan yabanci yatirimlar terimleri
genellikle birbirleri yerine kullanilmaktadir. Aralarinda c¢ok fazla anlam fark:
olmamasina ragmen, dogrudan yatirim, direkt yabanci sermaye yatirimi, 6zel yabanci
sermaye yatirimi ve uluslararasi sermaye yatirimlar: gibi ¢esitli kavramlar da dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari yerine kullanilmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan
baska bir iilkeye taginmasidir. Bir iilke borsasinda islem goren sirketlerin hisselerinin
bir diger iilke veya {ilkelerin kuruluslar1 tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoy
yatirimlar1 diginda kalan ve bir veya birden fazla uluslararasi yatirimcinin tamamina
sahip olarak veya yerli bir veya birka¢ firma ile ortaklik halinde gergeklestirdigi

yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2000, s.1).

Baska bir tanima gore dogrudan yatirimlar; bir iilkede bir firmay1 satin almak,
kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanm sermayesini arttirmak yoluyla
kisi veya firmalar tarafindan diger iilkelerdeki firmalara yapilan ve kendisi ile birlikte
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatrimecinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatirimcilardir. Dogrudan yatirimlarda, {ilkeler arasindaki sermaye transferleri, bir
piyasa islemi olmadan diger iilkeye aktarilmaktadir. Yatirim yapilan iilkeye doviz girisi
olmadan da dogrudan yatirimlar gerceklesebilmektedir. Yabanci sermaye sahiplerinin
yatirimdan elde edilen karlarini yeniden yatirilmak iizere sermayeye eklemesi, dogrudan
yatirmmlar kapsaminda degerlendirilmektedir. Dogrudan yatirim, iilkeye tretimde
kullanilacak makine, araglar, yedek parca ve diger ilgili malzeme seklinde teknolojik

altyapiy1 olusturmak tizere girmektedir (Cinar, 2013, s.7).
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Dogrudan yatirimlarin en dnemli 6zelligi, yurt disinda yeni kurulan veya satin
alinan sirketlerin yonetim ve denetiminin yabancilarin elinde bulunmasi ve bunlarin
dogrudan tiretime doniik faaliyet gostermesidir. Dogrudan yatirimlari, genellikle ¢ok
uluslu sirketler yapmaktadir. Cok uluslu sirketlerin amaglar1 diinya 6l¢eginde karlarmni
maksimuma ulastirmaktir. Bu nedenle sirket ¢ikarlari, her zaman faaliyet gosterilen
iilkenin ¢ikarlarryla bagdagmayabilmektedir. Bu sirketlerin yillik iiretim veya yillik satis
hacimleri birgok durumda faaliyet gosterdikleri iilkelerin ulusal gelirlerinden bile daha
biiytiktiir. Bu da onlara ekonomik giiciin yaninda biiyiik bir siyasal giic saglamaktadir.
Buna karsilik icinde faaliyette bulunduklari topluma karsi sosyal sorumluluklarini

yerine getirerek bu giicli dengeleme olanaklar1 vardir (Seyidoglu, 2013, s.662).

Dogrudan yatirimlarin uzun vadeli olmasi nedeniyle tiretime yonelik faaliyetlere
yonelerek, milli gelir ve istthdam seviyesini de ylikseltebildigine inanilmaktadir. Diinya
ekonomilerinin dogrudan yatmrimlara olan bu ilgisini son veriler de gozler Oniine
sermektedir. UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi) tarafindan
hazirlanan Diinya Yatirim Raporu verilerine bakildiginda, 2008 yili itibariyle diinya

capinda uluslararas1 yatirim stokunun 149 trilyon dolara ulastigi goriilmektedir
(UNCTAD, 2009, 5.18-23).

En fazla dogrudan yatirim ceken ilk bes iilke ise, ABD, Fransa, Cin, Ingiltere ve
Rusya olmustur. En fazla yatirim stokuna sahip gelismekte olan iilkeler ise; Hong Kong,
Cin, Singapur, Meksika, Brezilya ve Rusya’dir. Tiirkiye ise dogrudan yabanci sermaye
aliminda yiikselen piyasa ekonomileri i¢inde %2,9 pay almakta ve ekonomiler arasinda
20. sirada yer almaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin aldig1 pay 2007 yilinda %31
iken 2008 yilinda %43’e yiikselmistir (Kesen, 2011, s.26).

Dogrudan yatimrimlarin genel dagilimina bakildiginda, bu yatirimlarin beste
iiclinden fazlasmin ABD, Avrupa ve Japonya arasindaki ¢apraz yatwrimlar oldugu
goriilmektedir. Yine, dortte tiglinden fazlasi da sanayilesmis iilkeler arasindaki capraz
yatirimlar seklinde gergeklesmektedir (Adda, 2003, s.89). Bu bulgulardan hareketle,
dogrudan yabanci yatirimlarin yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik 6nemli bir egilim
gostermedigi agiktir. Bu baglamda, dogrudan yabanci yatirimlarin yiikselen piyasa
ekonomilerine saglayacagi varsayilan faydalarin ¢ok azmin gergeklesmekte oldugunu
da savunmak miimkiindiir. Bu durum, kiiresel ekonomi politikalarinin sorgulanmasina

yol agmaktadir.
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Ulkeler yabanci sermaye politikalarmi diizenlerken dogal olarak bu
yatirimlardan bazi yararlar beklemektedirler. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi
teknolojik yatirima zemin hazirlamakta, insan sermayesi olusumuna yardimci olmakta,
uluslararas1 ticari biitiinlesmeye katkida bulunmakta, daha rekabet¢i is g¢evrelerinin
yaratilmasina yardimci olmakta ve girisimlerin gelismesini saglamaktadir. Bunlarin
tamamu yiikselen piyasa ekonomilerindeki yoksullugun hafiflemesi i¢in gii¢li bir arag
olan ekonomik biiyiime oraninin artmasma katki saglamaktadir. Ayrica dogrudan
yabanci yatirim ev sahibi iilkenin daha temiz teknolojiler getirerek ve sosyal agidan
makul olan sirket politikalarina oOnderlik ederek c¢evresel ve sosyal kosullarini

iyilestirmesine yardimci olabilmektedir (Peet, 2011, s.82).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke bakimindan belli bash
olumlu ve olumsuz etkileri bulunmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
bazi olumlu ve olumsuz etkileri Tablo 5’te belirtilmektedir (Seyidoglu, 2013, s.645-
646).

Tablo 5.

Dogrudan Yabanct Yatirimlarin Olumlu ve Olumsuz Etkileri

Olumlu Etkiler Olumsuz Etkiler

Ekonominin iiretim kapasitesine katki Yabanci denetimin artmasi
Uretim artis1 ve istihdam yaratma Yerel ekonomide tekel yaratma
Yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirme Teknolojik bagimlilik

Doviz girisi saglama Asir kar transferleri

[hracati artirma [hracati kisitlama

Rekabet ve dinamizm yaratma Kur dalgalanmalarina neden olma
Olgek ekonomisi yaratma Do6viz giderlerini artirma

Devlet hazinesine vergi geliri saglama Issizlik artis1

Uretim artis1 ve istihdam yaratma Yerli yatirimlar1 azaltict etki

Kaynak: Seyidoglu, 2013.
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3.2.2.2. Portfoy Yatinnmlan

Portfoy yatirimlari; yatirimcinin yerlesik olmadigi bir lilkede 6zel sektoriin
piyasaya siirdiigii hisse senetlerini, tahvilleri ve diger finansal tiirev araglarini satin

almasidir. Tahvilleri devlet de piyasaya siirmiis olabilmekte ve bunlar1 6zel yatirimeilar

da sat almig olabilmektedir (Chang ve Grabel, 2005, s.142).

Portfoy yatirimlari; tasarruf sahiplerinin kiiresel sermaye piyasalarinda
uluslararas1 politik risk, kambiyo kuru riski ve bilgi edinebilme riski gibi ek riskler
ustlenerek gelir elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi
araglarma yaptiklar1 yatirimlardir. Portfoy yatirimlari, uluslararasi portfoy yatirimlar ve
piyasalar arasi portfoy yatmrimlar1 olarak ikiye ayrilabilmektedir. Uluslararasi portfoy
yatirimlari, bir tilkenin ihrag ettigi tahvillerin ve hisse senetlerinin yabanci yatirimcilar
tarafindan o lilkenin sermaye piyasasinda alinip satilmasi; ayni islemin iglemin iilke

disinda gerceklesmesi ise, piyasalar arasi portfoy yatirimidir (Dogukanli, 2001, s.219).

Potfoy yatirimlar1 belirli bir sektore veya sirkete bagl degildir; hem ulusal hem
de yabanci sirketlere yatirim yapmak miimkiindiir. Portfoy yatirimlari, dinamik ve hizlh
degisebilen yatmrimlar olduklar1 i¢in iyi diizenlenmis finansal piyasalara gereksinim
duymaktadirlar. Bu tiirdeki yatirimlar tiimiiyle finansal yatirimlar olduklari i¢in finansal
faktorlerdeki degisimlere oldukca duyarlidirlar. Ornegin, ev sahibi iilke ekonomisindeki
bir develiiasyon beklentisi, yatirimcilarin portfoylerini bosaltarak iilkeden c¢ikis
yapmalarma neden olabilmektedir. Portfoy yatirimcilarmin temel amaci, c¢esitlendirme
yoluyla getiri ve risk dengelerini optimal diizeye tasimaktir. Yani belirli bir risk

diizeyinde maksimum getiri hedeflenmektedir (Keskin, 2008, s.28).

Portfoy yatirimlari, bazi 6nemli farliliklar bakimimdan dogrudan yatirimlardan
ayrilmaktadir. Portfoy yatirimlar1 ve dogrudan yatirimlar arasindaki birinci 6nemli fark,
yabanci iilkede yapilan yatwrimm yonetimi ve denetimi konusudur. Dogrudan
yatirimlarda, yatwimcilar sirket yonetimi ve denetiminde etkili olmaktadir. Portfoy
yatirimlarinda ise, yerlesik sirket {izerinde yonetim hakki veya denetimi s6z konusu
degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis olmaktadir.
Ikinci énemli fark ise, dogrudan yatirimlarda yatirimcimnin yatirim sermayesinin yani
sira iretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirmesi; portfoy
yatirimlarinda ise yabanci yatirimcinin sermayeden baska bir katkida bulunmamasidir

(TCMB, 2006, s.8).
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3.2.2.3. Diger Yatirnmlar

Odemeler dengesinin diger yatinmlar olarak ifade edilen sermaye kalemi;
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve rezervler disinda kalan diger tiim finansal
islemleri iceren artik bir degerdir. Diger yatirimlar; vadelerine gére uzun vadeli ve kisa
vadeli sermaye akimlar1 olarak smiflandirilabilmektedir. Diger yatirimlarm, vadesi bir
yildan fazla olanlara uzun vadeli sermaye akimlari; vadesi bir yila kadar olanlara ise

kisa vadeli sermaye akimlar1 denmektedir.

Diger uzun vadeli sermaye akimlari, portf0y yatirimlar1 i¢inde yer almayan,
vadesi bir yildan daha fazla olan yurti¢i bor¢lanmalari, bor¢ geri ddemelerini ve borg
vermeleri igermektedir. Kamu ve 6zel sektore iligkin krediler, banka mevduatlar1 ve
diger alacak ve borglar bu kapsamda degerlendirilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2002,
s.224). Bankalarin, kamu sektoriiniin ve 0Ozel sirketlerin uluslararasi finans
kuruluslarindan ve yabanci hiikiimetlerden aldiklar1 uzun vadeli krediler, genelde proje
finansmaninda  kullanilmak, makroekonomik dengeleri ayarlamak amaciyla
verilmektedir. Ayrica bu tiir sermaye akimlari, uzun vadeli olmalarimdan dolay:
yetkililerin politika yiiritmedeki etkinliklerini bozmamakta ve istikrarli bir yap1
icermektedirler. Sonugta bu akimlarin uzun vadeli olmalari, proje finansmani ve
ekonomik dengeleri diizeltmek amaciyla kullanilmalar1 yaninda, genelde 6zel sektore
akmalar1 nedeniyle bu tiir akimlarin faydali oldugu ve makro dengeleri bozucu nitelikte
olmadiklar1 savunulmaktadir. Ancak bu tiir sermaye yatirimlar1 uygun alanlarda
kullanilmadigr zaman maliyetleri yiiksek olabilmektedir. Ayrica asir1 borg¢lanmada

makroekonomik dengeleri olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Kont,1998, s.694-695).

Kisa vadeli sermaye akimlari, vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki
sermaye akimlaridir. Uygulamada kisa vadeli sermaye akimlarimn siiresi genellikle 30,
60, veya 90 giindiir (Keskin, 2008, s.31). Yerlesiklerin yabancilara veya yabancilarin
yerlesiklere olan kisa bor¢lanmalarindaki degismeleri yansitan bu tiir sermaye akimlari,
dis ticaretin finansmanma yonelik olabilecegi gibi, uluslararasi faiz ve doviz kuru
farkliliklarindan yararlanmak amaciyla da ortaya ¢ikabilmektedir (Giiran, 1999, s.291-
292). Sicak veya spekiilatif para da denilen kisa vadeli sermaye akimlari, 6zellikle bir
iilkeye fazla miktarda girmeye bagladig1 ve olas1 bir belirsizlik durumunda da ¢ok kisa
bir slire i¢inde iilke disma c¢ikmaya baslamasi ekonomide Onemli sorunlara yol

acmaktadir (Alagdz ve Yapar, 2006, s.83).
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3.2.3. Sermaye Akimlarimin Kuramsal Temelleri

Sermaye akimlarina yonelik kuramsal yaklagimlar heniiz gelisme asamasindadir.
Bu yondeki kuramlastirma cabalari, ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde,
dogrudan yatirimlar ve oOzellikle portfoy yatirimlart seklinde uluslararasi finansal
piyasalarda dolasan fonlarm, kiiresel ekonomiyi etkileyebilecek diizeyde artmasiyla
birlikte anlam kazanmistir. Ancak ayrintili ve genel kabul goren bir sermaye akimlari
kuraminin bulundugunu sdylemek zordur (Delice, 2000, s.53). Bu kisimda sermaye
akimlarmin kuramsal temelleri g¢er¢evesinde Mundell-Fleming Yaklasimi, Portfoy

Dengesi Yaklasimi ve Faiz Paritesi Yaklasimi analizlerinden yararlanilmaktadir.

3.2.3.1. Mundell-Fleming Yaklasim

Mundell-Fleming yaklasimi (MFY), sermaye akimlarinin smirsiz oldugu
varsayimina dayanarak, doviz kuru sisteminin sabit veya esnek nitelikte olmasi sonucu
i¢c ve dis makroekonomik denge kosullarini incelemektedir. MFY, sermaye akimlarmin
temel ekonomi politikalarini incelemesi ve yarattig1 etkileri belirlemeye calismasi

bakimindan 6nemlidir (Levich, 1978, s.51).

Mundell-Fleming modellerinin olusturulmaya baslandigi dénemlerde mevcut
kur sistemi, sabit kur rejimine dayanmaktadir. Dolayisiyla bu model sabit kur rejimi
kokenli olmakla birlikte; ayn1 zamanda esnek kur rejimine de uyarlanabilir nitelikte

oldugunu savunmak miimkiindiir (Lindbeck, 1979, s.32).

Keynezyen yaklasimin gelistirilmis bir versiyonu olan MFY, kapali bir
ekonominin IS-LM modelinden, agik bir ekonominin IS-LM-BP modelini tretmek

suretiyle sermaye akimlarinin kuramsal analizini gelistirmektedir.

IS-LM-BP yaklasimi Tiirkiye Orneginde incelendiginde; sabit kur sisteminde
sermaye girisleri olmas1 durumunda doviz seklindeki yabanci fonlar, doviz kurunun
sabitliginin korunmasi i¢in merkez bankasi tarafindan satin alinarak piyasaya TL arz
edilmektedir. Piyasaya arz edilen bu fonlarin sterilize edilmemesi durumunda artan para
arzi (fon arzi) nedeniyle faiz oranlar1 diismektedir. Artan para arzinin enflasyonist
olabilecek etkilerini Onlemek amaciyla merkez bankasinin piyasaya ¢ikan fazla
likiditeyi ¢ekmek icin sterilizasyona gitmesi (tahvil ve bono satmasi) durumunda ise
sermaye girislerinin faiz oranlarmi distiriicii  etkisi azalabilmekte veya hic

gerceklesmeyebilmektedir (Keskin, 2008, s.47).
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Sabit kur rejimi ve esnek kur rejimi varsayimi altinda sermaye girislerinin faiz

oranlar1 tizerindeki etkisini Sekil 1 ve Sekil 2 yardimiyla incelemek miimkiindiir.

LMI1 LM2 BP1

BP2

1l

A
/ >
i2

IS

YI Y2 Y

Sekil 1. Sabit kur sisteminde sermaye girislerinin etkisi
Kaynak: Unsal, 2005.

Sekil 1’ e gore, ekonomi baslangigta IS-LM;-BP; egrilerinin kesistigi A(i1, Y1)
noktasinda dengededir. Sermaye girisi gerceklestiginde BP egrisi asag1 dogru kayarak
BP; konumundan BP, konumuna gelmektedir. Bu durumda, A noktasina gére 6demeler
dengesinde (AC kadar) bir fazla s6z konusudur. Sermaye girisi nedeniyle doviz arzmnin
doviz talebinden biiyiik olmasi, nominal déviz kurunun diismesine yol agmaktadir. Bu
durumda merkez bankasi sabit kuru korumak i¢in doviz piyasasina doviz alarak
miidahale etmektedir. Boylece doviz rezervleri ve para arzi artmaktadir. Para arzinin
artmasia bagli olarak LM egrisi asag1 dogru kayarak LM; konumundan LM, konuma
gelmektedir. Yeni denge, 1S-LM;-BP; egrilerinin kesistigi B(iz, Y2) noktasidir. Yeni
denge noktasi (B noktas1) daha diisiik bir faiz oranma (i) karsihik gelmektedir. Ozet
olarak, sabit kur sisteminde sermaye girisi faiz oranlarini disiiriicti bir etki yapmaktadir.
Ancak merkez bankasi sermaye girisi sonucu para arzinda meydana gelecek artisi,
uygulayacag sterilizasyon politikasiyla kismen ya da tiimiiyle engellemesi durumunda,
LM; egrisinin LM;’ye gbre daha az asag1 kaymasi1 veya hi¢ kaymamasi sonucunda faiz

oranlar1 daha az diisebilir veya hi¢ diismeyebilmektedir.
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LM BP1

BP3
BP2

il

12

rs2 181

Y2 YI Y

Sekil 2. Esnek kur sisteminde sermaye girislerinin etkisi
Kaynak: Unsal, 2005.

Sekil 2 incelendiginde, ilgili ekonominin baslangigta 1S;-LM-BP; egrilerinin
kesistigi A (i1, Y1) noktasinda dengede oldugu goriilmektedir. Sermaye girisleri, BP
(6demeler dengesi) egrisinin asagi dogru kayarak BP; konumundan BP, konumuna
gelmesine yol acmistir. Bu yeni durumda, A noktast BP; egrisinin iistiinde ve
solundadir ve dolayisiyla A noktasinda bir 6demeler dengesi (AC kadar) fazlasi s6z
konusu olmaktadir. Yani, bu durumda doviz arzi doviz talebinden biiyiik olmaktadir.
S6z konusu doviz arzi fazlast déviz kurunun diismesine, yurtiginde iiretilen mallarin
goreceli olarak pahalilasmasina ve dolayisiyla ihracatin azalmasina, ithalatin artmasina,
kisaca net ihracatin azalmasina neden olarak cari islemler hesabinin kétiilesmesine yol
acmaktadir. Cari iglemler hesabindaki bu koétiilesme, bir yandan toplam planlanan
harcamalarin azalmasi sonucunda IS egrisinin ice dogru kayarak IS; konumundan IS;
konumuna gelmesine, 6te yandan BP egrisinin de sola dogru kayarak BP, konumundan
BP3; konumuna gelmesine neden olmakta ve 6demeler dengesinin yeniden saglanmasina
yol ac¢maktadir. BoOylece mal-para-doviz piyasalarinda esanli denge IS,-LM-BP3
egrilerinin kesistigi B (i, Y2) noktasinda meydana gelmektedir. Bu gelismeler
sonucunda faiz oraninin i, diizeyine, ulusal gelirin de Y, dizeyine distiigi

goriilmektedir.
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Mundell-Fleming modelinde sermaye akimlarinin da ele alinmasi ile 1S-LM
modelinin dis ticaret dengesine dayali eksikliginin giderilmesinde onemli katkilar

olusturmaktadir. Modelin temel varsayimlari sunlardir (Ertiirk, 1994, 107-108):

- Sermaye tam serbesttir, doviz kurlar1 esnektir.

- Ekonomi eksik istihdam diizeyinde dengededir.

- Para politikas1 milli geliri etkiler; doviz kurunu ise etkilemektedir.

- Maliye politikasi etkin degildir.

- Piyasadaki aktifler; ulusal para ve tahvil ile yabanci para ve tahvilden
olusmaktadir.

- Arbitraj kosullar1 i¢ ve dis faiz oranlarini birbirine esitlemektedir.

- Fiyatlar ve parasal licretler sabit tutulmaktadir.

MFY’ye gore doviz kuru, doviz piyasasinda aninda bir akim etkisi
yaratabilmektedir. MFY’ye gore yabanci para talebi; dis ticaret dengesi (T) ve sermaye
hesabina iliskin degisimlerden (AK) olusmaktadir. Bu durumun formiilasyonu asagidaki
gibidir (Reinhart ve Vegh, 1995, s.377-378):

Tt+ AKt =0 (1)
Ti: t donemindeki dis ticaret bilangosu

AK;: t donemindeki sermaye hesabi degisimleri

Bu denkleme gore, dis dengenin saglanabilmesi i¢in t donemdeki dis ticaret
bilancosu ile t donemdeki sermaye hesabi degisimi toplaminin sifir olmasi
gerekmektedir. Ayrica bu denklemden, dis ticaret dengesinde meydana gelebilecek bir

acigin sermaye hesabi tarafindan kapatilabilecegini ¢ikarmak miimkiindiir.
MFY de rezerv degisimleri ise sO0yledir (Gylfason ve Helliwel, 1983, s.821):

AR=P[Y,Y,E, (P/P)]-BEA=0 (2)
AR: Ulusal para ile 6lgiilen rezerv degisimi

P: Yurt i¢i fiyat diizeyi

P: Yabanc iilke fiyat diizeyi

Y: Yurt i¢i gelir diizeyi

Y: Yabanc iilke gelir diizeyi

E: Nominal d6viz kuru

B: Yabanci varliklarin yurtici degeri
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Bu denkleme gore, doviz kuru tahminlerinin hangi degiskenlere bagli olarak
yapilabilecegi goriilebilmektedir. Ancak bu degiskenlere, yurti¢i ve yurtdist para stoku
degiskenlerinin de eklendigini unutmamak gerekmektedir. Bu durumda model su hale

gelmektedir:
E=f(Y,Y,P,P,M,M) (3)

Bu modelde iicret-fiyat iligkilerine agirlik verilmektedir; ancak cari degisimlerin
etkisine deginilmemektedir. Cari degisimlerin etkisi ¢ercevesinde yeniden diizenlenen

modeli sdyle formiile etmek miimkiindiir (Devereux ve Connolly, 1998, s.84):

M-P = h; (4)
f=i*-E ®)
P =n[ &E-P) + g+ (-P)] (6)

M: Nominal para stoku

M*: Yurtdis1 nominal para stoku
P: Fiyatlar genel diizeyi

I: Nominal faiz oran

I*: Yurtdis1 nominal faiz oran
E: Doviz kuru

G: Maliye politikas1

Burada (5) nolu denklem parasal dengeyi gostermektedir. (5) nolu denklem LM
faiz oranm1 degiskeninden olusan fiyat ayarlamalarinin, asir1 mal talebine baglh oldugunu

gostermektedir.
MFEY "nin temel zayifliklar1 sunlardir (Kearney, 1990, s.104):

- Sermaye hesabinda stok ve akim degiskenlerinin etkileri yeterince ele
alimmamaktadir.

- Model refah etkilerini igermemektedir.

- Ucret ve fiyatlarin sabit tutulmasi karsisinda, sadece talep yanli bir
makroekonomi yaklagimi vardir.

- Beklentilerin olusumu, gelisme gostermeyen bir bigimde ele alinmaktadir.

- Sermaye akmmlari, sermaye stoklarmdaki degisimlerden ¢ok faiz

oranlarindaki degigsimlere bagli olarak hareket etmektedir.
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3.2.3.2. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklasimmin (PDY) temelini Markowitz (1952) ve Tobin
(1958)’in para talebi ve portfoy teorisi {lizerine yaptiklar1 ¢aligmalar olusturmaktadir
(Pentecost, 1991, s.82). PDY, doviz kurlarinda meydana gelen giinliik dalgalanmalar1
yabancit menkul degerlerin arz ve talebindeki degismelerle acgiklamaya calisan bir

yaklasim sunmaktadir (Seyyidoglu, 2001, s.387).

Uluslararas1 sermaye akimlarmi stok degiskeni olarak degil; akim degiskeni
olarak ele alan PDY, finansal akimlar {izerine odaklanarak kurlardaki anlik degisimleri
aciklamaya caligmaktadir. Sermaye akimlari, gelismis ve gelisen {lkelerdeki
yatirimceilara, portfoy farklilastirmasi yoluyla, risklerin dagitilmasi suretiyle getiri

saglama olanag1 vermektedir (Fisher, 1998, s.3)

PDY’ye gore bireyler doviz kuru riskini minimize etmek amaciyla ¢esitli para
birimleri lizerinden portfoylerini olusturmaktadir. Yatirimcilar da risk ve getiriye bagh
olarak para dis1 varliklar1 portféylerinde tutmak istemektedir. PDY de, bireylerin belirli
bir zaman diliminde sabit olan servetlerini, yerli ve yabanci paralar ile yurtigi ve
yurtdisi menkul degerler arasinda dagitarak portfoylerini olusturmaktadir. Parasal
yaklasim riske kars1 notr iken; portfoy yaklagiminda riskten kaginan bireylere, varliklar
arasinda riski paylagsmak i¢in bir risk primi eklenmektedir. Burada énemli olan nokta,
bireylerin yurti¢i ve yurtdis1 varliklar1 arasinda yapacagi dagilimda, yurtdis1 varliklarin
beklenen getiri oranlariin yurti¢i varliklarin beklenen getiri oranlarindan daha yiiksek

olmasi gerektigidir (Classen, 1996, s.60).

PDY’ye gore, belirli bir fona sahip olan yatirimci, bu fonlar1 ¢esitli menkul
degerler arasinda dagitmak istemektedir. Bu dagitimin amaci, kabul edilebilecek bir risk
diizeyinde maksimum getiri elde etmektir. Bu nedenle birey, her menkul degerin risk ve
beklenen getiri oranlarinmn karsilastirilmasi sonucu karar verimektedir. Ote yandan
finansal araglarin getiri oranlar1 artma egilimi gosterdikge, tasidiklar1 risk diizeyi de
artmaktadir. Burada verilecek olan karar, fon sahibinin kisisel secimlerine gore
degismektedir. Riskten kaginan yatirimci, beklenen getiri orani diisiik olmasina ragmen,
en az riskli menkul degerlere yatirim yapmaktadir. Risk almay1 seven yatirimer ise,
beklenen getiri oran1 en yliksek menkul deger yatirim yapmaktan ¢ekinmemektedir

(Seyyidoglu, 2001, 5.388).
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PDY ile ilgili ilk denge modelleri McKinnon (1960) ve Kouri (1976) tarafindan

yapilmistir. Risk unsurunu iceren faiz paritesi su sekilde yazilmaktadir:

I-1*=AS.=A (7)
A : Risk primi

ASe¢: Doviz kurunun beklenen degisim degeri

I: Yurtigi faiz oran1 Yurt i¢i faiz orani

i*: Yurtdisi faiz orani

Buna gore bir para riskli duruma gelirse, kiiresel yatirimcilar tahvil portfoylerini
daha az riskli konumda bulunan finansal varliklar1 se¢mektedir. Portfoy dengesi

modelini ifade eden su sekilde formiile etmek miimkiindiir (Taylor, 1995, s.31):

W =M + B + ( SxB*) (8)
M=M (i, i*+S)xW 9)
B=B(i,i* +S.)xW (10)
SxB* =B* (i, i*+S)xW (12)
B*=[Tx(S/P)]+[(ixB¥*)] (12)

W =M + B + (SxB*)(13)

W: Ozel sektér net finansal varlik

M: Ulusal para arzi

B: Yurti¢i finansal varlik arzi

B*: Net yurtdis1 finansal varliklar

S: Doviz kuru

Se: Ulusal para arzmin beklenen deger kaybi
i: Yurti¢i faiz oram

i*: Yurtdisi faiz orani

Bu denklemler, piyasa denge kosullarinin yanisira, ulusal paranin, ulusal
finansal varliklarin ve yabanci finansal varliklarin yapilarini da tanimlamaktadir. Bu
modele gore; yurti¢i faiz oranlari ile yurtdisi faiz oranlar1 arasindaki fark artarsa ulusal
para talebi azalmaktadir. Ayrica; yurtdisi faiz oranlari, yurti¢i faiz oranlarma gore
yiiksek ise yurtdisi tahvil talebi artmaktadir. Doviz kurunda meydana gelebilecek bir
degisme, toplam servette de bir degismenin gerceklesmesine neden olmaktadir. Bu
durumda doéviz kurunun, yurti¢i finansal varliklar1 ve para arzini dengeleyici bir rol

tistlenebilecegi soylenebilmektedir (Taylor, 1995, s.25-31).
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3.2.3.3. Faiz Paritesi Yaklasin

Faiz paritesi yaklasimi (FPY), arbitraj mekanizmasinin kisa vadeli finansal
piyasalara uygulanmasi ile ilgilidir. Kisa vadeli finansal fonlar; banka mevduat
hesaplari, hazine bonosu, banka ve firmalarin c¢ikarttiklari finansman bonosu gibi
finansal araglardan olusmaktadir. Ulkelerin nominal faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar,
kisa vadeli biiyiik fonlarin farkli {ilkelerin para piyasalar1 arasinda hareketine neden
olmaktadir. Belli bir risk diizeyinde en yiiksek faiz oranini saglayan finansal araclar,
yatirim i¢in en uygun olanlardir. Ayni risk diizeyindeki kisa vadeli bir finansal aracin
faiz oranlarmin degisik iilkelerde farkli olmasi, iilkeler arasinda faiz arbitraji yapma
olanag1 ortaya cikarmakta ve fonlarin faiz oranmin diisilk oldugu iilkeden yliksek

oldugu tilkelere dogru hareket etmesine yol agmaktadir (Keskin, 2008, s.3).

FPY’ye gore, doviz piyasasinda spekiilatorler ve arbitrajcilar rol oynamaktadir.
Spekiilatorler, doviz kurlarindaki beklenen degisimler ile kar elde etmekte;
beklenmeyen yiiksek bir doviz kuru degisimi durumunda da doviz riskine
girmektedirler. Arbitrajcilar ise, doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki farklardan kar
elde etmek icin piyasalar arasinda fonlarini hareket ettirmektedir. Spekiilatorlerin talep
ettigi vadeli sozlesmeleri, arbitrajcilar arz etmektedir. Vadeli doviz sozlesmeleri,
yatirimcilara portfoylerini doviz riskine karst koruma olanagi sunmaktadir. Faiz
farkliliklarinin olusumu, politik risklerle etkilesimde bulunan doviz riskleri, diger olasi
risk ve maliyet tiirleri tarafindan agiklanamamaktadir. Vergileme ve doviz kontrolleri

farkli politikalar1 etkileyen unsurlarimn iginde bulunmaktadir (Aliber, 1973, s.1456).

FPY, para piyasasindaki faiz farkliliklar1 ile vadeli déviz kuru arasinda baglanti

kurmaktadir. Bu baglantiy1 su sekilde formiile etmek miimkiindiir:
(F-S) /S =rq-r1; (14)

F: Vadeli doviz kuru
S: Cari doviz kuru
rq: Yurtici doviz kuru

re: Yurtdis: doviz kuru

FPY iki sekilde ele alinmaktadiwr. ilki, giivenceli faiz paritesidir; digeri ise
giivencesiz faiz paritesidir. Giivenceli faiz paritesi su sekilde formiile edilmektedir
(Visser ve Smith, 1993, 5.120).
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(1+ig) = Fe+ S¢(1+if) (15)
Fi: t ddonemdeki forward kur

St: t donemdeki spot kur

Ig: Yurti¢i faiz orani

ir: Yurtdis: faiz orani

Bu esitligin saglanmasi durumunda iki iilke arasindaki fonlarin birinden digerine
gitmesi s6z konusu olmamaktadir. Giivenceli faiz paritesi, faiz oranlar1 farki ve doviz

kurundaki degisme riskine karsi1 korunarak getiri elde etmeyi amag¢lamaktadir.

Gilivencesiz faiz paritesi, vadeli kurlar1 icermeyerek, gelecekteki spot kuru
yansitamamaktadir. Giivencesiz Faiz Paritesi teoremini asagidaki gibi formiile etmek

miimkiindiir (Isard, 1987, s.15) :

1+ig=[(1+if) XxE(Si+1)]+ St (16)
Formiil yeniden diizenlendiginde;
(L+ig)+(1+if) =[Ec(St+1)] + S 17

St: t donemdeki spot kur
E:: t donemdeki beklenen doviz kuru
Ig: Yurti¢i faiz oram

ir: Yurtdisi faiz oranm

Bu formiilasyona gore, herhangi bir risk unsurunun olmadigi bir durum
karsisinda yurti¢i faiz oranlarmnin, yurtdisi faiz oranlarindan yiiksek olmasi (ig > if)
durumunda arbitrajcilarin doviz kurunun faiz farkindan daha fazla deger kaybetmesi
beklenmemesine karsilik olarak fonlarm dig iilkeleri tercih etmeyecegini ifade

etmektedir.

Risk alict spekiilatorlerin sayisindaki belirgin fazlalik ve doviz riskinin tam
olarak c¢esitlendirilebilir olmasi durumunda spekiilasyon olgusu, yabanci paranin
beklenen degerine oraninin, doviz kurundaki vadeli prime esit olmasini

gerektirmektedir (Eaton ve Turnovsky, 1982, s.555)

F=(E/E) (18)
E : Yabanci paranin beklenen degeri

E : Yerli paranmn beklenen
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3.2.4. Sermaye Akimlarinin Nedenleri

Finansal liberalizasyon ile birlikte yiikselen piyasa ekonomilerine ydnelen
sermaye akimlar1 6nemli dlgiide artmistir. Sermaye akimlarmi etkileyen faktorler, igsel
ve digsal faktorler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Sermaye akimlarina neden olan
icsel ve digsal faktorlerin goreceli onemi, yiikselen piyasa ekonomilerinin uyguladiklari
politikalara gore degismektedir. Eger sermaye akimlart agirlikli olarak igsel
faktorlerden kaynaklaniyorsa, yilikselen piyasalar istikrarli makroekonomik ve finansal
politikalar ~ uygulayarak sermaye akimlarinin  olumsuz etkilerini  minimize
edebilmektedir. Ancak sermaye akimlari agirlhikli olarak digsal faktorlerden
kaynaklaniyorsa, ylikselen piyasalar, ihtiyatli politika uygulamalarma ragmen

beklenmeyen digsal soklara karsi korunmasiz kalabilmektedir (Moreno, 2000, s.2).
3.2.4.1. i¢sel Faktorler

Icsel faktorler, sermaye girislerinin oldugu {ilke sartlarinca belirlenen
faktorlerdir. Bu  cercevede, yiikselen piyasalarm  kendi  ekonomilerinde
gerceklestirdikleri  yapisal reformlar ve degisimler igsel faktorler olarak
degerlendirilmektedir. Yiikselen piyasa iilkelerine yapilan yatirimlarin yiiksek getiriler
sunmasi, bu lilkelerde gerceklestirilen ekonomik reformlar, biiylime oranlarmin artmasi
ve enflasyon oranlarinin diismesi gibi makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler,
uluslararas1 sermayeyi ¢eken onemli faktorlerdir. Ancak tiim bu faktorlerin yani sira,
yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal liberalizasyon dogrultusunda, sermaye akimlari
iizerindeki kontrolleri kaldirmalari, kiiresel sermayenin bu iilkelere girigini belirleyen en

onemli faktorlerden birisidir (Inandim, 2005, s.16-17).

Cekici faktorler, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarin etkileyen igsel faktorlerdir. Bir iilkede sermayenin getirisinin artmasina etki
eden ve dlke kosullarinca belirlenen faktorler c¢ekici faktorler olarak
nitelendirilmektedir. Yikselen piyasa ekonomilerinde, faiz oranlari, hisse senedi
fiyatlari, makroekonomik ve politik istikrar, enflasyon, déviz kuru rejimi, ulusal kredi
diizeyi, vergi oranlari, 6zellestirme politikalar1 ve ulagim ve haberlesme teknolojisindeki
gelismeler gibi pek c¢ok unsur uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomiye
yonelmesinde etkili olmaktadir. Bunlarla birlikte, yiikselen piyasa ekonomilerinde
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi bu {ilkelere yonelik sermaye hareketleri
acisindan bir 6n kosul niteligindedir (Tokmak, 2010, s.15).



69

1970’11 yillardaki diinya ekonomik krizinin ardindan, kiiresellesme baskilarinin
da etkisiyle yiikselen piyasa ekonomileri kapsamli bir yapisal uyum siirecinden
gecmistir. Yapisal uyum programlar, bu iilkeleri piyasa temelli bir yeniden
yapilanmaya, ekonomilerini disa agmaya ve makroekonomik dengelerini a¢ik ekonomi
sartlarina gore yeniden olusturmaya zorlamistir. Yapisal uyum programlarina uyum ve
kurumsal diizenlemelerle gecen 1980’lerden sonra, yilikselen piyasalar Onceki
donemlere gore yeni Ozellikler kazanmistir. Sermaye hareketleri agisindan iilkelerin
kazandiklar1 bu yeni 0Ozellikler, Oonemli sonuglar1 da beraberinde getirmistir. Bu
ekonomilerde piyasanin agirliginin artmasi, diinya ekonomileri ile biitiinlesme siirecini
hizlandirmistir. Ekonomilerin disa agilmast mal ve hizmet diizeyinde ticaret hacmini
biiytitiirken, {tlkelerin kaynak gereksinimini de arttrmistir. Bir yandan finansal
piyasalarin kurulup gelistirilmesi, diger yandan kambiyo kisitlamalarinin kaldirilarak
sermaye rejiminin biitlinliyle serbestlestirilmesi, bu iilkelere akan sermayeyi nitelik ve
nicelik yoniinden etkilemistir. Yeni gelisen piyasalar, sermaye girisi i¢in c¢ekici
olanaklar sunarken, kambiyo rejimlerinin liberalizasyonu sermaye giris ve ¢ikigini
kolaylastirmistir. Boylece daha hizli ve daha biiyilk hacimli sermaye akimlar1 i¢in

uygun ortam yaratilmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, s.25-26).

Yurtici reel faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliski (arbitraj), portfoy
yatirimlart ve Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlarini uyaran ve yiikselen piyasa
ekonomilerine yonelmesini saglayan igsel faktorlerin basinda gelmektedir. Yiiksek reel
faiz oram1 ve disik doviz kuruna dayali spekiilatif arbitraj olanaklar1 yaratabilen
ckonomiler, kiiresel finansal sermaye i¢in ¢ekici bir hedef haline gelmektedir. Buradaki
arbitraj geliri, yiikselen piyasa ekonomilerinin finans piyasalarma giris yapan 1 birim
yabanci paranin, donem basindaki kurdan ulusal paraya cevrilmesi ve ulusal para
bazinda faiz geliri elde ettikten sonra tekrar doviz cinsinden yurtdisina ¢ikmasi
sonucunda elde edilen net geliri gostermektedir. Ulusal para cinsinden faiz orami R,
doviz kurundaki (ulusal para/yabanci para) artis oran1 da E ile gosterildiginde, finansal
arbitraj oranint; [(1+R)/(1+E)] -1 seklinde formiile etmek miimkiindiir. Bu islem
boyunca arbitraj geliri faiz orani arttikga artmaktadir; ulusal paranin yabanci para
karsisinda deger kaybetmesi durumunda ise azalmaktadir. Arbitraj gelirindeki gerileme,
diger bir ifadeyle yiiksek faiz ve diisiik kur dengesindeki bozulma, oynak yapidaki
spekiilatif nitelikli kisa vadeli sermaye akimlarmin {ilkeyi terk etmesine neden

olmaktadir (Inandim, 2005, s.17-18).
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3.2.4.2. Digsal Faktorler

Kiiresel sermaye akimlarmin yiikselen piyasa ekonomilerine yonelmesinde
piyasalarin igsel ve digsal faktorleri etkili olabilmektedir. Digsal faktorler, yatirim
yapilmak istenen iilkenin kosullarinda herhangi bir degisiklik yok iken, diger iilkelerin
kosullarinda ortaya ¢ikan degisiklikleri kapsamaktadir. Bu durumda, kosullarinda
degisme olmayan iilkelerin kiiresel sermaye akimlarinin agisindan daha avantajli hale
gelebildigini sdylemek miimkiindiir (Bedestenci ve Kara, 2004, s.270). Finansal
sermayenin ¢iktig1 iilkeler agisindan yaklasan digsal faktorler, daha ¢ok gelismis piyasa

ekonomilerinde meydana gelen gelismeleri ve kiiresel konjonktiirdeki degismeyi ifade
etmektedir (Keskin, 2008, s.53).

Gelismis ekonomilerden sermaye ¢ikislar1 genellikle, bu ekonomilerde donemsel
olarak yasanan birtakim degisikliklerin varlik getirileri iizerinde gecici bir baskiya yol
agmasma bir tepki olarak gerceklesebilmektedir. Ornegin; Japonya’da yasanan
durgunlukta varlik fiyatlarinin ¢dkmesi, ingiltere’de sterlinin Eyliil 1992°de Do viz Kuru
Mekanizmasi’ndan ¢ikmasi ve faiz oranlarmin diismesi, ABD’de 1990-1991°deki
durgunluga tepki olarak uygulanan canlandiric1 para politikast sonucunda faiz
oranlarmin diigmesi gibi durumlarda, daha yiliksek kisa vadeli getiri arayan kiiresel

sermaye bu iilkeleri terk etmistir (Inandim, 2003, s.20).

Digsal faktorler, degistigi zaman sermaye akimlarmin geri donme olasiligi
yilksek olan kosullar1 ifade etmektedir. Benzer bir durum yurt i¢i ekonomi
politikalarinin degismesiyle de ortaya c¢ikmaktadir. Siki para politikasi izlenmek
suretiyle ¢ekilen sermaye akimlari, resmi rezervlerin artmasina neden olmaktadir; ancak
bunlarin yatirim, biiylime, cari islemler dengesi ilizerindeki etkisi pek az olmaktadir. Sik1
para-gevsek maliye politikast ve sabit doviz kuru politikasi izlendiginde ekonomide
ortaya c¢ikacak istikrarsizlik sermaye akimlarmin geri donme riskini arttirmaktadir.
Sermaye akimlari, tutarsiz ekonomi politikalarindan dogacak gecici kar firsatindan
istifade etmek i¢in kisa vadede yiiksek kazancin oldugu iilkelere yonelmektedir. Uygun
ekonomi politikalarmi uygulamayan ve finansal alt yapisin1 tamamlayamamis olan

tilkelerde s6z konusu yatirimlar istikrarsiz olmaktadir (Aslan, 1995, s.47-48).

Igsel ve dissal nedenler yiikselen piyasa ekonomilerine ydnelen sermaye

akimlarmin yoniinii ve biiyiikliigiinii etkilemektedir.
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3.3. Sermaye Akimlarimin Biiyiikliigii

Yiikselen piyasa ekonomilerinde, Keynezyen yaklasimlar c¢ergevesinde
1980’lere kadar yaygin olarak diigiik faiz uygulamak suretiyle yiiksek yatirim
diizeylerine ulasma ve finansal piyasalara miidahale ederek baski altina alma politikalar1
uygulanmistir. Bu politikalar1 elestiren Neoklasik yaklasim, finansal piyasalar
iizerindeki baskinin yurtigindeki finans sektoriini disladigini, finansal kurumlarin temel
fonksiyonlarmi yerine getiremediklerini, negatif reel faiz politikas1 nedeniyle de kredi
tahsisinde rasyonel ilkelerin goz Oniline alinmadigini vurgulamakta ve ekonomik
biliylimede oncii sektoriin finans piyasalarinin olmasi gerektigini one siirmektedir. Bu
baglamda, ylikselen piyasa ekonomilerinde bdyle bir olusum icin baslatilan finansal
liberalizasyon siirecinin basarili olmasi i¢in, oncelikle para piyasasi ve kamu dengesinin

saglanmis olmasi gerekmektedir (Cinar, 2013, s.53-54).

Neoklasik finansal liberalizasyon teorisi temelinde birlesen Washington
Konsenstisii yaklasimi; faiz oranlarini serbestlestirmek ve finansal araglari artirmak
suretiyle finansal sistemde derinlik yaratilacagini savunmaktadir. Washington
Konsensiisii, 10 maddelik politika 6nerisinde bulunmustur. Bunlar; finansal disiplin,
vergi reformu, kamu harcamalarimin yeniden yapilandirilmasi, finansal liberalizasyon,
tek ve rekabet¢i doviz kuru, ticaretin serbestlesmesi, dogrudan yatirimlara getirilen
kisitlamalarin  kaldirilmasi, 0Ozellestirme, piyasaya girisin ve rekabetin yeniden
diizenlenmesi ve miilkiyet haklarmin giivence altina alinmasini icermektedir. Bu 10
maddelik politika onerileri, kiiresel kredi kuruluslarmin politikalarini da etkilemistir ve
ozellikle, 1980 sonrasinda IMF istikrar paketlerinin finansal liberalizasyon igeren

yapisiin 1990’11 yillarda da devam etmesini saglamistir (Eroglu, 2002, s.24).

Bu gelismeler sonrasinda Ozellikle 1990’11 yillarla birlikte, yiikselen piyasa
ekonomilerine yonelik sermaye akimlar1 biiylikliigiinde 6nemli artiglar olmustur. Bu
iilkelerde, dis bor¢larm biiyiik boyutlara ulastigi bu donemde reel faizin yiiksek, yerli
paranin asirt degerlenmis oldugu bir yapiyla dogrudan yatwrimlara dayali biiyiime
beklentisi olmustur. Fakat beklentiler gerceklesmemis ve gelisen piyasalar birbirini
tetikleyen finansal krizlerle karsilagsmistir. Kendi piyasalarini denetleyebilen ve otoriter
siyasal rejimlerin etkisiyle dogrudan yatirimlar1 ¢ekebilen birkag Uzakdogu {ilkesi
disinda, yiikselen piyasalar bu siirecten istenilen yarar1 saglayamamigstir. Kaldi ki

Uzakdogu iilkeleri de 1997 Asya kriziyle karsilagsmistir (Adda, 2002, s.93).
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Yiikselen piyasa ekonomilerine; IMF kredileri harig, tahviller dahil; uzun vadeli
banka kredilerinin net akimi 1970°de 7 milyar dolardan, 1980°’de 65,3 milyar dolara,
1990’da 43,1 milyar dolara yiikselmis ve 2000’de 5,1 milyar dolar, 2002’de -9 milyar
dolara diismiistiir. Yikselen piyasa ekonomilerine net dogrudan yabanciyatirim ve
portfoy yatirimi akimlart 1990’lara kadar ¢ok diisiik diizeylerde kalmustir; ancak bu
donemden sonra da dikkat ¢ekici bir bicimde artmustir. Yiikselen piyasa ekonomilerine
net dogrudanyabanci yatirim girisleri biiyiikliikleri; 1970°te 2,2 milyar dolar, 1980°de
4,4 milyar dolar, 1990°da 24,1 milyar dolar, 2000°de 160,6 milyar dolar ve 2002’de 143
milyar dolar olmustur. Net portfoy yatirimlar:1 1970 ve 1980°de sifir olarak gergeklesmis
iken, 1990°da 3,7 milyar dolar, 2000°de 26 milyar dolar ve 2002’de 9,4 milyar dolardi.
Yukaridaki verilerden da anlasilacagi tlizere ylikselen piyasa ekonomilerindeportfoy

yatirimlarinda dogrudan yatirimlara gére cok daha biiylik dalgalanmalar olmustur
(UNCTAD, 2007, s.4).

Yiikselen piyasa ekonomileri, 1991°de kiiresel toplam portfoy yatirimlarinin
ancak %9,7’si, 1994’te %9’u, 1998°’de %6,2’si ve 2000’de ylizde 5,5’ini ¢ekmistir.
Kiiresel sermaye akimlar1 genel olarak orta gelir grubundaki birka¢ biiyiik iilkede
yogunlagsmaktadir. Net portfoy yatirimlarinin %84°1 yiikselen 8 piyasa ekonomisine
gitmistir. Dogrudan yatirimlari en fazla ¢eken tilke olan Cin, ayn1 zamanda 1989’dan bu
giine ylikselen piyasalara giren portfoy yatirimlar: toplaminmn %22’°sini almistir. Buna
karsilik portfoy yatimrimlarmin ¢ok kiiclik bir kismi diisiik gelir grubundaki iilkelere
gitmistir. Giiney Asya lilkeleri (Hindistan hari¢) ve Sahra giineyi Afrika iilkeleri (Gliney
Afrika hari¢) hi¢ net portfoy yatirimlarmi alamamistir. Yiikselen piyasa ekonomileri,
1991°de kiiresel toplam dogrudan yatirimlarin %22,3’linii, 1994’te %35,2’sini, 1998°de
%25,9’unu ve 2000°de %15,9’unu ¢ekmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, 1992-2001
yillarinda genel olarak orta gelir grubundaki 10 iilkede toplanmistir. Bu iilkeler; Cin,
Brezilya, Meksika, Arjantin, Polonya, Sili, Malezya, Tayland, Cek Cumhuriyeti ve
Venezuela’drr. Diisiik gelir grubundaki yiikselen piyasalara giren net dogrudan
yatirimlar, 1970°te 0,3 milyar dolar, 1980°de 0,2 milyar dolar, 1990’da 0,2 milyar dolar,
2000°de 9,7 milyar dolar ve 2002°de 7 milyar dolardir. Bu gelir grubunu kapsayan
iilkelere yapilan portfoy yatirimlar1 da su sekildedir: 1970 ve 1980°de hi¢ portfoy
yatirmm gergeklesmemisken, 1990°da 0,4 milyar dolar, 2000°de 9,7 milyar dolar ve
2001°de 2,5 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir (Chang ve Grabel, 2005, s.145).
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2000’lerden beri yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen sermaye akimlari hizli
artis gdstermistir. Bu sermaye akimlarinin toplami, 2007°de bu iilkelerin GSYIH lerinin
%8.1’ine ulasarak zirve yapmistir. Bu oran Asya Krizi dncesinde 1995°te ulasilan
diizeye esittir. 2008 Kiiresel finansal krizin etkisiyle 2008 ve 2009 yillarinda yiikselen
piyasa ekonomilerine giren net sermaye akimlarinmn artis hizi yavaslamistir. Ornegin;
2010 yilinda; net sermaye akimlarmin biiyiikliigiiiilkelerin GSYIH’lerinin %5.8’i
diizeyindedir (Global Development Finance [GDF], 2012, s.7).

Tablo 6’da 2000-2013 arast donemde 153 yiikselen piyasa ekonomisine yonelen

net sermaye akimlarmin bilesenlerine ait biiytikliikler gosterilmektedir.

Tablo 6
Yiikselen Piyasa Ekonomileri Sermaye Akimlar: Net Biiyiikliikleri (Milyar Dolar)

Yillar Dogrudan Yatirnmlar Portfoy Yatirimlan Diger Yatirnmlar
2000 -148,376 42,921 107,463
2001 -168,722 56,391 26,352
2002 -148,785 21,636 47,649
2003 -153,066 14,422 23,925
2004 -194,198 -5,259 29,868
2005 -270,366 -9,181 67,425
2006 -297,86 84,368 67,861
2007 -444,761 -24,732 -183,39
2008 -463,652 136,853 231,963
2009 -331,172 -76,868 -40,824
2010 -415,205 -240,41 -10,49
2011 -515,713 -119,297 156,143
2012 -459,924 -239,888 430,225
2013 -468,97 -155,404 130,604

Kaynak: IMF, 2014.

Tablo 6 incelendiginde 2000-2013 doneminde son yillarda yiikselen piyasa
ekonomilerine giren net dogrudan yatirimlarda hizli bir biiyiime trendi gdzlenmektedir.
Yiikselen piyasa ekonomilerine net dogrudan yatirim girisleri, 2008 ve 2011 yillarinda
onemli biiylikliiklere ulagsmistir. Portfoy yatirimlar: net biiyiikliikleri 2006°da 84,368
milyar dolar ve 2008’de ise 136,853 milyar dolar olmustur. Diger yatirimlar ise 2012°de
430, 225 milyar dolar diizeyine ulagmistir.
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Sekil 3’te 2000-2013 aras1 donemde 153 yiikselen piyasa ekonomisine yonelen

net sermaye akimlar1 biiytikliiklerinin gelisimi gdsterilmektedir.
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Sekil 3: 2000-2013 donemi yilkselen piyasa ekonomilerine yonelen net sermaye akimlarinin gelisimi
Kaynak: IMF, 2014.

Sermaye akimlarmin bilesenlerini, 6demeler dengesinin diger unsurlariyla
birlikte degerlendirmek gerekmektedir. Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik
kisilerin, bagka ekonomilerde yerlesik kislerle belirli bir donem iginde yapmis olduklari
ckonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek iizere hazirlanan istatistiksel bir

rapordur (Egilmez, 2014). Odemeler dengesini su sekilde frrmiile etmek miimkiindiir:

Odemeler dengesi = Cari Islemler Hesab1 + Sermaye Hesab1 + Finans Hesab1 +

Rezerv varliklar + Net Hata ve Noksan = 0.

Cari islemler hesabi; mal dengesi, hizmet dengesi ve gelir dengesinden
olugsmaktadir. Sermaye hesabi; sermaye transferleri (borcun bagislanmasi),
iretilemeyen, finansal olmayan varliklardaki (ticari marka) degisimlerin izlendigi
hesaptir. Finans hesabi; dogrudan yatmrimlar, portfoy yatirimlari, finansal tiirev
yatirimlari, diger yatirimlar ve rezerv varliklardan olugmaktadir. Net Hata ve Noksan
ise, hesaplar arasinda farklarin izlendigi hesaptir. Tablo 7°de 153 iilkeden olusan

yiikselen piyasa ekonomilerine ait 6demeler dengesi biiyiikliikleri gosterilmektedir.



Tablo 7

Yiikselen Piyasa Ekonomileri Odemeler Dengesi Net Biiyiikliikleri (Milyar Dolar)

75

Yillar  Cari islemler Dengesi Sermaye Hesab1 Dengesi Rezervlerdeki Degisim
2000 74,762 97,678 73,112
2001 17,317 54,445 102,669
2002 84,211 90,838 162,095
2003 127,304 157,324 241,023
2004 255,033 218,157 424,317
2005 387,955 434,994 597,367
2006 618,73 633,721 765,631
2007 571,741 603,635 1218,179
2008 611,991 670,808 703,812
2009 79,163 246,738 523,643
2010 176,304 323,048 835,232
2011 270,462 416,894 744,953
2012 169,476 387,881 441,38
2013 63,738 231,205 557,302

Kaynak: IMF, 2014.
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BOLUM IV

SERMAYE KONTROLLERININ YONTEMLERI VE UYGULAMALARI

Bu boliimde oOnce sermaye kontrollerinin temelleri baglammda sermaye
kontrollerinin tanimi, nedenleri, kuramsal temelleri ve etkileri incelenmektedir. Daha
sonra sermaye kontrollerinin yontemleri kapsaminda dogrudan ve dolayli kontrol
yontemleri aciklanmaktadir. Son olarak sermaye kontrolleri uygulamalar1 baglaminda
sermaye kontrol politikalarmi uygulamis yiikselen piyasa ekonomileri kategorisindeki

bazi lilkeler iizerine degerlendirmeler yapilmaktadir.

4.1. Sermaye Kontrollerinin Temelleri

Sermaye kontrolleri politikalari, modern anlamda ilk olarak savas harcamalarini
finanse etmek ve vergi tabanini arttrmak amaciyla Birinci Diinya Savasi sirasinda
uygulanmistir. Sermaye kontrolleri uygulamalari, savas sirasinda veya dncesinde ulusal
paralara yapilan ataklarin askeri harcamalarin azaltilmasina yol agmasi iizerine oldukga
onem kazanmistir (Eichengreen, 2003, s.280). Sermaye kontrolleri uygulamalar1
savastan sonra ortadan kalkmaya baslamistir; ancak 1929’daki Biiyilk Bunalim ile
birlikte tekrar geri gelmistir (Neely, 1999, s.13). Birinci Diinya Savasi, Biiylik Bunalim
ve Ikinci Diinya Savas1 gibi olaganiistii durumlarda uygulanan sermaye kontrolleri, son
savasin ardindan bir¢ok tilkede ekonomi politikasinin temel araglarindan birisi olmustur

(ay, 2003, s.18).

[Ik IMF antlasmasinda, gerektiginde iiye iilkelerin sermaye akimlarmni
diizenlemek amaciyla sermaye kontrollerini uygulayabilecekleri belirtilmekle birlikte,
hi¢bir tilkenin bu kontrolleri cari islemlerdeki 6demeleri kisitlamak ya da taahhiit edilen
fon 6demelerinin transferini erteleyecek sekilde kullanamayacaklar1 vurgulanmaktadir.
Bretton Woods sistemi donemindeki sabit kur sisteminde pek ¢ok iilke O0demeler
dengesi sorunlarint ¢dzebilmek amaciyla sermaye kontrollerini uygulamislardir. Ancak
1970’lerin ilk yillarinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte, sermaye
kontrollerinin yol a¢tigi maliyetler, gelismis {ilkelerde kontrollerin asamali olarak

kaldirilmasima yol agmistir (Neely, 1999, s.13).
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1980-1990 doneminden bu yana gelismis iilkelerin hiikiimetleri, sermayenin
dolasiminin tam ve mutlak bir serbestlige kavusmasindan yana tavir almiglardir. Bu
tavir, en ileri ekonomi bilimi adina basta OECD, Diinya Bankasi ve IMF olmak iizere
kiiresel orgiitler tarafindan da benimsenmistir. Ancak 2008’deki finansal krizden beri
tiim diinya yillar 6nce verilmis bu kararm dogrulugunu sorgular hale gelmistir ve zengin
iilkelerin gelecek yillarda sermaye kontrollerini giderek artirmasi da beklenmektedir.
Gelismekte olan diinya bir anlamda ¢ikis yolu gostermis, 1998'de Asya'da patlak veren
finansal kriz Endonezya, Brezilya ve Rusya'y1 da kapsayan bir¢ok iilkeyi bu konuda
ikna etmistir. Bu deneyim kiiresel toplum tarafindan dayatilan politikalar ve sok
terapilerin her zaman igse yaramadigini ve her iilkenin kendi diizenlemelerini yapmasinin

zamaninin artik geldigini gostermistir (Piketty, 2014, 5.582).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde uygulanan finansal liberalizasyon
politikalarmin bagarisizliga ugramasi, finansal liberalizasyon literatiiriinde sermaye
akimlarma kars1 daha dikkatli bir yaklasimi gerekli kilmistir. Finansal liberalizasyon
Kuraminin kurucularindan McKinnon (1995), basarisiz deneyimlerden sonra, etkin bir
finansal liberalizasyon uygulamasi i¢in gegici bazi1 diizenleme ve kontrollere gereksinim
oldugunu belirtmistir. Bu baglamda, sermaye akimlariin zararh etkilerininazaltilmasi,
dis borg¢lanmalara uzun vadeli bir nitelik kazandirilmasi, ticari bankalarla ilgili
diizenlemelerin yeniden ele alinmasi ve uluslararasi yatirimcilarin Kitlesel hareketlerine

kars1 daha dikkatli olunmasi gerektigi tartisiimaya baslanmustir (Delice, 2000, 5.333).

IMF (2010), “Sermaye Girisleri: Kontrollerin Rolii” adli makalesiyle, sermaye
kontrollerine iliskin 6nemli bir politika degisikliginin isaretini vermistir. Bu makalede,
IMF uzun zamandir savundugu her tiirlii sermaye kontrollerinin finansal piyasalarin
etkin calisabilmesi i¢in kaldirilmasi gerektigi politikasindan uzaklasmistir. Makalede,
kontrollerin sermaye akimlarin1 yonetmek amaciyla belirli durumlarda kullanilabilecegi
belirtilmistir. Ayrica, sermaye kontrollerinin makroekonomik bagimsizligi saglama,
finansal kirillganlig1 azaltma gibi faydalar1 olabilecegi vurgulanmistir. Bununla beraber,
sermaye kontrollerinin uzun vadede kaynak dagilimini bozacagi ve kontrolleri
uygulamanin maliyetli oldugu da belirtilmistir. Ulkelerin sermaye kontrolleri uygulama
karar1 verirken bu zarar ve yararlar1 dikkate almalar1 gerektigi vurgulanmistir. Sonug
olarak, oOzellikle son donemde birgok yiikselen piyasa ekonomisi tarafindan
uygulanmaya baslanan sermaye kontrollerinin belirli durumlarda kullanilabilecegi IMF

tarafindan da benimsenmistir.
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4.1.1. Sermaye Kontrollerinin Tanim

Sermaye kontrolleri, kiiresel finansal sermaye akimlarmm ortaya c¢ikardigi
olumsuz ekonomik ve politik etkilere karsi lilkenin sermaye akimlarinin etkilerini
siirlamak veya bu akimlar1 yonlendirmek amaciyla uyguladig: politikalardir. Buradaki
ortak amac¢ yerli ekonomiyi kiiresel sermaye akimlarinin yaratabilecegi
olumsuzluklardan korumak ve sermaye akimlarinin ani bir sekilde iilkeye girip ¢ikmasi

ile iilkede yarattig1 ekonomik tahribati engellemektir.

Sermaye kontrolleri, kiiresel sermaye akimlarinin hacmini, yoniinii, niteligini ve
zamanlamasini degistirmeye yonelik politika uygulamalarmmn tiimiinii kapsamaktadir
(Bloomfield, 1946, 5.688). Sermaye kontrolleri, sermaye girislerinin vergilendirilmesi,
sermaye girisleri biiyiikliigiine iist sinir konulmasi ve vade yapisina goére sermaye
akimlarma farkli kisitlamalar getirilmesi gibi bircok diizenlemeyi kapsamaktadir.
Hiikiimetler tarafindan sermaye kontrolleri kararlarinin alinmasinda sermaye girisleri,
cari islemler dengesi ve kurumsal kalite gibi degiskenler etkili olabilmektedir. Ornegin
Brezilya’ya 2009 yilinda yogun sermaye girisleri olmustur. Bunun sonucunda ulusal
para birimi %30 degerlenmistir. Brezilya hiikiimeti bu durum karsisinda yabanci

yatirimcilara %2 oraninda finansal islem vergisi 6deme zorunlulugu getirmistir.

Sermaye kontrollerini savunan iktisat¢ilar, sermaye akimlarmi sinirlandirmanin
potansiyel iki temel olumlu etkisi oldugunu iddia etmektedir. Birincisi, sermaye
kontrolleri dis soklara ve finansal krizlere karsi ekonomide olusan kirilganliklarm
azaltilmasmda etkili olabilmektedir. Ikincisi, doviz krizleri yasayan iilkelerde, daha
diisiik faiz oranlarmin belirlenmesinde, biiylimeye yonelik politikalarin uygulanmasinda
ve gorece sermaye kontrollerini uygulayan {iilkelerin krizlerden sonra daha hizli bir
iyilesme siireci gosterebilmektedir. Ayrica, sermaye c¢ikislar1 {izerinde uygulanan
kontrollerin,  finansal  sektdériin  yeniden  yapilandirimasi i¢in de  siire

kazandirabilmektedir (Cinar, 2013, s.147-148).

Sermaye kontrolleri uluslararasi sermaye akmmlarmi etkileyen resmi
diizenlemelerdir. Hiikiimetler sermaye kontrollerini ekonomik veya politik nedenlerden
dolay1 uygulayabilmektedirler. Baska bir ifadeyle sermaye kontrolleri, sermaye
hesabinin  sinirlanmasi1  veya diizenlenmesi i¢in yapilan tiim uygulamalar:
kapsamaktadir. Buna gore sermaye kontrolleri Tablo 8’de gosterildigi gibi farkli bigim

ve amagclarla uygulanabilmektedir (Neely, 1999, s.15).
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Sermaye Kontrollerinin Amaglart
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Amag Yoéntem Yon Ornek
e Cikislar {izerindeki kontroller, sabit doviz kuru ..
Gelir Saglamak nedeniyle enflasyonu arttirirken, yurtici faiz  Cikis L ve II. Diinya

Savas Finansmani

Finansal Baskilama
Kredi dagilim

Odemeler Dengesi
Agiklarini
Kapatmak

Odemeler Dengesi
Fazlas1 Azaltmak

Asirt Sermaye
Girigini Engellemek

Finansal
Istikrarsizlig
Engellemek

Kurun Asirt
Degerlenmesini
Engellemek

Yurti¢i Varliklarm
Yabanci
Miilkiyetini
Engellemek

Tasarruflarin
Yurti¢i Kullanimini
Saglamak

Finansal Sektorii
Korumak

oranlarini kontrol altinda tutmaktadir.

Hiikiimetler desteklenmek istenen sektorleri
cazip kilmak ve gelirini artirmakta, ayrica
sermayenin kar amaciyla yurtdigma ¢ikigini
engellemektedir.

Cikislar tizerindeki kontroller para politikasi veya
devaliiasyona gerek kalmaksizin yabanci varlik
talebini  azaltmaktadir. Daha yiiksek faiz
oranlarma olanak vermektedir.

Girisler lizerindeki kontroller para politikasi veya
revaliiasyona gerek kalmaksizin yabanci varlik
talebini  azaltmaktadir. Daha diisik faiz
oranlarma olanak vermektedir.

Sermaye girisinin kisitlanmas: kriz sirasinda

ilkeyi terk eden  sermayeyi azaltarak
makroekonomik  kirilganliklarin  olusumunu
engellemektedir.

Sermaye  kontrolleri  uluslararasi  sermaye
akimlarint  sinirlayarak ~ veya  bilesimini
degistirerek yurtigi finansal sistem

kirilganliklarint engelleyebilmektedir.

Sermaye girislerini kisitlamak resmi kurun asiri
degerlenmesine neden olabilecek yiiksek yurticgi
enflasyonu ve parasal taban genislemesini
engellemektedir.

Yurti¢i varliklarin (6zellikle dogal kaynaklar)
yabanci miilkiyetine gegmesini engellemektedir.

Sermaye c¢ikislar1 kisitlanarak, tasarruflarini
yurtici  yatirimlarda  degerlendirmeyenlerin
fonlarinin yurtdisina ¢ikist engellenmektedir.

Kontroller, 06zellikle bebek endustrilerin ve
rekabet¢i  durumda  olmayan  sektorlerin
yurtdisinda rekabet edebilir diizeye ulasana kadar
korunmasi saglanmaktadir.

Cikis

Cikis

Giris

Giris

Giris

Giris

Giris

Cikis

Giris

ve
Cikis

Savasi iilkeleri

Yiikselen Piyasalar

ABD
denklestirme
Vergisi 1963-1974

faiz

Alman Bardepot
Biitgesi 1972-1974

Sili 1991-1998

Sili 1991-1998

Sili 1991-1998

Meksika Anayasasi
27. Maddesi

Kaynak: Neely, 1999, s.16.
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Magud ve Reinhart (2006) literatiirde sermaye kontrolleri i¢in dort korku
tanimlamaktadir. Bunlar; doviz kurunun degerlenmesi korkusu, sicak para korkusu,
yiksek hacimli sermaye girisleri korkusu ve para politikasinin bagimsizliginin
kaybedilecegi korkusudur. Sermaye kontrolleri temel olarak bu dort korkunun
iistesinden gelme amacina yonelik piyasa temelli veya yonetimsel kontroller olarak

ekonomik politika uygulamalarini kapsamaktadir.

Doviz kurunun degerlenmesi korkusu: Yogun sermaye girisleri ulusal paranin
degerlenmesine neden olmaktadir. Bu da ekonominin kiiresel piyasalarda rekabet
giiclinii azaltmaktadir. Bunu engellemek i¢in doviz piyasasina yapilan miidahaleler uzun
donemde rezervlerde birikmeye neden olmaktadir. Enflasyon acisindan bu siirecte doviz
karsiliginda piyasaya siiriilen ulusal para cinsinden likiditenin ¢ekilmesi gerekmektedir.
Sterilizasyon olarak bilinen bu siire¢ iilke ekonomisi i¢in maliyetli olabilmektedir.
Likiditenin c¢ekilmesi siirecinde arttirilan rezervler genellikle gelismis iilkelerin
hazinelerinin daha az riskli, kisa vadeli ve diisiik getirili varliklarina yatirilmaktadir. Bu
varliklara yatirilan her dolarin alternatif maliyeti iilkenin dis bor¢lanma maliyetine
esittir. Likit rezerv varliklarin getirisi ile lilkede yapilan yatirimlarin getirisi arasindaki

fark, lilkenin kendini sigortalamasinin sosyal maliyetine esit olmaktadir.

Rodrik (2006), maliyetler baglaminda faiz oranlar1 farki ve bunun sonucu olusan
maliyetlerin ii¢ farkli yontemle hesaplandigini gostermistir. Hesaplamalar sonucunda
%3, %5, %7 olarak ii¢ faiz farkini bulmustur. Bu faiz oranlarinin orta noktasi olan %5
almdiginda fazla yabanci para rezervleri sonucu olusan maliyet gelisen iilkelerin
GSYIiH’lerinin %1 oranina yakin olmaktadir. Basit bir karsilastirma yapilirsa; bu
oransal maliyetin gelisen iilkelerde uygulanan en iddiali yoksullugu engelleyici
programlardan daha maliyetli oldugunu gormek miimkiindiir. Bu yiiksek maliyetin
yaninda bir politika araci olarak sterilizasyon yonteminin uygulanmasi, déviz kurunun

degerlenmesini daha da arttirabilmektedir.

Montiel ve Reinhart (1999), sterilize edilen miidahalelerin sermaye giriglerinin
biytikliigiinii arttirdigmni  belirtmislerdir. Ayrica sterilizasyon yontemiyle yapilan
miidahalenin sermaye akimlarinin yapismi degistirdigini savunmak miimkiindiir. Bu tip
bir miidahalenin dogrudan yatirimlar tiiri sermayenin payin1 arttirmak suretiyle sermaye

akimlarmin yapisini degistirdigi belirtilmektedir.
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Sicak para korkusu: Sicak paranin ekonomiye giris ve ¢ikis yaparken piyasalar1
bozmasi, gelisen {ilkelerdeki politika yapicilar tarafindan ulusal ekonomiler i¢in
istikrarsizlik yaratan bir unsur olarak goriilmektedir. Ozellikle finans piyasalar1 az
gelismis olan kiiclik ekonomilerde bu durum daha belirgindir. Sicak paraya olan bu
giivensizlik James Tobin’in uluslararasi finansal sistemin tekerine kum atilmasi seklinde
ifade edilen vergi Onerisinin temelini olusturmustur. Tobin’e gore yeterince yliksek bir
vergi oraninin etkili bir sekilde uygulanmasi ile sermaye girislerini azaltmak
miimkiindiir. Bu vergi, Tobin’in 1970’li yillarda ortaya attig1 ve yabanci para
spekiilasyonun Onlenebilmesi, tilkelerin kisa vadeli ve spekiilatif sermayeden
korunabilmesi amaciyla uluslararasi doviz ve efektif islemlerinden alinmasini 6nerdigi
vergidir. Bu verginin kiiresel dlgekte uygulanmasi durumunda yogun sermaye girisleri
ve cikislart dongilisiinii  bozarak ekonomide meydana gelebilecek zararlari

azaltabilmektedir (Ergiil, 2012, s.10).

Yiiksek Hacimli Sermaye Girisi Korkusu: Ulke ve sektdr farki gozetmeksizin
sadece yiiksek getiri arayan kiiresel sermaye, finansal sistemde sorunlar
yaratabilmektedir. Uzun vadeli olarak iilkeye gelen yabanci fonlar, siire¢ icinde varlik
fiyatlarinda balon olusumuna neden olarak fiyatlar dengesini bozmaktadir (Magud ve
Reinhart, 2006, s.648). 2008 yilinda ABD’deki konut piyasasindaki krizin gosterdigi
gibi, varlik fiyatlarinin yukar1 dogru sapmasi ve sonrasindaki diizeltme hareketi tiim
finansal sistemi etkileyerek finansal krize neden olabilmektedir. Yine benzer bir sekilde,
yiiksek sermaye girisleri sonucunda yiiklii sermayesi bulunan yerli finansal kuruluglar
risk mekanizmalarini gevseterek asir1 risk almaya baglayabilmektedir. Bu durum ise

finansal sistemin kirilganligmi arttirmaktadir.

Parasal Otoritenin Kaybedilmesi Korkusu: Imkansiz Ucleme Hipotezi’'ne gore,
makroekonomik bir diizlemde bir ekonomide sabit kur, bagimsiz para politikasi ve
serbest sermaye akimlari ti¢liisti seklinde bie ekonomi politikasini ayni anda uygulamak
miimkiin degildir. Para politikasinin esnekliginin bazi unsurlarmni siirdiirebilmek icin
bazi uygulamalardan vazgecmek gerekmektedir. Dalgali kur korkusunun yaninda,
vazgegilen serbest sermaye hareketliligi, vazgecilen para politikasi1 bagimsizligindan
daha etkin oldugunu savunmak miimkiindiir. Sermaye kontrollerinin baz1 uygulamalari;
sermaye akimlarmi yonetmek, doviz kuru baskilarmi kontrol etmek ve para politikasi
bagimsizligini korumak noktalarinda yogunlasmaktadir. Sermaye kontrol politikalarinin

asil amac1 sermaye savaslarini yonetmektir (Crotty ve Epstein, 1996, s.23).
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4.1.2. Sermaye Kontrollerinin Nedenleri

Johnston ve Tamisira’nin (1998) ¢alismalara dayanarak sermaye kontrollerinin
teorik nedenlerini Odemeler Dengesi ve Makroekonomik Yonetim, Piyasa ve Kurumsal
Evrim, Ihtiyat Politikalar1 ve Diger Nedenler olmak iizere dort baslik altinda incelemek

miimkiindiir.
4.1.2.1. Odemeler Dengesi ve Makroekonomik Yonetim

Sermaye akimlar1 kontrollerinin temel gerekcesi, zayif 6demeler dengesine sahip
tilkelerde sermaye ¢ikislarin1 onlemektir. Kanitlar gostermektedir ki, yiikselen piyasa
ekonomilerinde sermaye kontrollerinin, sermaye ¢ikislarina kars1 6demeler dengesini
koruma rolii zayiftir (Blommfield, 1946, s.703). Odemeler dengesi gerekgesi, yurtici kit
tasarruflari iilke iginde kullanilmasini saglamak veya biit¢ce aciklarini enflasyon vergisi

ile finanse etmek seklinde de karsimiza ¢ikmaktadir (Tanéren, 2009, s.57).

Sermaye kontrolleri, 6demeler dengesi ve makroekonomik yonetim i¢in politika
araclarindan biri olarak kabul edilmektedir. Ulkeler sermaye kontrolleri ve kambiyo
kistlamalarin1 genel olarak ddemeler dengesi zayif olan iilkelerden sermaye kagigini
engelleme araci olarak kullanmistir. Sermaye kontrolleri, para ve déviz kuru politikasi
konusunda belirli oranda politika bagimsizligmi elde etmek amaciyla da uygulanmastir.
Sermaye kontrolleri, ozellikle faiz ve kur politikalarinin ayni anda uygulanmasi
sonucunda ekonomide birbiriyle uyumsuz i¢ ve dig denge amaglarina ulasmak igin

kullanilmistir (Johnston ve Tamisira, 1998, s.13-14).

Sermaye giris kontrollerinin temel amaci, yliksek miktardaki sermaye girisleri
karsisinda ulusal parayr kontrol ederek doviz kuru iizerindeki degerleme baskisini
azaltmaktir. Sermaye ¢ikis kontrollerinin temel amaci ise, parasal kosullari
sikilastirmadan ve daha maliyetli politikalar uygulamadan nominal déviz kurunun deger
kaybetmesini engellemektir. Sermaye kontrollerinin diger nedenleri arasinda sermaye
piyasalarindaki asimetrik bilgi, siirii davranisi ve oynaklik gosterilebilmektedir.
Sermaye kontrolleri, sabit doviz kuru sistemini savunmak i¢in de uygulanmistir. Eger
doviz kuru herhangi bir ¢ipaya endeklenmisse, serbest sermaye akimlari rezervlerde ve
faiz oranlarmda yiiksek dalgalanmalara neden olabilmektedir. Ayrica sabit doviz
kurunun ¢okmesine de neden olabilmektedir. Kisaca sermaye kontrolleri, kisa siireligine

de olsa sistemin savunulmasini saglayabilmektedir (Ergiil, 2012, s.12).
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4.1.2.2. Piyasa ve Kurumsal Evrim

Sermaye kontrollerinin ikinci temel nedeni, i¢ finansal piyasalarin ve kurumlarin
gelistirilmesi i¢in uygun bir zaman aralif1 yaratabilmesi ve katki saglayabilmesidir.
Kontrollerin uygulanmasi, dis piyasalarla rekabet edebilecek diizeyde olmayan yerli
piyasalarin ve reel sektoriin (bebek endiistriler) korunmasinda olumlu etkiler yarattigi
goriilebilmektedir. Reel sektoriin yurtdisindaki 6lgek ekonomilerinin  daha st
diizeylerinde yer alan firmalara karsi korunmasinda temel olarak tarifeler
kullanilmaktadir. Bu tarifelerin iki versiyonu vardwr. Birincisi, rekabet¢i olmayan
endiistrilerin tarifeler yardimiyla 6lcek ekonomilerini artirarak daha yliksek c¢ikti
diizeylerine ulasilmasmin saglanmasidir. Ikincisi ise, tarifelerin yaparak o6grenme
yoluyla tiretim maliyetini daha asagi diizeylere g¢ekilmesi amaglanmaktadir. Her iki
versiyonda istenilen politik amaglara ulasmak igin sermaye kontrolleri ve tarifelerin

tutarl bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir (Dooley, 1996).

Son yillarda tiirev piyasa araglarinin gelismesi sermayenin ¢ok hizli yer
degistirebilmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda ise, kiiciik bir limana, biiyiik bir
geminin girmesiyle kiigiik gemilerin batmas: 6rneginde oldugu gibi ylikselmekte olan
finansal piyasalarda olusan kirilganliklar da artmistir. Sermaye kontrolleri, finansal
piyasalarin gelismesinde ve yapisal reformlar i¢cin uygun zaman araligmin
yaratilmasinda etkin olarak kullanilabilmektedir. Ayn1 zamanda sermaye kontrolleri,
sermaye hareketliliginin azaltilmasi ve iilkeye giren sermaye hareketlerinin vadesinin

uzatilmasi sayesinde kredi piyasasi, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 etkin bir politika araci

olarak kullanilmaya baslanabilmektedir (Neely, 1999, s.20).
4.1.2.3. Intiyat Politikalar

Sermaye kontrollerinin iiclincii nedeni, ihtiyat amaciyla uygulanmalaridir.
Kiiresel finansal islemler, yurti¢i finansal islemlere gore; transfer riski, iilke riski gibi
farkl riskler tagimaktadir. Ulkelere gore degisebilen muhasebe ve denetim standartlari
nedeniyle, yabanci menkul kiymetlerin ticaretinde farkli kosullar savunulmaktadir
(Tandren, 2009, s.59). Sermaye kontrolleri, finansal piyasalarin sistemik istikrarini
korumak amaciyla da Onerilebilmektedir. Sermaye kontrolleri, ulusal kuruluslarin asir1
yabanct para cinsinden hesaplarmma kisitlama getirerek veya finansal kuruluslarin
ylikiimliiliiklerinin vadesini uzatarak finansal sistemin istikrarin1 koruyabilecekleri ifade
edilmektedir (Alp, 2000, s.48).
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Ancak ihtiyat amagli sermaye kontrolleri siirlayici da olabilmektedir. Sermaye
kontrolleri, portfoy ¢esitlenmesini engelleyerek yatirim riskini arttirabilecegi; finansal
piyasalarn gelisimini yavaslatarak likiditeyi ve finansal aktiflerin kalitesini
azaltabilecegi beklenmektedir. Sermaye kontrolleri, belirli finansal riskler i¢in iyi
diizenlenmemis olabilmekte; bu kontrollerin atlatilams1 sonucunda sistemik kriz ortaya
cikabilmektedir. Sermaye kontrollerinin, finansal risklerden korunmak igin
uygulanmasimin yani sira; finansal kuruluslarda mikro ihtiyati politikalarla daha etkin

bir sekilde denetlenmesi gerekmektedir (Epstein ve Schor, 1992, s.132).

4.1.2.4. Diger Nedenler

Sermaye kontrolleri politikalarmin uygulanmasini gerektiren diger nedenleri {i¢
gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlar; ekonominin biiyiikligii ve disa agikligi, diizenleyici
ve denetleyici sistemin yapist ve Sosyal, stratejik ve sektorel diger kaygilar ile ilgili

nedenlerden olusmaktadir.

Bu baglamda 6zellikle yurtigine yonelik sermaye hareketlerinin en 6nemli tiirii
olan dogrudan yabanci yatirimlar konusundaki endiseler yer almaktadir. Gelismis bir
ekonomiye sahip iilkelerin yatirimlar cesitliligi agisindan daha fazla olanaga sahip
oldugu, bu yiizden bu iilkelerin sermaye piyasalarin1 disa agma konusunda daha az
istekli olduklar1 belirtilmektedir. Ekonominin agiklik derecesi de sermaye kontrollerinin
yogunlugunu etkileyebilmektedir. Finansal kriz soklarma karsi déviz ve sermaye
kontrolleri savunulsa bile ticari liberalizasyonun devami olarak goriilen finansal

liberalizasyon nedeniyle kontrollerin kaldirilmasmin  kolaylasacagi beklentisi

olusmaktadir (Park ve Park, 1995, s.38).

Gorece daha acgik ekonomiler, dis soklara daha fazla maruz kalabilmekte ve
bunun sonucunda sermaye kontrollerine daha fazla bagvurabilmektedir. Diger taraftan,
daha acik ekonomilerde sermaye kontrollerinin asilmasi konusunda daha fazla olanak
vardir. Genel olarak sermaye kontrollerinin uygulanmasi, hiikiimetin optimal miidahale
politikasinin yansimasi da olabilmektedir. Bu durum, kamu ve 6zel kesim yonetimlerini
zayiflatma ve seffafliklarini azaltmaktadir. Sermaye akimlarmm kompozisyonu
icerisinde en 6nemli unsuru olusturan dogrudan yatirimlarin gérece dnemli ve stratejik
alanlara yonelmesi; gilivenlik, ulusal egemenlik ve kiiltlirel nedenlerle de kontrol

edilebilmektedir (Johnston ve Tamisira, 1998, s.16).
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4.1.3. Sermaye Kontrollerinin Kuramsal Temelleri

Sermaye kontrolleri ile ilgili kuramsal yaklasimlary; Neoklasik yaklasim, ikinci
en iyi teori yaklagimi ve Keynesyen yaklasim seklinde gruplandirmak miimkiindiir. Bu

kisimda sermaye kontrollerinin kuramsal temelleri incelenmektedir.

4.1.3.1. Neoklasik Yaklasim

Neoklasik yaklasim; tam igleyen piyasalar, reel ve finansal piyasalar arasinda
farkin olmamas1 ve sermaye piyasalarinda belirsizlik ve istikrarsizligin olmamas1 gibi
varsayimlar1 benimsediginden, her tiirlii miidahalenin ulusal refahi azaltacagi sonucuna
varmaktadir. Bu dogrultudaki ¢aligmalardan; sermaye kontrollerinin yurti¢i yatirimlari

ve refah1 azaltacagi sonucu ¢ikarilmaktadir (Bacchetta, 1992, s.465).

4.1.3.2. ikinci En Iyi Teori Yaklasim

Ikinci en iyi teoriye gore, serbest piyasada var olan aksakliklar baska bir sekilde
diizeltilemiyorsa, bu aksakliklar1 diizeltmek icin konulan vergiler veya miktarsal
kisitlamalar refah diizeyini arttiric1 yonde etki yapmaktadir. Vergilerin veya miktarsal
kisitlamalarin ekonomik refah1 ve bu sekilde arttrmasma ikinci en iyi teori
denmektedir. Tornell’e (1990) gore piyasada karamsar beklentilerin oldugu durumlarda
sermaye akimlarina Tobin tarzi vergilerin uygulanmasi reel sektordeki yatirimlari
arttirict yonde etkilemektedir (s.420). Razin ve Sadka (1991)’ya gore hiikiimet yurtdisi
kaynakli sermayeyi etkin bir sekilde vergilendirmedigi durumlarda sermaye akimlaria

kontroller uygulanirsa yurti¢gi sermaye stoku daha fazla biiylimektedir (s.178).

4.1.3.3. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen yaklasim, temel olarak kisa vadeli ekonomik istikrar i¢in sermaye
kontrolleri politikalarini yararli bulmaktadir. Epstein ve Schor (1992), Keynesyen
makroekonomik modeller kurarak sermaye kontrollerinin yatirimlari arttiracagini ve
finansal agikliktan kaynaklanan sorunlar1 engelleyecegi sonucuna varmistir. Epstein ve
Schor, kapasite kullanimini arttiran ve yiliksek biiylime hizim1 kolaylastiran genislemeci
parasal ve finansal politikalar, sermaye kontrolleri ile birlikte uygulandiginda yatirimlar
ya diisiik yurti¢i faiz oranlar1 ile ya da yiiksek yurtici talep ile tesvik edildigini
savunmaktadir. Ayrica, sermaye kontrolleri uygulamalar1 yurti¢i ve yurtdist baglari
azalttig1 icin yurtdisi politikalarin yatirimlar {izerine olasi olumsuz etkisi daha az

olmaktadir (Epstein ve Schor, 1992, s.152).
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4.1.4. Sermaye Kontrollerinin Etkileri

Sermaye kontrollerini savunan goriise gore teorik olarak sermaye kontrolleri
portfoy cesitliliginde risk dagilimmi engellemektedir. Sermaye kontrolleri uzun
donemde sermaye akimlarinin etkilerini sinirlandirmaktadir. Sermaye ¢ikiglar1 iizerine
gecgici kontroller 6nemli uzun donem maliyetlerini de beraberinde getirmektedir.
Sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalardan dolayr bir sekilde bu sermaye
hareketlerinin yasal olarak kontrol edilebilecegi varsayilmaktadir. Ancak kontrolleri
uygulamanin kolay olmadigin1 gdsteren kanitlar vardir. Ozel sektdr bu tiir kisitlamalar:
atlatmak icin c¢esitli yOntemler gelistirmektedir. Ticarette fatura diizenlememe,
kisitlamadan muaf hareket gibi gostermek, riigveti de igceren yasal olmayan yollar
bunlardan bazilaridir. Sermaye kontrollerini atlatma c¢abalar1 ayni zamanda finansal

tiirev araglarmin da artmasina yol agmaktadir (Ac¢ikgdz, 2008, s.94).

Sermaye kontrolleri, ekonomide kur asmr1 degerlenmisse kurun degerinin
azalmasmna yardimci olabilmektedir. Tutarli politika araglariyla desteklenen sermaye
kontrolleri, kurun deger kaybetmesinin yaninda istikrarli bir seyir izlemesinde de etkili
olmaktadir. Sermaye kontrolleri, dig bor¢lanma yiiksek diizeylerdeyse, bor¢ akimlarini
kisitlayarak dis bor¢ stokunun ve yurtdisi kredi talebinin azalmasinda etkilidir. Balon
olugsan varlk fiyatlarmin, arz ve talep esitligine bagli olarak dengeye gelmesinde de
etkin bir rol oynamaktadir. Bunun yaninda, bor¢ akimlarinda kisitlamaya gidilerek
uygulanan kontroller, yurtdisi finansman olanaklarinin maliyetini artirabilmekte ve
sermaye ve bor¢ akimlarmin azalmasina neden olmak suretiyle yurti¢i faiz oranlari
arttirabilmektedir. Sermaye kontrollerine yonelik uygulamalarin yarattigi olumsuz

etkileri su bagliklar altinda toplamak miimkiindiir (Aslan, 1997, s.56):

- Sermaye kontrolleri ile ulusal para otoritelerinin yetkileri artacagindan
istedikleri anda piyasaya miidahale yetenegi kazanmaktadirlar.

- Sermaye kontrollerin etkisi ile islem maliyetleri artisina bagli olarak portfoy
cesitlendirme faaliyetinin azalmasi ve sermaye piyasalarinin etkinligini
kaybetmektedir.

- Sermaye kontrolleri, sermayenin doniis hizinda sapmalar olusturmakta ve

sermaye kacisina yol agacagi i¢in {ilke parasinin dis degerini diisiirebilmektedir.

Tablo 9°da sermaye kontrollerinin etkileri baglaminda sermaye islemlerinin

smiflandirilmasi gosterilmektedir.
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Sermaye Kontrollerinin Kapsamina Giren Sermaye Islemleri

Sermaye Girisleri

Sermaye Cikislari

Sermaye ve Para Piyasalarn

Hisse senedi veya katilim esash varhklar
Yerlesik olmayanlarm yerli alimlar1
Yerlesiklerin yurtdisinda satislari/ihraglari
Bono veya diger bor¢lanma araclari
Yerlesik olmayanlarm yerli alimlart
Yerlesiklerin yurtdisinda satislari/ihraglari
Para piyasasi yatirim araglari

Yerlesik olmayanlarm yerli alimlar1
Yerlesiklerin yurtdisinda satislari/ihraglari
Kollektif yatirim araclan

Yerlesik olmayanlarm yerli alimlar1
Yerlesiklerin yurtdisinda satislari/ihraglari

Tiirev Uriinler ve Diger Entsriimanlar

Yerlesik olmayanlarin yerli alimlar
Yerlesiklerin yurtdisinda satiglari/ihraglari

Kredi Operasyonlari

Ticari Krediler

Yerlesik olmayanlardan yerlesiklere
Finansal Krediler

Yerlesik olmayanlardan yerlesiklere
Garantiler, Kefiller, Finansal Yedekleme
Yerlesik olmayanlardan yerlesiklere

Dogrudan Yatirnmlar

Ulke i¢ine dogrudan yatirim
Gayrimenkul islemleri

Yerlesik olmayanlarin yurtici alimlart

Ticari Bankalara Ozgii Provizyonlar

Yerlesik olmayanlarin mevduatlari
Yurtdist borglanmalari

Hisse senedi veya katilim esash varhklar
Yerlesik olmayanlarimn yerli satislari/ihraglari
Yerlesiklerce yerli alimlar1

Bono veya diger bor¢lanma araclari
Yerlesik olmayanlarmn yerli satislari/ihraglari
Yerlesiklerce yerli alimlar1

Para piyasasi yatirim araglari

Yerlesik olmayanlarmn yerli satislari/ihraglari
Yerlesiklerce yerli alimlar1

Kollektif yatirim araclan

Yerlesik olmayanlarmn yerli satislari/ihraglari
Yerlesiklerce yerli alimlar1

Yerlesik olmayanlarin yerli alimlar
Yerlesiklerin yurtdiginda satislari/ihraclari

Ticari Krediler

Yerlesiklerden yerlesik olmayanlara
Finansal Krediler

Yerlesiklerden yerlesik olmayanlara
Garantiler, Kefiller, Finansal Yedekleme
Yerlesiklerden yerlesik olmayanlara

Ulke digmna dogrudan yatirim
Direkt kontrollerin tasfiyesi {izerine kontroller

Yerlesiklerin yurtdisi alimlart
Yabanci borglar

Yerlesiklerin yurtdisindaki mevduatlar
Yurtdisina borglar

Kisisel Sermaye Hareketleri: Mevduat, Borclar, Hediyeler, Temerruler, Miras

Yerlesik olmayanlardan yerlesiklere

Kurumsal Yatirnmeilara Ozgii Provizyonlar

Yerlesiklerden yerlesik olmayanlara

Yabancilarin ihra¢ edebilecegi menkul degerin
miktar1 ve yurtdismna yapilacak  portfoy
yatirimlar iizerine {ist siir konulmasi

Yurtigine yapilacak portfoy yatirimlari iizerine
iist sinir konulmasi

Kaynak: Johnston ve Tamirisa, 1998, s.6.
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4.2. Sermaye Kontrollerinin Yontemleri

Sermaye kontrolleri yontemlerini temel olarak iki ana grup seklinde ele almak
miimkiindiir (Epstein ve Schor, 1992, s.118). Birinci grup, dogrudan veya yonetimsel
kontrol yontemlerini; ikinci grup ise dolayli veya piyasa temelli kontrol yontemlerini
kapsamaktadir. Dogrudan veya ydnetimsel kontrol yontemleri; sermayenin dogrudan
yasaklanmasi, finansal sermaye akimlari {izerine belirli limitler koyma ve sermaye
akimlar1 i¢in belirli izin alma gerekliligi gibi uygulamalarla gergeklesmektedir. Dolayli
veya piyasa temelli kontrol yoOntemleri ise; sermaye islemlerinin maliyetlerini
yiikseltmek suretiyle dolayli yoldan finansal sermaye akimlarini azaltmaya yonelik
uygulamalardir. Ikili veya ¢oklu déviz kuru sistemleri, finansal islemler vergisi, faizsiz
zorunlu rezerv gereksinimi ve yerel finansal diizenlemeler gibi yontemlerle dolayl

sermaye kontrolleri uygulamalar1 gergeklestirilmektedir.

Sermaye kontrol yontemlerini; fiyat temelli, miktar temelli, dogrudan kontroller
seklinde olabilece§i gibi iceriye ve disariya yonelik sermaye kontrolleri seklinde de
smiflandirmak miimkiindiir (Kaya, 1998, s.81). Fiyat temelli kontrol ydntemleri
sermaye giris vergileri seklinde uygulanmaktadir. Miktar temelli kontrol yontemleri,
yabanci fonlarin girisine veya finansal kurumlarin ve bankalarin dis yiikiimliiliik
pozisyonlarma kisitlama getiren uygulamalardir. Dogrudan kontrol yontemleri ise
kantitatif kontroller ve vergi tabanli kontroller olmak {izere iki sekilde

smiflandirilmaktadir (Cihan, 2005, s.59).

Kantitatif kontrol yontemleri, sermaye giris ve c¢ikislarma yasaklama getiren
uygulamalar1 kapsamaktadir. Bu tip kontrol ydntemlerine, genellikle ani sermaye
cikislarindan dolayr doviz kuru dalgalanmalarinin  Oniine gegmek amaciyla
basvurulmaktadir. Vergi tabanli kontrol yontemi ise, kiiresel sermaye akimlarini daha
maliyetli yapan uygulamalar1 kapsamaktadir. Bu tip kontrollerin amaci, iilkelerin makro
politika yapiminda bagimsiz olmalarini saglamak ve asir1 sekilde olumsuzluklara yol
actig1 varsayilan sermaye akimlarma karsi ililke ekonomilerini korumaktir. En genis
cercevede sermaye kontrol yontemlerini, i¢eriye yonelik ve disariya yonelik olarak
smiflandirmak miimkiindiir. Bu c¢er¢ceveye gore sermaye kontrolleri uygulamalarini;
doviz kuru ve doviz kuru rejimi iizerine olan kontroller, yatirimlar ve krediler iizerine

olan kontroller, vergiler seklindeki kontroller ve ticari aligverigler {izerine olan
kontroller seklinde de smiflandirmak miimkiindiir (Rodrik, 1998, s.148).
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Sermaye kontrolleri uygulamalar1 igerisinde dile getirilen sorunlardan biri,
iilkelerin sermaye hesaplar1 konusunda giivenilir bir 6l¢iimiin eksikliginin oldugudur.
Temelde sermaye kontrol uygulamalar1 birgok bigim alabilmekte ve bir iilke iginde
uygulanan kisitlamalarin izlenmesi ve ogru bir sekilde ortaya ¢ikarilmasi ¢ok uzun bir
stire alabilmektedir. Bunun yani sira iilkelerdeki sermaye kontrolleri uygulamalarinin
bir tek degiskenle gdsterilmesinde yapilan birlestirme islemlerinde de problemler ortaya
cikabilmektedir. Ayrica bazi iilkelerin ekonomilerinde uygulanan sermaye kontrolleri
politikalarmin etkinligi, hiikiimetlerin bu kisitlamalar1 uygulamaya yonelik isteklerine
ve yeteneklerine de baglhdir (Tiirsoy, 2008, s.226). Bu baglamda ekonomik otoritelerin
sermaye kontrolleri politikalarint iy1 tasarlamalar1 ve uygulamalar ile ilgili politika

araclarini iy1 se¢meleri gerekmektedir.

Sermaye kontrollerini ile ilgili fayda ve maliyet analizi temelinde politika
gelistirmek gerekmektedir. Farkli sermaye kontrolleri yontemlerinin farkli malyetleri ve
uygulama zorluklar1 bulunmaktadir. Ancak, biitiin sermaye kontrol yontemleri i¢in baz1

genellemeler yapmak miimkiindiir (Ergiil, 2012, 5.18-19):

- Eger iilkeye giris yapan sermaye, kontrol yontemlerinin uygulanmadig1 sermaye
bileseni olarak raporlanirsa, ilgili kontrol yonteminin etrafindan dolasilmis
olunmaktadir. Ornegin, yurtdis1 bor¢lanma yoluyla saglanan sermaye girisleri
iizerine kontrol uygulandigi varsayimi altinda, eger yurtdisi borglanma
biciminde saglanan finansal sermaye dogrudan yatirim olarak raporlanirsa,
sermaye kontrol uygulamasi kapsamina girmemektedir.

- Sermaye kontrolleri politikalar1 uygulanirken, vergi oranlari, finansal
sermayenin yurticinde tutulma siireleri ve istisna uygulama sayilar1 arttikca,
sistemin karmasiklig1 artmaktadir.

- Sermaye kontrolleri politika uygulamalarinin igeriginin, sermaye kontrolleri
uygulamalarinin etrafindan dolasilmasini engellemek amaciyla siirekli olarak
giincellenmesi  gerekmektedir. Ancak bu durum sermaye  kontrol
uygulamalarinin maliyetini arttirmaktadir.

- Finansal sermaye kontrolleri politika uygulamalari, finansal sistemi Onemli
Olclide etkilemektedir. Sermaye kontrolleri uygulamalar1 finansal sistem
mekanizmasinin yavas c¢alismasina neden olabilmektedir. Bu nedenle amag,
yontem ve sonuclar agisindan ¢ok iyi tasarlanmamis sermaye kontrolleri

uygulamalar1 maliyetli olabilmektedir.
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Sermaye kontrollerini uygularkan karsilagilan bu genel zorluklarin yaninda her
yontemin kendine &zgii zorluklar1 da vardrr. Ornegin, sermaye kontrolleri
yontemlerinden ¢oklu kur sisteminin giicii, farkli piyasalar1 ayirmadaki bagarisinda
yatmaktadir. Ancak piyasalar1 tamamen ayirmak olanaksizdir. Coklu kur sisteminde,
hemenher zaman cari islemler i¢in asir1 degerli ulusal para kullanilmaktadir. Farkli
islemler icin kullanilan farkli ddviz kurlari, arbitraj icin tesvik yaratmaktadir. Ithalat
islemleri oldugundan daha yiiksek faturalandirilirken, ihracat islemleri oldugundan daha
az faturalandirilmaktadir. Boylelikle elde edilen ucuz doviz, diger bir piyasada karla
satilmaktadir. Boylelikle farkli piyasalar arasindaki bu sizmalar sistemin etkinligini
azaltmakta ve makroekonomk istikrarsizlik i¢in ortam yaratmaktadir (Fan, 2004, s.7).
Bu uygulamada arbitraj, ancak finansal isemlerin dogru bir sekilde raporlanmasmin

saglanmasiyla dnlenebilmektedir.

Sermaye girisleri iizerine uygulanan Tobin vergisi ve URR yontemleri igin
iilkenin bankacilik sisteminin destegine gereksinim duyulmakta ve her iki yontem de
bankacilik sistemi lizerinde onemli maliyatler meydana getirmektedir. Ancak, URR
yontemi Tobin vergisi yonteminden daha zordur. URR yOntemi, hedeflenen finansal
islemin uygun bir sekilde kaydedilmesini, rezervlerin siirekli izlenerek zorunlu karsilik
tutma doneminin sonunda yatirimciya iade edilmesini saglamak zorundadir. Tobin
vergisi ve URR yontemi ¢ok ¢esitli sermaye islemlerini kapsadigi i¢in, bu yontemler
finansal islmelerin  gergeklesmesinin  gereksiz bir sekilde uzamasmma neden
olabilmektedir. Eger lilkeye giris yapan sermaye tiirli, daha diisiik vergi oranina veya
URR oranma oranma sahip sermaye tiirii olarak raporlanirsa, bu iki uygulamanmn
etrafindan dolagilmis olmaktadir. Sermaye kontrollerinin ydnetilmesi; oranlarin,
rezervlerin tutulma donemleri ve muafiyetlerin sayismin artmasiyla beraber
karmagiklagmaktadir. Ayrica, vergi ve URR uygulamalarinin kapsaminin siirekli olarak

giincellenmesi gerekmektedir. Bu da maliyetleri arttirmaktadir Ergiil, 2012, s.19-20).

Dogrudan (yonetimsel) sermaye kontrol yontemleri, dolayli (piyasa temelli)
sermaye kontrol yontemlerine gore daha az seffaftir. Clinkii dogrudan kontroller; 6znel
ve duruma bagl onay mekanizmasini gerektirmektedir. Dogrudan kontroller, finansal
sermaye islemlerini, ilgili 6demeleri ve fon transferlerini dogrudan yasaklamalar veya
agik limit kisitlamalariyla engellemektedir. Bu yontem bankacilik sistemine de
yonetimsel zorunluluklar getirmektedir. Bu baglamda finansal islemler i¢in Onemli

oranda belgeleme ylikiimliiliigii getirilmektedir.
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4.1.1. Dogrudan Kontrol Yontemleri

Dogrudan kontrol yontemleri; agik¢a belirlenen miktar kisitlamalari veya onay
kosulu koymak yoluyla sermaye islemlerinin kisitlanmasma ydnelik uygulamalari
kapsamaktadir. Idari denetimler, iilkelere yonelen finansal akimlarmn hacmini etkilemeyi
amaclamaktadir. Dogrudan kontrol yontemlerinin temel 6zelligi, sermaye akimlarinin
denetimi i¢in bankacilik kesimine yonetimsel yiikiimliliikler getirmesidir (Ariyoshi,
Habermeier, Laurens, Otker-Robe, Kanales-Kriljenko ve Krilenko, 2000, s.7). Bu tiir
kontroller, genellikle ani sermaye ¢ikislarindan dolayi, doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Dogrudan kontrol yontemlerinin

yaptirim giicii, dolayli kontrol yontemlerine gore ¢ok daha fazladir.

Yogun finansal Sermaye girislerine karsi gelistirilen Oneri, sermaye c¢ikislari
tizerindeki  kisitlamalarm  kaldirilmasi  yoniindedir. Bu finansal liberalizasyon
Uygulamasi ile finansal sermaye akimlarinin yurti¢i varliklardan, yurtdisi varliklara
dogru hareket etmesi tesvik edilmektedir. Bu sekilde net finansal sermaye sermaye
girisinde azalma meydana gelebilmektedir. Bu politika uygulamasmm iki belirsiz
varsayim igerdigini gérmek miimkiindiir. Birinci olarak, sermaye c¢ikiglarinin
serbestlestirilmesi, sermaye girisleri iizerinde negatif bir etki yaratabilmektedir. Ikinci
olarak, pratik sonuglara gore, 1990’larin basinda Yugoslavya ve Sili Orneklerinde
goriildiigii gibi, sermaye ¢ikislarmin serbestlestirilmesi, sermaye girislerini tesvik edici

bir unsur olmustur ( Reinhart ve Reinhart, 1998, s.24).

Uluslararas1 finansal sermaye girisleri iizerine uygulanan sermaye kontrol
yontemleri, sermaye ¢ikislar1 iizerine uygulanan sermaye kontrol yontemlerine gore
daha az etkiye sahip olmakla birlikte; olas1 krizlerin Oniine ge¢mek amaciyla
uluslararas1 sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar1 6nlemek igin bir ekonomik
politika araci olarak kullanmak miimkiindiir. Bu finansal sermaye kontrol yontemlerini
genellikle iki sekilde uygulanmaktadir. Birincisi, miktarlar lizerine uygulanan sermaye
kontrolleri yontemidir. Bu yOntemin uygulanmasinda, Malezya orneginde (1994)
oldugu gibi sermaye giris ve ¢ikislarina ait fonlara yasaklama getirilmistir. ikincisi ise,
vergi matrahlar1 iizerine uygulanan sermaye kontrolleri yontemidir. Bu yOntemin
uygulanmasinda, Sili 6rneginde (1991) oldugu gibi finansal sermaye transferlerinin
maliyetlerini olduk¢a yiikseltmek suretiyle sermaye akimlar1 yonetilmeye c¢aligilmistir

(Blondal ve Wincoop, 1998, s.23).
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Sermaye kontrolleri uygulamalar1 finansal sermayenin bilesiminin kisa
donemden uzun doneme dogru hareket etmesinde etkili oldugu goriinmektedir.
Uluslararast sermaye akimlarinin toplam hacminde degisiklik yaratmak yerine, Sili
orneginde oldugu gibi, ekonomi otoriteleri % 20 oraninda zorunlu rezerv karsiligi
koymak suretiyle, yabancilarin kisa vadeli parasal borglarnin karsiliginda Sili’nin
merkez bankasida bir y1l boyunca birikmesini saglamistir. Boylece vadesi 12 aydan az
olan yatirimlarin bu yolla cezalandirmasi amaglanmistir. Bu vergi orant daha sonra %
30’a yiikseltilmistir. Bu diizenleme 1992°de sermaye girislerinin caydirilmasinda

oldukea etkili olmustur (Tanéren, 2009, s.70).

Kiiresel olcekte hareket hizi yiiksek olan finansal sermaye akimlar1 iizerine
dogrudan kontroller uygulamak miimkiindiir. Dogrudan kontrol uygulamalari, acik
yasaklamalari, miktar kisitlamalari; yani finansal sermaye giris veya cikislar1 iizerine
limit koyma veya onay siireci ile sermaye islemlerinin veya ilgili 6demelerin ve fon
transferleri kisitlamalarini kapsamaktadir. Yonetimsel kisitlamalar, ilgili uluslararasi
finansal islemlerin biiylikligiinii etkilemeyi amaclamaktadir. Dogrudan kontrol
uygulamalarmin yaptirim giici ¢ok daha keskin ve giicli goriinmektedir. Bu
kontrollerin genel 6zelligi sermaye akimlarinin denetimi i¢in bankacilik sistemine idari
yiktimliilikler getirmesidir. Dogrudan kontrol uygulamalarin1 genel olarak asagidaki

gibi 6zetlemek miimkiindiir (Alp, 2002, 5.149):

- Sermaye akimlarina belirli smnirlamalar getirilmesi ve islemlerin izne baglh
olmasi

- Doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 tizerine smirlamalar getirilmesi

- Yabancilarin, 6zellikle kisa vadeli menkul kiymetler basta olmak iizere, yatirim
yapabilecekleri aktiflere sinirlamalar getirilmesi

- Yabanci yatirimcilarin finansal kurumlara sahip olmalarinin yasaklanmasi ve
zorlastirici kosullar getirilmesi

- Bankalarin yurtdisi islemlerine ve yabancilar ile yaptiklar1 yurti¢i islemlerine
yiiksek zorunlu karsiliklar getirilmesi

- Bankalarin ve diger finansal kurumlarin ag¢ik doviz pozisyonu tutmasina
siirlamalar getirilmesi

- Kisa vadeli yurtdis1 bor¢lanmalara sinirlamalar getirilmesi ve bu sinirlmalar

iizerine vergiler konulmasi
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Kambiyo kontrollerini uygulayan ekonomilerde finansal sermaye islemlerine
genellikle izin verilmemektedir. Serbest ulusal doviz piyasasina sahip ekonomilerde
modern iletisim teknikleri, hizli ulasim yollar1 ile finansal sermaye ihracati
kolaylagmaktadir. Dolayisiyla bu ekonomilerde sermaye ihracatini engellemeye yonelik
kisitlamalar uygulanmaktadir. Bu sermaye kontrol uygulamalarina; finansal sermaye
ihracinda bulunmak icin yetkili makamlarin izninin gerekmesini, bu konuda kota
konmas1 veya tiimden yasaklanmasini 6érnek vermek miimkiindiir. Bu tiir kisitlamalar
dolaysiz, iceriye yoOnelik ve sermaye hesabi transferine olan kontrol gruplarinda
sayilabilmektedir. Ayrica bunlarin yaninda dis sermaye yatirimi kazanglarinin agir
bicimde vergilendirilmesi bi¢iminde dolayli kisitlamalara da bagvurulabilmektedir.
Asir1 sermaye giriglerinin oldugu donemlerde korunma saglamak icin kisa vadeli
sermaye akimlar1 tizerindeki dis bor¢lanma iizerindeki degisken karsilik alanlari gibi

baz1 kontrollerin tutulmasi gerekmektedir (Agikgdz, 2008, s.62).

Kisitlama uygulayan iilkelerin tam dolarizasyon yasamamasi i¢in yabanci paray1
kullanmasin1 kisitlayici yonde diizenlemeler yapmak gerekmektedir. Gegici olarak
konvertibilitenin  kaldirilmas1 ve kambiyo mevzuatindaki degismeler, sermaye
kontrolleri uygulayan iilkelerin borg¢larmi 6demesinde giigliik ¢ekmesine neden

olabilmektedir (Kindleberger, 1970, s.125).

Bankacilik diizenlemeleri araciligiyla da sermaye kontrollerini uygulamak
miimkiindiir. Bankacilik sisteminin kaynak yapisini saglikli ve uzun vadeli hale
getirmek, sermaye akiskanligini yavaslatmak ve spekiilatif amagla doviz alimlarmi
azaltmak amac1 ile kisa vadeli mevduat ve kisa vadeli tevdiat hesaplarinda tutulan TL
ve dovizler ile giinliik vadelerde bulunan paralar karsiligi 6denen faizler tizerindeki
vergi yiikii arttirilmali, vade uzadik¢a faiz {izerinden alinan vergiler azaltilmaldir. Kisa
vadeli hesaplara ddenen faizler lizerinden alinacak vergi, tasarruf sahiplerini paralarini
uzun vadeli yatirima tesvik edeceginden dnemli bir sermaye kontrol yontemidir. Ayrica
kisa vadeli mevduat ve doviz tevdiat hesaplari ile elde edilen kazanglarin yiiksek oranda
vergilendirilmesi yontemi bir baska politikasi Onerisidir. Bu politikanin amaci
spekiilasyonlar1 azaltmak ve uzun vadeli yatirimlar1 6zendirmektir. Kisa vadeli sermaye
akimlarmi azaltmak i¢in yerel bankalarin kisa donem ytikiimliiliiklerine limit koymak,
sermaye akimlarina mevduat sistemine giris engelleri getirmek, yabanci kisa vadeli
bonolarin satilmasini kisitlamak gibi sermaye kontrollerini uygulamak miimkiindiir

(Agikgdz, 2008, s.64).
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4.1.2. Dolayh Kontrol Yontemleri

Dolayli kontrol yontemleri, sermaye hareketlerini daha maliyetli duruma
getirerek sermaye giris veya cikisini caydirmayr amacglayan ekonomik politika
uygulamalarin1 kapsamaktadir. Bu tiir sermaye kontrol yontemleri; sterilizasyon
yontemi, ikili veya ¢oklu doviz kuru sistemi yontemi, uluslararasi finansal sermaye
akimlarmin agik veya oOrtiik vergilendirilmesi (Tobin vergisi uygulamasi) yontemleri ve
diger piyasa temelli 6nlemlerden olugmaktadir. Dolayli kontrol yontemleri, yalnizca

fiyat1 veya hem fiyat1 hem de finansal islemlerin biiylikliigiinii etkileyebilmektedir.
4.1.2.1. Sterilizasyon Yontemi

Yogun sermaye girislerinin, reel ve finansal kosullar tizerindeki etkisini notralize
etmenin bir yolu sermaye akimlarinin sterilizasyonudur. Bu ydntem, yogun sermaye
girigleri karsisinda, doviz piyasasina miidahale ederek nominal doéviz kurunun
degerlenmesini dnlemeyi amaglamaktadir. MB, iilkeye giris yapan sermayenin doviz
kurunda yol agtig1 asir1 degerlenmeyi Onlemek amaciyla, doviz alim miidahaleleri
yoluyla rezervlerini arttirirken, para arzinda artisa neden olmaktadirlar. Bununla birlikte
pek cok yiikselen piyasa ekonomisinde merkez bankalari, miidahalelerin yaratacagi
parasal genislemenin, dolayisiyla da enflasyonist etkinin kontrolii amaciyla sterilizasyon

politikalar1 izlemektedir (C. Reinhart ve V. Reinhart, 1998, s.101).

Calvo (1996) ve Montiel (1999)’e gore, sterilizasyon yontemi yaygin bir
sermaye kontrol aracidir. Parasal otoriteler, cogunlukla kisa vadeli bono ihraglar1 ile
sermaye girislerinin yarattig1 likiditenin i¢ piyasa tarafindan emilmesini ve diger etkileri
Onlemeyi tercih etmistir. Pek ¢ok merkez bankasi sterilizasyonu farkli asamalarda
kullanmigtir. 1990 bagslarinda Sili, Kolombiya, Endonezya, Malezya ve Sri Lanka
biriken rezevlerin yol agtig1 parasal genislemeyi tamamen sterilize ederken, Kore,
Meksika, Filipinler ve Tayland bir bolimiinii sterilize etmeyi se¢mistir. Caligmalara
gore, faiz orami farkliliklarinin yiikselmesi ile toplam sermaye akimlari i¢indeki kisa
vadeli sermayenin biiyiikliiglinde artis goriilmektedir. 1993’te Malezya’da, kisa donem
banka mevduat faizleri yukar1 firlamistir. Bunun sonucunda yabancilarin kisa donem
banka mevduatlarindaki sayis1 belirgin miktarlarda artmistir (Montiel ve Arias, 1996,
s.42). Caligmalara gore, yiikselen piyasa ekonomilerinde uygulanan sterilizasyon
politikalarmin yalnizca kisa donemde etkili oldugu saptanmistir (C.Reinhart ve

V.Reinhart, 1998, 5.101-104).
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4.1.2.2. Coklu Kur Yontemi

Cesitli mal ithalat: ve ihracati ya da sermaye akimlarinda uygulanan doviz
kurunun bir dis ticaret politikasi araci olarak farklilagtirilmasina ¢oklu Kur sistemi denir.
Coklu kur sistemi yonteminde, birbirinden farkl: kiiresel finansal islemlere farkli doviz
kurlar1 uygulanmaktadir. Coklu kur sistemlerinde, ihracat ve ithalat gibi cari hesap
islemleri i¢in farkli; sermaye akimlar1 sonucu olusan sermaye hesabi iglemleri i¢in farkl
doviz kurlar1 uygulanmaktadir. ik tiir doviz kurlar1 genellikle sabit olup ticari kurlar
olarak adlandirilirken, ikinci tiir doviz kurlar1 genellikle dalgali kurlar olup finansal
kurlar olarak adlandirilmaktadir. Bunun yaninda, cari hesap islemleri i¢in de zorunlu
ithalat {iriinleri i¢in uygulanan kurlar ile zorunlu kabul edilmeyen {iriinlerin ithalati i¢in
kullanilan kurlarin farkliligina dayanan ¢oklu kur sistemi de uygulanabilmektedir. Bu
durumda zorunlu triinlerin ithalati i¢in kullanilan déviz kuru avantajli olurken, zorunlu

olmayan tiriinler i¢in dezavantajli bir kur olmaktadir (Fan, 2004, s.1-2).

Coklu doviz kuru sistemi, kisa donemli faiz oranlarinin yurti¢i yerlesikler
iizerinde Tlzerinde kabul edilemez biiyiikliikte bir yik olusturdugu durumlarda
uygulanmaktadir. Ayrica, spekiilatif sermaye akimlarini engellerken daha az riskli
sermaye akimlarini desteklemek, yurti¢i finansal kurumlarin olusturulmasi i¢in de
kullanilabilmektedir. Ticaret akimlarma iligkin doviz islemleri, dogrudan yabanci
yatirimlar ve genellikle hisse senedi yatirimlari iizerinde uygulanan kontrollerde goz

ard1 edilmektedir.

Coklu doviz kuru piyasalarinda, olusan piyasa faiz oranlarinda spekiilatif
olmayan yurti¢i kredi taleplerine izin verilirken; resmi kurda bir artisa neden olabilecek
spekiilatif yurti¢i kredi talep maliyetlerinde de bir artisa yol agabilmektedir. Bu nedenle,
yerli para cinsinden agik pozisyonda kalmak i¢in yerli kredi spekiilatoriin maliyetini
yiikseltirken, spekiilatif olmayan kredi talebinin normal piyasa fiyatindan karsilanmasini
saglamaktadir. Coklu kur sistemi asir1 sermaye girislerine de neden olabilmektedir. Bu
yiizden, resmi kurun asir1 degerlenmesini engellemek gerekmektedir. Bu tip sistemler,
sermaye akimlarmimn hem miktarin1 hem de fiyatlarmi etkilemektedir. Bu tiir
kontrollerin, dogrudan kontrollerde oldugu gibi, zorunlu kurallar getirmek suretiyle
uygulanmasi gerekmektedir; bu nedenle, sermaye islemlerinde yurtici yerlesiklere ayri,
yurtdigindakilere ayri uygulamalar getirilmesi gerekmektedir. Ayrica sistemde, ticaret

ve sermaye islemleri i¢in ayr1 doviz kurlar1 6ngdriilmektedir (Cinar, 2013, s.89).
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4.1.2.3. Tobin Vergisi Yontemi

Uluslararast finansal sistem kiiresel oldugundan, sermaye akimlarina karsi
gelistirilebilecek en iyi ¢oziim de kiiresel nitelikte olmaktadir. Uluslararas: finansal
sistem iginde tek iilke tarafindan uygulanan sermaye kontrollerini uzun siire uygulamak
zor olabilmekte ve yonetimsel agidan maliyetli olabilmektedir. Bu durum iilkelerin
bagimsiz olarak sermaye kontrollerini uygulayamayacaklari anlamma gelmemekle
birlikte, kiiresel diizeyde uygulanacak sermaye kontrolleri politikalarinin istenen amaca
ulasmak bakimindan daha iyi olacagimi sdylemek miimkiindiir. Kiiresel diizeyde
isbirligine dayanan sermaye kontrolleri yontemlerinin en 6nemlisi, Tobin vergisi olarak
bilinen finansal islemler vergisidir. Biiyiikliigli gittikge artan sermaye akimlarmin
finansal krizlerin belirleyicisi haline gelmesi, James Tobin’in 1972 yilinda giindeme
getirdigi acik vergileme Onerisinin, ¢ekici bir alternatif olarak daha fazla tartisilmasina

neden olmaktadir.

1970’lerde sermaye akimlarmin sinirlandirilmasi ve sabit kur rejimine dayanan
Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan bas gosteren doviz kurlarindaki asiri
dalgalanmalar, bu sorunun ¢6ziimiine yonelik arayislar1 giindeme getirmistir. Bu
baglmada James Tobin, ilk olarak 1978 yilinda uluslararas1 doviz islemlerine kiiclik
oranli bir vergi (finansal islemler vergisi) uygulanmasi Onerisinde bulunmustur.
Tobin’e gore, sorunun temel kaynagi kur rejimi degil, sermaye akimlaridir. Sermaye
akimlari, iilkelerin faiz oranlar1 arasindaki farklari1 asindirmak suretiyle hiikiimetlerin
ekonomik gereksinimlerine uygun para ve maliye politikalar1 izleme olanagini
smirlandirmaktadir. Benzer bir sekilde, doviz kurlarindaki spekiilatif hareketlerin iilke

ekonomileri Tlizerinde yarattig1 olumsuz etkilerin giderilmesi noktasinda ulusal

politikalar yetersiz kalmaktadir (McCulloch, 2011, s.13).

Tobin Vergisi yonteminde, uluslararasi sermaye islemleri vergilendirilmektedir.
Bu vergileme islemindeki amag, yerli yatirimcilarin yabanci varliklara yaptiklar1 yatirim
veya yabanci yatirimcilarin yerli varliklara yaptiklari yatirimlardan elde ettikleri getiriyi
azaltmak ve maliyetleri attirmak suretiyle bu tiir finansal islemleri daha az cekici
kilmaktir. Vergi oranlar1 belirli bir sermaye tiirlinii veya vade yapisinit degistirmek
amaciyla farklhlastirabilmektedir. Eger bu vergileme yonteminde, yerli ve yabanci
varliklar ayrimi yapilarak uygulanirsa, bu uygulama yabanci sermaye agisindan bir

kisitlama 6rnegi olmaktadir (Ergiil, 2012, s.17).
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Fiyat mekanizmasinin diizgilin ¢alisarak ekonomileri karsilagtirmali olarak {istiin
olduklar1 alanlara, sermayeyi etkin bir uluslararasi dagilima ve hiikiimetleri ise
makroekonomik politikalar uygulamaya yoneltecegi seklindeki donemin egemen
ekonomik yaklasimlarina kuskuyla yaklagan Tobin, uluslararasi spekiilatif sermaye
akimlar1 ve doviz kurlarindaki volatidite nedeniyle finansal piyasalarin istikrarsiz
oldugunu savunmustur. Bu diistinceden hareketle Tobin, spot piyasalarda gerceklesen
doviz iglemlerine sabit; fakat diisiik oranli advalorem bir vergi uygulamasini 6nermistir.
Tobin ilk ¢aligmalarinda vergi oranmin % 0,1 ile % 0,5 arasinda olmasmi onermistir.
Daha sonra ise bu vergi oraninin % 1’e kadar ¢ikartilabilecegini belirtmistir (UNDP,

2010, 5.9).

Finans piyasalarinin “iyi yaglanmis dislileri arasina bir miktar kum serpecek”
olan bu verginin kisa vadeli spekiilatif finansal islemler {izerinde 6nemli 6l¢iide etki
yaratacagi; buna ragmen dogrudan yabanci yatirimlar1 ve uzun vadeli portfoy
yatirimlart ile mal ticaretine iliskin islemler {izerindeki etkisinin ise smnirli olacagi
savunulmustur. Tobin, 6nerdigi vergi i¢in kiiresel diizeyde bir uygulamaya gidilmesini
ve buradan elde edilecek gelirlerin dogrudan IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi
kuruluslara aktarilmasin1 6ngormektedir. Sermaye akimlariyla ilgili olarak ortaya ¢ikan
yeni yaklagimlarin pek ¢ogu vergiden elde edilecek gelir tizerinde odaklanmaktayken,
Tobin’in vergi 6nerisinde boyle bir bakis agis1 bulunmamaktadir. Tobin vergisinin temel
amaci, doviz kurlarinda ve finansal piyasalarda istikrar1 saglamaktir. Bunun birlikte
Tobin, elde edilecek gelirin kiiresel sosyal amaglar icin kullanilabilecegini

ongormektedir (Giiler, Keles ve Ugar, 2012, s.11).

Spahn (2002), Tobin vergisinin ekonomik istikrar1 sinirh 6lgiide katkisindan ve
finansal krizlerin doviz kurundaki dalgalanmalar1 Onlemede yetersiz kaldigi
gerekcesiyle doviz piyasasindaki biitiin islemlere % 0.001 oraninda spekiilatif
ortamlarda otomatik olarak devreye girebilecek ve artirimli bir 6zellik tasiyacak tiirde
bir vergi uygulamasmi nermistir. Bu vergi tiiriiniin iki temel 6zelligi vardir. Birincisi,
diisiik diizeyde uygulanmast; ikincisi ise artirimli oranli olmasidir. Bu vergi istikrarl bir
ortamin yasandig1r donem ile dalgalanmalarm arttig1 donemlerde farkli vergi oranlarina
gidilmesini veya ek bir vergi alinmasmni amaglamaktadir. Sermaye giris ve ¢ikiglarinin
hizla yasandig1 ortamlara bakilarak vergi oranlarmin arttirilmasi, sermaye ¢ikislarinin

ekonomisine olumsuz etkilerini azaltabilmektedir.
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Glinliik bazda ¢ok az bir miktarda doviz islemlerinden % 0,1 gibi diigiik oranl
bir vergi uygulamasinda bile her degisim isleminden bu vergi alinacagindan finansal
yatirimcilar sik degisim yapmaktan kagmmaktadirlar. Bu vergi uzun vadeli yatirimlara
herhangi bir yiik getirmemektedir. Kisa vadeli yatirimlara ise 6nemli bir yiik getirmek
suretiyle doviz kaybi riskini ortaya cikarmaktadir. Tobin vergisi finansal iglemler
iizerinden alindig1 i¢in verginin olasi etkileri iglem sayisina bagl olarak vergi yiikiiniin
artmasina yol agmaktadir. BOylece parasal islem vergisi kisa vadeli faiz arbitrajlarini
engelleyebilmektedir. Ayrica doviz kurundaki kiigiik capli oynakligin cekiciligini
azaltabilmekte ve bunun yani siwra da Onemli bir vergi geliri elde edilmesini
saglayabilmektedir (Tekin ve Vural, 2004, s.331-332).

Tobin vergisi uygulamasmin kisa ve uzun donem finansal yatirimlarin getirileri
ve finansal gelisme literatliriinde Tobin vergisi gelir tahminleri iizerine yapilan
calismalar asagida tablolastirilmaktadir. Kisa ve uzun donem yatirim getirileri tizerinde

Tobin vergisi uygulamasmin etkileri Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 10

Tobin Vergisinin Kisa ve Uzun Donem Yatirim Getirileri Uzerindeki Etkisi

Vergi Oranlart (%) Yabana Ulke Yillik Getiri Orani @i*) 1 (%)

1 Hafta 1 Ay 12 Ay
0.10 15.2 11.2 10.1
0.20 20.5 124 10.2
0.25 23.0 13.0 10.3
0.55 36.0 16.3 10.5
1.00 62.0 22.0 11.0

Not: (i*), yurtigi faiz oran1 (i) %10 oldugunda yurtdiginda bir yatirrmin gekici olabilmesi i¢in gerekli olna
yabanci tilke getiri oranini gostermektedir.

Kaynak: Balseven ve Erdogdu, 2005, s.308.

Tablo 11°de, finansal sermayenin iilkede kaldig1 siire ne kadar fazla olursa vergi
oranlarindan kaynaklanan kesintinin o kadar kiigiik oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli
yatirimlardan oldukga diisiik bir vergi geliri elde edilmektdir. Bu durumda Tobin
vergisinin kisa vadeli sermaye akimlarini engellemesi ve boylece iilkenin finansal
istikrarin1 saglamasi agisindan 6nemlidir. Tobin vergisi ile elde edilen gelirin miktart,
verginin orani, kisa vadeli sermaye akimlarinin biiyiikliigiinii hangi miktarda azaltacagi,
hangi tiir ve biiylikliikteki finansal islemlerin vergi dis1 birakilacagi ve ne kadar vergi

kagaginin ortaya ¢ikabilecegi gibi unsurlara baghdir (Yar, 2008, s.30).
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Tablo 11°de, Tobin vergisinden elde edilen gelirlere yonelik tahminlerin

yapildigi ¢esitli galigmalar 6zetlenmektedir.

Tablo 11

Tobin Vergisi Gelir Tahminleri

Cahsmalar Varsayilan Yilhik Tahmini Gelir
ahymarta Vergi Oram (%) (Milyar ABD Dolar1)
D’Orville ve Najiman (1995) 0.25 140
] 0.25 300
Felix ve Sau (1996)
0.10 140-180
Frankel (1996) 0.10 166
0.1 90
Kaul ve digerleri (1996)
0.2 270
0.25 302-393
Michalos (1997) 0.10 148-180
0.05 90-97
Stecher (1999) 0.20 284
Paul ve Wahlberg (2001) 0.20 30
] 0.1 17
Nissanke (2004)
0.2 31
0.005 24
Spratt (2006)
0.01 47
Schmidt (2007) 0.005 34
Raviol (2007) 0.02 70

Kaynak: Kargi ve Karayilmazlar, 2009, s.32.

Tobin vergisi uygulamasmin avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Tobin vergisi
uygulamasinin temel avantajlarmi; doviz kuru dalgalanmalarini  Onlemesi, faiz
oranlarinin istikrara kavusmasini saglamasi, dogrudan yabanc1 yatirimlari tesvik etmesi,
kiiresel kamu harcamalarini finanse etmesi, ¢okuluslu sirketler tarafindan
gerceklestirlen finansal islemlerinin kayit altina alinmasini saglamasi ve hiikiimetlerin
ekonomik politikalarinin uygulanmasmi kolaylastirmasi olarak saymak miimkiindiir.
Tobin vergisi uygulamasmin temel dejavantajlarin1 ise; ekonomik istikrari
saglayamamasi, kiiresel finansal piyasalarin gelisimini olumsuz yonde etkilemesi, biitge
aciklarinin artmasma neden olabilmesi, dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz yonde
etkileyebilmesi ve kiiresel finansal vergilendirmenin teknik olarak miimkiin olmamasi

seklinde 6zetlemek miimkiindiir.
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4.1.2.4. Faizsiz Zorunlu Rezerv Yontemi

Faizsiz zorunlu rezerv (URR) uygulamasi ¢ok sik kullanilan piyasa temelli
sermaye kontrolleri yontemlerinden biridir. Bu yontemde, banka veya banka dist
finansal kuruluslar, iilkenin merkez bankasinda faizsiz olarak, net doviz pozisyonunun
belirlenen orani kadar yabanci para veya bu tutarin ulusal para karsiligi kadar sermaye
tutmak zorundadir. Bu kontrol yontemini sermaye girislerine ve ¢ikiglarina uygulamak
miimkiindiir. Bu yontem genellikle sermayenin minimum kalmasiiresi zorunlulugu ile

birlikte uygulanmaktadir (Ergiil, 2012, s.17).

Yerli ve yabanci yatirimeilar, iilkeye giris yapan sermaye akimlarmin belirli bir
oranmn1 minimum kalma siiresi boyunca sifir faiz orani ile merkez bankasinda tutmak
zorunda kalmaktadir. Sonucta bu yontemle finansal sermaye i¢in yatirimin getirisi daha
az ¢ekici duruma getirilmektedir. Bu uygulama sonucu olusan efektif vergi, sermayenin
iilkede kaldig: siireye ve fonun firsat maliyetine baglidir. Bu sistem, giren sermayenin
faizsiz zorunlu rezerv olarak ayrilan miktarini tutmakla gorevlendirilen merkez bankasi
ve bankacilik sistemi agisindan maliyetler yaratmaktadir (Kokenyne vd., 2010, s.6). Bu
tiir maliyetler; sermaye kontrollerine hedef olan sermaye akimlarmi izleme, ilgili tutar
merkez bankasindaki hesaplara aktarma ve rezerv tutma siiresinin sonunda tekrar geri

0deme gibi iglemleri kapsamaktadir.

Faizsiz zorunlu rezerv yontemi, uygulamada yurtigindeki ve yurtdisindaki
yerlesiklerin yaptiklar1 sermaye islemlerinin belli bir tutar1 zorunlu karsiliklar para
politikas1 aracinda oldugu gibi, merkez bankasi1 hesabinda kazang getirmeyecek bigimde
(faizsiz) tutulmasi sart kosulmaktadir. Kazangsiz rezerv gereksinimi, sermaye
cikislarmim yurti¢indeki ekonomik gelismelere olan asir1 duyarliigini azaltmak icin
kullanilmaktadir. Ayrica bu uygulama, sermaye girislerinin karliliginda azalmaya neden
olacagi i¢in girislerin smirlandirilmasinda da kullanilabilmektedir. Rezerv gereksinimi,
sermaye girislerinde farkli sermaye ¢ikislarinda farkli politikalar uygulanmasmi
gerektirmektedir. Bu nedenle, sermayenin tiiriine, miktarina ve siiresine gore degisiklik
gosterebilmektedir. Rezerv gereksiniminin esneklik 6zelligi, sabit oranda vergilemeye
oranla 6nemli bir tercih sebebi olmasidir. Asimetrik agik pozisyonlar1 kullanarak kisa
vadeli sermaye girislerini uzun vadeye yayarak uygulanan bu tiir sermaye kontrolleri,

ticari bankalarin net dis pozisyonlar: igin de Onemli bir fon kaynagi olmaktadir

(Ariyoshi vd.,2000, s.7).
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4.1.2.5. Diger Diizenleyici Yontemler

Diger diizenleyici yontemler, spekiilatif sermaye akimlarina kisitlamalar getiren
diger dolayli ekonomik politika araglarini kapsamaktadir. Asya krizi sonrasinda ortaya
atilan ahlaki risk ve ters se¢im olgular1 ¢ergevesinde yerel finansal diizenlemelerin
yiikkselen piyasa ekonomilerinin finansal biitiinlesmelerini daha saglamlastiracagi
diistiniilmiistiir. Kiiresel finansal sistemi istikrar kavusturmak i¢in Oncelikle iilkelerin
kendilerini disipline etme ve denetleme yOntemlerinin, banka ve miisterilerinin
etkilesim big¢imlerinin degismesi gerekmektedir. Bu baglamda finansal sektoriin
yiikselen piyasa ekonomilerindeki lokomotifi sayilan bankalarin sermaye yeterliliklerini
ylikseltmeleri, yapilan islemleri raporlamalar1 ve risk yOnetimine Snem vermeleri

ekonomik istikrar i¢in gereklidir.

Finansal liberalizasyonun ekonomide yaratacagi olumsuz etkileri minimuma
indirebilmek i¢in, finansal liberalizasyona gitmeden once giiclii bir denetleyici ve
diizenleyici kurumsal g¢ergcevenin yaratilmasi gerekmektedir. Eger boyle bir gerceve
yoksa, finansal liberalizasyon ger¢eklestigi zaman risk alma davranislar1 iizerine
kisitlamalar getirmek daha da zorlasmaktadir. Batik krediler artmakta ve buna bagh
olarak bankalarin bilangolar1 ileride kotillesmektedir. Bu baglamda bankalrin
istikrarsizlik kaynagi olma Ozelligini azaltacak politikalar gelistirmek gerekmektedir.
Bunun i¢in devletin bankalara yonelik bazi1 giivenlik standartlar1 uygulamasi
gerekmektedir. Bu standartlar sadece mevduatlar1 garanti altina almakla kalmamali;

panik anlarinda da olumsuzluklari 6nleyici yeterlilikte olmalidir (A¢ikgoz, 2008, s.88).

Sermaye kontrollerinin, ¢ok sayida lilkeyi kapsayacak sekilde belirlenmesi,
kontrollerin etkinliginin sayisal olarak ifade edilmesi ve degerlendirilmesi oldukca
zordur. Bu konuda kullanilan olciitler daha c¢ok nicel olmayan ve kurala dayali
niteliktedir. Sermaye kontrollerinin etkinligi analizinde basvurulan en eki Olgiit,
sermaye akimlarinin uluslararas1 akiskanligini yasaklayan veya islem yapanlar1 yerlesik
olmayan seklinde farklilastiran kural veya kisitlarin olup olmamasi iizerine kurulmus
yasal kisitlama ol¢lidiir. IMF’nin AREAER (Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions) adli ¢aligmasina dayanan kisitlama 6lgiitii, 1967 yilindan
itibaren cesitli lilkelerde uygulanan sermaye kontrollerini gdstermektedir (Tandren,
2009, s.72). Tablo 12°de AREAER’a gore, sermaye kontrolleri ¢esitlerinin sayisal

Ozetinin analizi yer almaktadir.
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Maksimum Kontrol

Sermaye Kontrol Tiirii Ortalama Standart Sapma Sayisinin % Ortalama
Toplam sermaye kontrolleri 18,0 11,7 42,9
Sermaye ¢ikig kontrolleri 7,2 5,1 51,4
Sermaye giris kontrolleri 5,4 4,2 41,5
Sermaye ve Para Piyasalari, Tahvil ve Tiirev Piyasalarina

iliskin Kontroller

Sermaye ¢ikis kontrolleri 42 3,3 52,5
Sermaye giris kontrolleri 3,0 3,0 37,5
Ticari ve Finansal Krediler ve Garantilerle

iliskin Kontroller

Sermaye ¢ikig kontrolleri 2,0 1,6 50,0
Sermaye giris kontrolleri 1,3 1,2 433
Dogrudan Yatirim ve Tasinmaz Alimina

iliskin Kontroller

Sermaye ¢ikig kontrolleri 1,0 1,0 50,0
Sermaye giris kontrolleri 1,1 0,8 55,0
Ticari Banka ve Diger Kuruluslar

ile Tigili izinler

Farkli rezerv ve aktif kosullari,

Faiz oran1 ve kredi kontrolleri, 1,9 1,6 31,7

Yatirim diizenlemeleri,

Acik doviz pozisyon smirlari

Kaynak: Johnston ve Tamisira, 1998, s.8.
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4.2. Sermaye Kontrollerinin Uygulamalar

Sermaye kontrolleri politikalari, sermaye girisleri veya ¢ikislar1 iizerine
uygulanmaktadir. Sermaye girisleri lizerine uygulanan sermaye kontrolleri, asiri
sermaye girislerinin reel doviz kurunu degerlendirmesi sonucunda {ilkenin rekabet
giiclinii azaltmasi ve makroekonomik dengesizliZe neden olmasindan dolay1
uygulanmaktadir. Sermaye kontrol uygulamalari, doviz kurunun oynakligini

siirlandirmay1 ve bagimsiz para politikasini saglamay1 amaglamaktadir.

Sermaye ¢ikislar1 izerindeki kontrol uygulamalar1 6nleyici ve tedavi edici olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Onleyici kontroller, iilkenin dnemli 6demeler dengesi agimna
sahip oldugu; ancak devaliiasyon krizinin yasanmadigi durumda uygulanmaktadir. Bu
kontroller, giren sermayenin {izerine konan vergiler, c¢oklu Kkur uygulamasi ve
sermayenin iilke disma transferinin yasaklanmasi seklinde uygulanmaktadir. Tedavi
edici kontroller ise, ekonomik krizle kars1 karsiya kalan tilkenin kisa vadeli sermaye
¢ikiglart {izerine kontrol uygulamalari veya var olan kontrolleri arttirmak suretiyle

uygulanan kontrollerdir (Keskin, 2009, s.157-160).

Sermaye akimlar1 {izerindeki kontrolleri kaldiran iilkelerin yaninda, bazi
yiikselen piyasa ekonomilerinde bu kontrollerin her seye ragmen ¢esitli derecelerde
uygulandigini gérmek miimkiindiir. Sermaye akimlar1 tizerindeki kontroller ile ilgili en
cok dile getirilen goriis, bu kontrollerin 6demeler dengesi ve makroekonomik
politikalarmn yiirtitiilmesi i¢in 6nemli bir ara¢ oldugu seklindedir. Sermaye kontrolleri,
bagimsiz bir para ve kur politikast amaglanmasi durumunda da giindeme
gelebilmektedir. Buna gore lilkeler sermaye kontrollerini, faiz oran1 ve kurun izlenmesi

ile uygulanmaktadir.

Sermaye kontrolleri uygulama politikalar: ile ilgili vurgulanmas1 gereken diger
onemli bir nokta, sermaye piyasalarindaki asimetrik bilgi ve siirii psikolojisi sorunudur.
Buna gore, kisa vadeli sermaye akimlar1 ve buna bagli olarak doviz kurundaki
dalgalanmanin Onlenmesi gerekmektedir. Sermaye akimlar1 iizerindeki kontrolleri
savunan diger bir goriis ise, sabit kur rejimi ile ilgilidir. Bun gore, eger doviz kuru
sabitlenmisse, Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlari; rezervlerde ve faiz oranlarinda

hizl1 dalgalanmalara yol agacagindan sabit doviz kuru uygulamasini anlamsiz hale

getirmektedir (Johnston ve Yan, 1997, s.124).
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4.3.1. Brezilya Uygulamasi

Brezilya’da 1990’lar boyunca sermaye hesabinin liberalizasyonu, sermaye giris
ve c¢ikislar1 iizerinde yeni diizenlemelerin yapilmasint gerektirmistir. 1990’larin
baglarinda, Brezilya’daki makroekonomik durumun en Onemli belirleyicisi olarak
enflasyon gosterilmektedir. Ulkede fiyat ve iicret kontrolleri, daraltic1 para politikalart,
vergi artig1, banka mevduatlarinin dondurulmasi ve finansal varlik hacizlerini igeren
politikalar uygulanmistir. Ancak, bu politikalar genel olarak basarisizlikla
sonu¢lanmistir. Hiikiimet politikalariyla finanse edilen enflasyon beklentilerindeki artis
faiz oranlarindaki biiylik ¢apli dalgalanmalara neden olmustur. Bu dalgalanma siki1 bir
sekilde kontrol edilen doviz kuru rejimiyle birlikte sermaye girislerinde artisa neden

olmustur (Ariyoshi vd., 2000, s.45).

Brezilya’da 1993-1997 yillar1 arasinda, yiiksek reel faiz getirisinden
kaynaklanan, bliyiik miktarda spekiilatif sermaye girisinin zararlarindan korunmak i¢in,
sermaye girislerine ¢esitli kontroller uygulanmistir. Bukontroller hem vergi hem de
zorunlu karsiliklar koymak seklinde olmustur. Ancak bu uygulamalar Brezilya’da fazla
etkili olmamustir ve tlilkeye sermaye girisi bliyiik bir hizla devam etmistir. 1988-1991
yillar1 arasinda, tilkeye giren aylikortalama sermaye 39 milyon dolar iken, 1992-1995
yillar1 arasinda bu biiyiikliikk 170 milyon dolar diizeyinde olmustur. Sermaye kontrol
uygulamalarina ragmen, sermaye girisinin artmasi, yiiksel reel faizlerden dolay1 yabanc1
yatirmmcilarin  biiyiik 6lglide ¢esitli finansal tiirev araglar ve finansal oyunlarla
kontrolleri asarak piyasaya girmeleri sonucunda gerceklesmistir. MB birgok kez

nominal kur rejimini yeniden ayarlamakzorunda kalmistir (A¢ikgoz, 2008, s.111).

Brezilya 2000’11 yillarda basladig1 déviz kuru sistemini serbestlestirme siirecini
2006 yilinda 6nemli Ol¢lide tamamlamistir. Yiiksek biiyiime oranlarma ulasildigi bu
donemde, Brezilya i¢in en biiyiik sermaye akimi kaynagi dogrudan yatirimlar olmustur.
Ote yandan bono ve hisse senedi piyasalarina sermaye girisleri artarak devam etmistir.
2008 Kiiresel Finansal Kriz sirasinda sermaye girislerinde yasanan ani diisiis disinda,
Brezilya 6zellikle 2006 sonrasi donemde biiyiik miktarda sermaye girisi olmustur.
Brezilya’daki gorece yiiksek faiz oranlari, istikrarli ekonomi ve ulusal para birimi
Real’in degerlenecegi beklentileri sermaye akimlarinin artmasinda etkili olmustur.
Sermaye girisleriyle beraber, doviz kuru degerlenmeye devam etmistir (Kokenyne vd.,

2010, s.20). Tablo 13’te Brezilya sermaye kontrolleri uygulamalar1 6zetlenmektedir.
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Tablo 13

Brezilya Sermaye Kontrolleri Uygulamalart

Uygulama Tarihi Uygulama Y éntemi

Borsaya giren yabanci sermayeye %Il oraninda vergi getirildi. Yerli
Ekim 1994 sirketlerin yabancilara yonelik ¢ikardig1 degerli kagitlar {izerindeki vergi, %
3’ten % 7’ye cikarildi.

iki uygulama da kaldirildi. Yabancilarin sabit faizli yatirimlari {izerindeki
Mart 1995 vergi, % 5’ten % 9’a cikarildi. MB, déviz piyasasindan alinabilecek dolar
miktarinin st smirini artirdi.

Hiikiimet, kamu tahvillerini elde tutanlarin sayisini artirmak igin, yerel
Mart 1999 yatirim fonlar1 olusturdu. MB, {ilkenin yabanci yatiim fonlarinda
tutabilecegi minimum kamu borcu miktarini, %60’dan %80’e artirdi.

Subat 2006 Hisse senedi piyasasi disindaki yerel piyasalarda, yabanci yatirimcilara
uygulanan %15 diizeyindeki vergi kaldirildi.

Mart 2008 Yabancilarin sabit gelir elde ettikleri yatirimlan {izerinde %1.5 oraninda
IOF vergisi (Girislerde uygulanan Tobin benzeri bir vergi) uygulandi.

Ekim 2008 IOF vergisi kaldirildi

Ekim 2009 Hisse senedi ve menkul kiymet piyasalarinda %2 oranmnda IOF vergisi
uygulandi.

Kasim 2009 Kiiresel piyasalarda ihrag edilen tevdi makbuzlar {izerinde vergi uygulandi.

] IOF vergisi, sabit getirili yatirimlar {izerinde, 6nce %4’e sonra %6’ya

Ekim 2010 cikarildi. Tiirev islemlerindeki zorunlu karsilik orani %0.38’den %6’ya

cikarildi.

Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011.

Sicak para girisleri sonucunda doviz kurunun degerlenmesi ve bu durumun
iilkenin dis ticareti iizerinde neden olabilecegi olumsuz etkiler nedeniyle dnce doviz
kuruna miidahaleler yapilmistir. Daha sonra 2008 yilinin Mart ayinda vergileme
yontemiyle sermaye kontrolleri uygulanmaya baslanmistir. Sermaye islemleri iizerine %
1,5 oraninda vergi uygulanmistir. Bu vergi, kiiresel finansal krizin zirvede oldugu ve
Real’in deger kayb1 baskis1 yasadigi 2008 yilinin Ekim ayinda kaldirilmistir. Sonrasinda
tekrar artan sermaye girigleriyle beraber, sabit getirili ve hisse senedi tiirii sermaye
akimlari {izerine % 2 oraninda vergi uygulanmistir. Uzerine vergi uygulanmayan diger
sermaye cesitleri kullanilarak, sermaye kontrollerinin etrafindan dolasilmasmi
engellemek amaciyla Kasim ayinda Brezilya sirketleri tarafindan c¢ikarilan ADR
(Amerikan Depo Sertifikalar1) ile ilgili islemler {izerine % 1,5 oraninda vergi
uygulanmistir. 1 ADR belirli bir miktar yabanci hisse senedi miktarina denk gelmekte
ve fiyat1 hisse senedinin orijinal {ilkesindeki fiyatlar1 takip etmektedir. ADR’ler hisse
senedinin ihra¢ edildigi lilkenin digindaki yabanci bir iilkede tutulmaktadir. Boylece
yabanci yatirimeilarin yerli sirketlerin hisse senetlerini satin almasi sonucu iilkeye giren

sermaye vergilendirilmektedir (Kokenyne vd., 2010, s.26).
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4.3.2. Kolombiya Uygulamasi

Kolombiya’da 1990’larin baglarinda, 6zellikle bor¢ ve dogrudan yabanci
akimlar1 igeren 0zel yabanci sermaye akimlarinda artiglar olmustur. Bu donemde, 1990
yilinda GSYIH’nin %0,2 diizeyinde olan sermaye girisleri, 1997 yilinda GSYIH nin
%7’s1 dilizeylerine ¢ikmistir. Sermaye girislerindeki artis sonucunda, kapsamli bir
yapisal reform programi uygulanmaya baglandi. Bu reform programi, déviz ve ticaret
sisteminin serbestlestirilmesini, faiz oranlarinin kontrol edilmesini ve finansal sektor
diizenlemelerini igermektedir. Bu baglamda bankacilik sistemi diizenlenmistir. Sermaye
girigleri, dig ticaret agiklarina, doviz kuru degerlenmesine ve rekabet diizeyinin
diismesine yol agmustir. Politika yapicilar, sermaye girislerinin neden oldugu zararlari

azaltmak i¢in sermaye kontrollerini uygulamistir (Ariyoshi vd., 2000, s.48).
Tablo 14’te Kolombiya sermaye kontrolleri uygulamalar1 incelenmektedir.

Tablo 14

Kolombiya Sermaye Kontrolleri Uygulamalar

Uygulama Tarihi Uygulama Y ontemi

Haziran 1991 Déviz ile yapilan yurtdist bireysel hizmet 6demeleri ve diger transferler
tizerindeki stopaj vergisi, %3 olarak belirlendi.

Subat 1992 MB, déviz alimmda uyguladigi komisyonlari, %1.5’ten %5’e yiikseltti.

Haziran 1992 Hizmet 6demelerinin doviz girisleri {izerinde diizenlemeler yapildi.

) Firmalarmn yabanci borglanmalarinda Merkez Bankasi’nda tutacaklari karsiz
Eylul 1993 zorunlu karsiliklar, %47 olarak belirlendi. Zorunlu karsiliklar, ticari krediler
harig, vadesi 18 ay ve daha az olan tiim kredi islemlerinde uygulandi.

Firmalarm yabanci bor¢lanmalarinda, MB’de tutacaklar1 karsiz zorunlu
Agustos 1994 karsiliklar politikas1 uygulandi. Zorunlu karsiliklar, vadesi 4 y1l veya daha az

olan ticari krediler harig, vadesi 5 yi1l ve daha az olan tiim kredi islemlerinde

uyguland1. Zorunlu karsilik oranlari uzun vadeli fonlar i¢in azaltild.

Doviz tiirev pozisyonlarmin iist sinir1 altindaki dis bor¢lanmalarda, karsiz
May1s 2007 zorunlu kargiliklar %40 olarak uygulandi. Daha sonra portfoy akimi
girislerine de uygulandi.

Haziran 2007 Yurtdisinda cikarilan hisse senetlerine muafiyet uygulandi.

Ararlik 2007 Hisse senedinin ilk arzinda karsiz zorunlu karsilik politikasi uygulanmadi.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigleri i¢in en az iki yil kalma

May1s 2008 zorunlulugu getirildi ve bu akimlar {izerindeki karsiz zorunlu karsiliklar
%50’ye ¢ikarildi. Net tiirev pozisyonlarmmn smir1, sermayenin %550’si
oranina yiikseltildi.

Haziran 2008 Zorunlu karsiliklar i¢in uygulanan para cezalari artirildi.

Eyliil 2008 Dogrudan yatirimlart i¢in minimum iilkede kalma siiresi kaldirildi. Hisse
senedi satin alimlarinda, karsiz zorunlu karsilik muafiyeti uyguland.

Ekim 2008 Sermaye kontrolleri kaldirld.

Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011.
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Kolombiya, yiiksek biiyiime oranlar1 ve gorece yliksek faiz oranlar1 nedeniyle
2006 yili sonrasinda basta dogrudan yatirimlar olmak iizere biiyilk miktarda finansal
sermaye ¢ekmistir. Bunun sonucunda ulusal para birimi Peso degerlenmeye baslamistir.
Kolombiya hiikiimeti, sermaye akim girisleri sonucunda olusan bu degerlenmeye karsi
cesitli politikalar1 eszamanli olarak uygulamigtir. Bu baglamda doviz piyasasina
sterilizasyon yontemiyle miidahalelerde bulunmustur. Daha sonra ise sermaye

kontrolleri ve ihtiyatli makroekonomik politikalarint yogun bir sekilde uygulamistur.

Sermaye kontrolleri uygulamalar1 kapsaminda Kolombiya hiikiimeti, yabanci
bor¢lanma ve portfoy yatirimmu tiirtinden gelen sermaye akimlarmm % 40’nin MB’de
URR olarak tutulmasina karar vermistir. Bu uygulama ile lilkede tutulma zamanina gore
degismekle birlikte, finansal sermayenin 6 aydan Once g¢ekilmesi durumunda
uluslararas1 yatrmmer % 1,6 ile % 9,4 arasindaki oranlarda degisen bir ceza
verilmektedir. Sermaye kontrollerinin etrafindan dolasilmasmi engellemek ve ulusal
paraya karsi alman pozisyonu azaltmak amaciyla bankalarm briit tiirev pozisyonlar1
iizerine sermayelerinin % 500°linii gegmeme kurali konulmustur. Ancak Peso’nun yerel
ve kiiresel piyasalarin biiylik oyuncular1 olan Kolombiya’nin biiyiikk kurumsal
yatirimcilart bu uygulamanin disinda birakilmistir. Bu uygulamalar kaldirilmadan once
birkag defa degistirilmistir. Oncelikle, yurtdisinda ¢ikarilan hisse senetleri iizerindeki
diizenleme kaldirilmigtir. Bu uygulama, yatirimcilar tarafindan, ADR’lerin URR
kisitlamas1 olmadan ihrag¢ edilebilmesini saglamistir. Daha sonra halka arzlar tizerindeki
URR kisitlamasi kaldmrilip sermayenin erken c¢ekilmesi sirasinda uygulanacak ceza
azaltilmistir. Dis bor¢lanma diizeyinin diismesine karsm, kur tizerindeki degerlenme
baskist siirdiigli icin URR orani, 2008 Mayis ayinda % 50’ye ¢ikarilmistir. Sermaye
kontrollerinin asilmasmi engellemek amaciylagelen dogrudan yatirimlara 2 yil kalma
zorunlulugu getirilmigtir. 2008 yili Haziran ayinda bankalarin tiirev pozisyonlar
iizerindeki {ist sinir az miktarda artirilirken, finansal sermayenin erken c¢ekimine
uygulanacak ceza artirilmistir. Sonrasinda, doviz piyasasina yapilan miidahaleler
sonucu ortaya ¢ikan likiditenin sterilize edilmesi siireci yiiksek mevduat munzam
karsiliklar1 uygulanarak desteklenmistir. Kiiresel finansal krizin etkilerinin belirmesiyle
birlikte sermaye kontrolleri kaldirilma silirecine girmistir. 2008 yili Eyliil ayinda,
minimum kalma siiresi uygulamas1 ve hisse senetleri URR uygulamasindan muaf
tutulmustur. Ayni yilin Ekim ayinda ise briit doviz pozisyonlar: lizerindeki kontroller

harig, biitiin sermaye kontrolleri kaldirilmistir (Kokenyne vd., 2010, s.26-27).
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4.3.3. Tayland Uygulamasi

Tayland’ta  1990’lilarin  baslarinda  sermaye  girigsleri  biiyiikk  oranda
serbestlestirilmistir. Uluslararas1 faiz oranlari ile yurti¢i faiz oranlar1 arasindaki biiyiik
fark nedeniyle, net sermaye girislerinde dalgalanmalar goriilmiistiir. Kisa vadeli
sermaye girisleri 1993 yilinda, toplam girislerin %60°1 diizeyindedir ve bu kisa vadeli
akimlar genellikle, bankacilik sektorii bor¢lanmalarindan olugmaktadir. Tayland
yerlesiklerinin dis borglanma olanaklarini artirmak icin ¢esitli vergi tesvikleri
getirilmistir. 1995 yilinin baslarinda, yiiksek enflasyon, sabit doviz kuru sistemi ve
parasal politikalardaki yetersizlikler nedeniyle, sermaye girislerinin biyiikligi ve
hareketliliginde onemli artiglar olmustur. Buna karsi siki finansal politikalar ve sabit
doviz kuruyla, kredibilite ve istikrar saglanmaya calisilirken; sermaye ¢ikislar1 da

kisitlanmistir (Ariyoshi vd., 2000, s.51).

Sermaye kontrollerinin uygulanmasi sonucunda, Tayland’a giren kisa vadeli
sermaye akimlarinda azalmalar goriilmiistiir. Bununla birlikte, orta ve wuzun
vadelisermaye girislerindeki artis trendi devam etmistir. 1995 yilinda net sermaye
girisleriicindeki kisa vadeli sermaye girislerinin oran1 %62’den 1996 yilinda
%’32’yediismiistiir. BIBF (Bangkok International Banking Facilities) kredilerinin
vadesi 1995yilinda %14 iken 1996°da %32.4°e yiikselmistir. Toplam bor¢ i¢inde kisa
vadelibor¢larin  orant  %50°’den %43’e  diismiistiir. Yabancilarin agtigi  baht
hesaplarindaazalmalar gorilmistiir. Tayland’da uygulanan sermaye kontrolleri,
baziamaglar1 ag¢isindan yararli goéziikse de; Tayland ekonomisinin, cari islemler

geridontsleri ve krizlerle karsilasmasimi engelleyememistir (Reinhart ve Edison, 2001).

Tayland, biiyiik sermaye girisleri sonucu ulusal para biriminin 6nemli oranda
degerlenmesi lizerine 2006’da sermaye kontrollerini uygulamistir. Degerlenen Thai
bahtininin Tayland’m uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz etkileyecegi kaygisi sermaye
kontrollerinin uygulanmasinda etkili olmustur. Bu kontrollerin ana unsuru, finansal
kuruluslarm 20,000 ABD dolar1 gecen ve Baht karsiliginda doviz satin almasini veya
degistirilmesini  gerektiren islemlerde, dovizin % 30’unun bloke edilmesi
zorunlulugudur. Buna goére 1 yilin sonunda fonun 1 yildrr Tayland’ta tutuldugu
ispatlanirsa tiim tutar iade edilmektedir. Eger tutar bir yildan 6nce transfer edilmisse,
bloke edilen tutarin sadece 2/3’ti iade edilmektedir (Kokenyne vd., 2010, s.27-28).

Tablo 15°te Tayland sermaye kontrolleri uygulamalar1 incelenmektedir.
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Tablo 15

Tayland Sermaye Kontroleri Uygulamalart

Uygulama Tarihi Uygulama Y 6ntemi

Bankalarin ve finans kurumlarinin net déviz cinsinden pozisyonlar: ve

1989 yiikiimliiliiklerisermayelerinin %20’sini agsmayacak sekilde sinirlandirildi.
Yurtigi yerlesiklerin, ticaret digt amaglarla, ellerinde déviz bulundurmalarina
izin verilmemistir

Bankalar ve finans kurumlarmm net doéviz cinsinden pozisyonlari

Nisan 1990 sermayelerinin %25’i oranmna artirildi. Yabancilarin kisa vadeli Baht
hesaplar1 %2’den %7’ye ¢ikarildi. Rezerv gereksinmeleri %7’ye artirilirken;
kamu senetlerinin faiz oran1 %5 olarak smirlandirildi.

Yabancilarm finans kurumlarinda tuttugu kisa vadeli taahhiitlerin rezerv
Aralik 1995 gerekliligi %7 oranma getirildi. Doviz cinsinden borglanmay1 azaltmak igin
cesitli onlemler alindi.

Ticari bankalarin kisa vadeli offshore borglanmalart igin, Bank of
19 Nisan 1996 Tayland’da tutmasi gereken zorunlu karsilik oraninin alt sinirt %7 olarak
belirlendi. Ticari bor¢lanmalar, bu uygulamadan muaf tutuldu.

Bank of Thailand tarafindan, sermaye hesabina kisitlamalar uyguladi. Eyliil
Mayis 1997 ayinda, cari islemler bilangosunun goriinmeyen kalemlerinde ve
islemlerinde ek kontroller uygulanmaya baslandi.

Sermaye akimlarmni sinirlandirmak i¢in ek onlemler yiriirliige kondu. Ek

Haziran 1997 kontroller getirildi ve ikili doviz kuru sistemi uygulanmaya basland.

Thracat, goriinmeyen islemler ve cari islemler transferlerinden, taahhiidiin 15
Ocak 1998 yerine 7 giin icerisinde verilmesi zorunlulugu getirildi. Ayni ay igerisinde
ikili doviz kuru sistemine son verildi.

Haziran 2010 Taylandlilarm, yabanci varlik deger artiglari iizerindeki sinir artirildi.

Dogrudan yatirimlar iizerindeki kisitlama kaldirildi. Taylandli firmalarin
Eyliil 2010 yabanci bor¢lanmalart iizerindeki kisitlamalar gevsetildi. Offshore miilkiyet
satin alimlar1 artirildi.

Ekim 2010 Kamu bonolarini tesvik etmek icin yabancilardan alman %15’lik stopaj
vergisi kaldirildi.

Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011.

Sonug olarak; bir yildan daha az siire kalan sermayeye % 10 oraninda vergi
uygulanarak, sermaye karlilik acisindan dejavantajli duruma getirilmistir. Ayrica
sermaye cikis kisitlamalar1 da gevsetilmistir. Otoriteler, yerlesiklerin yurtdisina yatirim
yapmalarinin oniindeki engelleri kaldirmak suretiyle net sermaye girislerini etkilemeye
caligmistir. Bu uygulama kaldirilmadan once birkag¢ defa giincellenmistir. Uygulamanin
konuldugu giin, borsanin % 15’lik bir diisiis gostermesi nedeniyle hisse senedi
piyasasma giren sermaye akimlart uygulamadan muaf tutulmustur. Sonrasinda ise,
politikanin ilgi konusu; sermaye girisleri kontrollerinden sermaye c¢ikiglari
kontrollerinin gevsetilmesine dogru kaymustir. Sermaye kontrol uygulamalar1 2008

yilinin Mart ayinda tamamen kaldirilmistir (Kokenyne, 2010).
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4.3.4. Malezya Uygulamasi

Malezya, sermaye akimlarinin serbest oldugu, agik bir ekonomiye sahiptir.
1997°deki Asya Krizi sonucunda, diger bolge ekonomilerindeki geligsmelerle birlikte,
Malezya para birimi Ringgit’in degeri baski altina girmistir. Bolgesel finansal kriz,
bankacilik sistemini yapisal olarak zayiflatmis ve bolgesel bor¢lanma olanaklarini
azaltmistir. Offshore doviz tacirleri, Ringgit’in kisa vadede deger kaybedecegi
beklentisi i¢ine girmislerdir. Bu nedenle, fonlardan sermaye c¢ikislar1 yasanmis ve
offshore ringgit faiz oranlari-yurtici faiz oranlar1 arasindaki makas acilmistir. Malezyali
yetkililer ise, faiz orami farklar1 arasindaki bu iliskiyi kirmaya calismiglardir. Fakat
sermaye ¢ikist devam etmistir. Bu cikiglar, ekonomideki kirilganliklarin artmasina

neden olmustur (Cinar, 2013, s.137).

Malezya ekonomisine 1990’larin baslarindan itibaren, hem uzun vadeli hem de
kisa vadeli olmak iizere biiylik miktarlarda Sermaye girisleri olmustur. 1990 — 1993
yillar1 arasinda uzun vadeli sermaye girisleri, GSYIH nin %5.7’sinden %8.2’sine; kisa
vadeli sermaye girisleri ise GSYIH nm %1.2’sinden %8.9’u diizeyine yiikselmistir. Bu
asir1 sermaye girisleri sonucunda, Malezya otoriteleri enflasyonu kontrol altina almak
amaciyla daha yiiksek faiz orani politikasi ile kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak

icin uygulanmasi gereken politikalar arasmnda bir se¢im yapmak zorunda kalmislardir
(Ariyoshi vd., 2000, s.49).

Malezya’da, 1994 yilmin baslarinda sermaye girislerine kontroller uygulanmaya
baslanmistir. Bu kontroller ile birlikte, bankalarin yurtdisindan kisa vadeli
bor¢lanmalarmi sinirlandirmak amaciyla; Malezya yerlesiklerinin 1 yildan kisa vadeli
para piyasasi senetlerini yabancilara satisin1 yasaklanmistir. Ayrica, ticari bankalarin
yabancilarla olan ticari olmayan swap ve forward islemleri de yasaklanmistir.
Bankalarin asimetrik agik pozisyonlarma bir {ist siir getirilmistir. Son olarak ise, ticari
banka fonlarmin belirli bir kismin1 MB’de faizsiz olarak Malezya para birimi Ringgit
hesaplarina tutmasit zorunlulugu getirilmistir. Bu kontrollerin sonucunda, faiz
politikasinda bir rahatlama ve sterilizasyon maliyetlerinde bir azalma saglamistir. 1994
yilinda uygulanan sermaye kontrollerinin, asir1 degerli ringgit degerinin diisliriilmesinde
ve hisse senedi piyasalarinin  diizenlenmesinde negat etkisinin  oldugu
soylenebilmektedir. Tablo 16’da Malezya sermaye kontrolleri uygulamalari

incelenmektedir.
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Tablo 16

Malezya Sermaye Kontrolleri Uygulamalari

Uygulama Tarihi Uygulama Y ontemi

1 Haziran 1992 Ticari bankalarin, ticaret dig1 swap iglemleri lizerine limit getirildi.
17 Ocak 1994 -

Agustos 1994 Bankalara ticaret-dis1 ve yatirim-dis1 dis borglarina tavan smir1 getirildi.

24 Ocak 1994 — Yurtigi yerlesiklerin, kisa vadeli parasal enstriimanlari yurtdigmna satist

Agustos 1994 yasaklandi.

2 Subat 1994 — Ticari bankalarin yabanci bankalarda fonladig: faiz-disi zorunlu karsiliklarin,

Agustos 1994 Bank Negara’da tutulmasina karar verildi.

23V Subat 1994 - Ticari bankalarn ticaret-dist swap ve dogrudan vadeli teslim islemlerine

Agustos 1994 verilen izin kaldrild1.

Eylil 1998 Bankalarda ve doviz piyasasinda, kontroller uygulandi. Offshore swap
islemleri smirlandirildi ve kisa vadeli satiglar yasaklandi.

Aralik 1998 Malezyalilarin yabancilara menkul kiymet satist yapmasina izin verildi

Ocak 1999 Yabancilarin bazi tiirev piyasa islemelerine izin verildi

Subat 1999 12 ay iilkede kalacak uluslararasi fonlara asamali kolayliklar getirildi ve
cikislari lizerinde diizenlemeler yapildi.

Mart 1999 Tayland ile olan ihracat ve ithalat islemlerinin iist sinir1 artirildi.

Eylil 1999 Eyliil ayinda ticari bankalarin, yabanci brokerlarla kisa vadeli swap islemleri
yapabilmesine izin verildi.

Aralik 1999 Yabanci miilkiyetli bankalarm yurti¢i kredi hacmini artirmasina izin verildi.

Subat 2001 Cikislar iizerindeki vergilendirmeler baz1 islemler igin kaldirild.

Mayis 2001 Yiirtirlikkte olan tiim ¢ikis vergileri kaldirildi.

Haziran 2001 Yabancilara yonelik uygulanan tiim kontroller yiiriirliikten kaldirildi

Kasim 2002 Malezya’daki yabanci projeleri finanse etmek igin, yerli bankalarin

verebilecegi kredi hacmi artirildi.

Aralik 2002 Malezyalilarin yurtdist yatirimlari igin konulan déviz limiti kaldirildi.
Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011.

Malezya 1998-1999 aras1 donemde, sermaye ¢ikislarina kontroller uygulamastir.
Malezya diinyanin en biiyiik hisse senedi piyasasi kapitalizasyon oranimna sahip iilkedir
ve bu oran GSYIH’smin %310’u biiyiikliigiindedir. Bir karsilastirma yapilirsa bu oran
ABD’de %116, Kore’de%29’dur. Hisse senedi fiyatlarinda artisa neden olan bu oran,
1997°nin ortalarinda Asya Krizi’yle birlikte bir yurti¢i bor¢lanma krizinin olugsmasina
neden olmustur. Bu dénemde Malezya min yurtigi bor¢lanmasmin GSYIH’ya oram
%170 diizeyindedir. Tayland Krizi sonrasinda ise, sermaye akimlari iizerinde ilk olarak
ortodoks dengeleme politikalar1 uygulanmistir. Bu  politikalar, IMF paket
programlarinin bir benzeri olarak goriilmiistiir ve sonucunda, hiikiimet harcamalarinda
azalmalara ve ringgit degerinin diismesinde yavaslamalara neden olmustur. Bu
Ortodoks politikalar sonucunda ciddi kirilganliklar olusmustur. Bu siiregte, tiiketim-
yatirim azalmalari, daha yiiksek faiz oranlar1 ve gelecege yonelik karamsar beklentiler
ortaya ¢cikmistir (Kaplan ve Rodrik, 2002, 5.398-399).
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4.3.5. Tiirkiye Uygulamasi

Tiirkiye ekonomisi, sermaye akimlari iizerindeki tiim kisitlamalar1 kaldiran ve
sermaye kontrollerini uygulamayan; sermaye hesabi ve ticareti disa agik bir ekonomidir.
Tiirkiye, 1989 yilinda IMF anlagsmasinin 8. maddesini kabul ederek, kiiresel piyasalarla
birlesmesini hizli bir sekilde tamamlamistir. Ancak, Tiirkiye yiiksek kamu borcunun ve

yiiksek reel faizlerin goriildiigii bir ekonomidir (Altinkemer, 2005, s.24).

Tiirkiye’de sistematik bir sermaye kontrolleri uygulamasi bulunmamaktadir.
Bununla birlikte, yurtdisindan saglanan krediler, efektif ya da doviz satis islemleri ve
hisse senedi alim-satim kazanglar1 izerinden vergiler alinmaktadir. Kaynak Kullanimini
Destekleme Fonu (KKDF) ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV)
uygulamalar1 bu tir vergilere bir ornek teskil etmektedir. KKDF uyarinca, TL
kredilerinde faiz, yabanci para cinsinden kredilerde anapara, ithalatta ithalat tutari,
tiikketici kredilerinde ise kredi faizi iizerinden % 15 oraninda kesinti yapilmaktadir
(Seyhan, 2008, s.69). KKDF geregi, bankalar ve finansman sirketlerince kullandirilan
tiiketici kredilerinden % 15, bankalar ve finansman sirketleri disinda Tiirkiye’de
yerlesik kisilerin yurtdisindan sagladiklar1 kredilerde % 3, kabul kredili, vadeli akreditif
ve mal karsiligi 6deme sekillerine gore yapilan ithalatta % 6 oraninda fon kesintisi
yapilmaktadir. Bu kategorilerin disindaki kredilerde kesinti oran1 % 0 olarak

belirlenmistir (GIB, 2012).

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) ise bankalarm, bankerlerin ve
sigorta kurumlarinin miisterilere sunduklar1 hizmetler karsiliginda aldiklar1 ticretler
iizerinden 6dedikleri vergidir. Genel BSMV oran1 % 5 olarak, efektif ya da doviz satis
islemlerindeki TL tutar: izerinden alinan BSMV vergisi ise % 0,1 olarak belirlenmistir.
Kambiyo islemlerinde satis tutari tizerinden alman vergi 01.05.2008 tarihinden itibaren
gecerli olmak iizere sifirlanmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye'de kurulu borsalarda
gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerine iligkin islemler ve bu islemler
sonucu lehe alman paralardan (01.09.2010 tarihinden gegerli olmak tizere) BSMV
almmamistir. Bunlarin disinda, hisse senedi alim-satim kazanglari, hisse senedi kar
paylarindan, devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerinden, devlet tahvili, hazine
bonosu alim-satim kazan¢larindan, Eurobond faiz gelirleri ile alim-satim
kazanglarindan, Tiirkiye’de ihrag edilen 6zel sektdr tahvili faiz gelirleri ile alim-satim

kazanglarmdan stopaj alinmaktadir (GiB, 2012).
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Tablo 17°de Tiirkiye’de uygulanan bazi sermaye kontrolleri gosterilmektedir.

Tablo 17

Tiirkiye Sermaye Kontrolleri Uygulamalar:

Uygulama Tarihi Uygulama Y éntemi

Aralik 1999 20 yildir devam eden kroniklesmis enflasyon sorununu ortadan kaldirmak igin,
IMF’nin destekledigi “dezenflasyon programi” uygulanmaya baslanmistir.

Mayis 2001 IMF destekli “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” yiiriirliige konulmustur.

Yurtici yerlesiklerin faiz kazanci elde etmek igin yatirdigi paranm gelirinden
2006 %10 stopaj vergisi alinmig; ayni amagla yatirnm yapan yabancit kaynakli
yatirimcilarm gelirleri tizerindeki vergi kaldirilmistir.

Borsada yatirim yapan yerli yatirimcilar hisse senetlerini 1 yildan 6nce elden
2007 cikarirlarsa, alim satim arasindaki fark icin %10 vergi alinmaya baglanmis;
yabanci yatirimcilardan alinan vergi ise, kaldirilmustir.

2010 Stopaj vergileri, kurumsal yatirimcilar i¢in % 0’a ve yerlesik olup
olunmamasma bakilmaksizin tiim bireysel yatirimcilar icin ise, % 10’a indirildi.

Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011.

2000-2001 krizi sonrasinda bankacilik sistemini yeniden yapilandirmak i¢in
yapisal reformlar daha istikrarli bir sekilde siirdiiriilmiistiir. Bu baglamda Tasarruf
Mevduat1  Sigorta Fonu (TMSF)’na devredilen bankalarin sermaye yapilari
giiclendirilmistir. Devlet bankalarmin goérev zararlar1 piyasa faizini tasiyan devlet
tahvilleriyle 6denmistir. Ozel bankalarin da sermaye vyeterlilik oranlar1 yeniden
saglayincaya kadar temettii 0demeleri ertelenmistir. Bankalarin sermaye artirimina
gitmeleri zorunluhigu getirilmistir. Bankalar Kanunu’nda AB standartlarma uyum
saglamak icin degisiklikler yapilmistir. Kamu sektoriinde ise kamu borglarmin
donilistimiiniin saglanmasma agirlik verilmistir. Bankacilik sektoriiniin daha giiclii
olarak yeniden diizenlenmesi, Irak Savasi’nin ve 2008 Kiiresel Finansal Kriz’in
ekonomiye olumsuz etkilerinin smirli kalmasini saglamistir. 2007°de yerli yatirimcinin
faiz kazanci elde etmek igin yatirdigi paranin gelirinden kesilen %10 stopaj vergisi, ayni
amagla yatirim yapan yabanci kaynakli yatirimcilarmm gelirlerine uygulanmamistir. Ayni
sekilde, borsada yatirim yapan yerli yatirimcilar hisse senetlerini 1 yildan once elden
cikarirlarsa, alim-satim arasmdaki fark i¢in %10 vergi 6demektedirler. Ancak, yabanci
yatirimeilar hi¢ vergi 6dememektedir. Son olarak da finansal tiirev islemlerinden vergi
alinmamaktadir. Kiiresel likiditedeki istikrarsizlik ve cari islemler acigindan
kaynaklanan dig kaynak gereksinimi karsilamak nedeniyle de, 2010°da stopaj vergilerini
kurumsal yatirimcilar i¢in % 0’a ve tiim bireysel yatirimcilar igin ise % 10’a indirilmesi

yoniinde bir diizenleme yapilmustir (Cinar, 2013, s.136).
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BOLUM V

SERMAYE KONTROLLERININ ETKINLIiGIi: YUKSELEN PIiYASALAR
DENEYIMi

Bu bolimde 6nce sermaye kontrollerinin etkinligi teorik ve pratik acidan
incelenmektedir. Daha sonra ampirik literatiir incelemesi kapsaminda yiikselen
piyasalar kategorisindeki bazi tlkeler tizerine yapilan kalitatif ve kantitatif ¢aligmalar
amag, metodoloji ve ampirik bulgular agisindan degerlendirilmektedir. Son olarak alt1
iilkeyi kapsayan uygulama ¢ergevesinde sermaye kontrollerinin etkinligi olay inceleme

yaklagimu ile test edilmektedir.
5.1. Sermaye Kontrollerinin Etkinligi

Magud ve Reinhart (2006) caligmalarinda, sermaye kontrollerinin etkinligini
olemek icin iki indeks olusturmustur. Bunlar, Sermaye Kontrolleri Etkinlik indeksi
(Capital Control Effectiveness Index, CCE Index) ve Agirliklandirilmis Sermaye
Kontrolleri Etkinlik indeksi (Weighted Capital Controls Effectiveness Index, WCCE
Index) olarak adlandiriimaktadir. WCCE ve CCE indeksleri arasindaki temel fark,
literatiirde yapilan ¢alismalarin metodolojik agidan diisiik, orta ve yiiksek seklinde

agirliklandirilmis olmalarindan kaynaklanmaktadir.

- Diisiik: Zaman serileri ya da durumlarin analizini igeren ¢alismalardir.

- Orta: Sermaye kontrollerinin dncesini ve sonrasini igeren ¢alismalardir.

- Yiiksek: Oldukga yliksek ekonometrik yontemlerin kullanilarak hipotezlerin test
edildigi ¢aligmalardir.

Sermaye kontrollerinin etkinlik 6lgiitleri baglaminda literatiirdeki ¢aligmalarda,
sermaye kontrolleri uygulandiginda etkinligin saglanip saglanmadigini arastirmak i¢in

asagidaki sorulara yanit aranmaktadir.

- Kontroller, sermaye akimlarinin biiyiikliigiinii diistirebilmis midir?
- Kontroller, sermaye akimlarmin bilesimini degistirebilmis midir?
- Kontroller, reel doviz kuru lizerindeki baskiy1 azaltabilmis midir?

- Kontroller, daha bagimsiz bir para politikasini saglayabilmis midir?
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dort temel sorunun cevaplarma bagli olarak WCCE ve CCE

indekslerine asagidaki degerler verilmektedir.

- Eger etkinlik kanitlanmigsa, 1 degeri verilmektedir.

- Eger etkinlik kanitlanmamuissa, -1 degeri verilmektedir.

- Anlaml bir sonuca ulagilmamissa, 0 degeri verilmektedir.

Bu baglamda Tablo 18 sermaye giris kontrolleri, Tablo 19 ise sermaye ¢ikis

kontrolleri ve Tablo 20 ¢oklu iilke ¢caligmalari i¢in yanitlari igermektedir.

Tablo 18
Sermaye Giris Kontrolleri Etkinlik Indeksleri
Sermaye Sermaye Reel Doviz Par-a.
Politikas1
.. . AKkimlarinin AKkimlarimmm  Kuru
Ulkeler Indeks e e e . Daha Ortalama
Biiyiikliigiinde Bilesiminde Baskisinda Bagimsiz
Diisme Degisme Diisme Yapma
CCE 0.00 0.00 -0.67 0.00 0.00
Brezilya
WCCE 0.35 0.35 -0.275 0.225 0.05
" CCE -0.09 0.64 -0.27 0.45 0.18
ili
> WCCE 0.03 0.67 -0.27 0.29 0.18
] CCE -0.33 -0.33 0.00 0.67 0.00
Kolombiya
WCCE -0.17 -0.17 0.00 0.07 -0.07
Cek CCE -1.00 1.00 0.00 0.00 0.00
Cumhuriyeti WCCE -0.50 0,10 0.00 0.00 -0.10
CCE 1.00 1.00 0.50 0.50 0.75
Malezya
WCCE 0.30 0.30 0.05 0.05 0.18
CCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Tayland
WCCE 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

Kaynak: Magud ve Reinhart, 2007, s.23.

Tablo 18’de sermaye giris kontrolleri g¢ercevesinde literatiirdeki caligmalarin

metodolojik katilik derecelerine; diisiik (0,1), orta (0,5) ve yiiksek (1) degerleri

verilmektedir. Bu sayisal degerler; Agirlikli Sermaye Kontrolleri Etkinligi Indeksi
(WCCE Index) ve Sermaye Kontrolleri Etkinlik Indeksi (CCE Index) olarak

hesaplanmaktadir. Bu hesaplamanin amaci, 4 temel sorunun hangi iilke a¢isindan daha

etkin oldugunu bulmaktir. Bunun i¢in WCCE indeks degeri ayrica hesaplanmaktadir.

Buradaki temel amag ise, hangi iilkenin uyguladigi sermaye kontrol yontemi daha

kullanilighdir sorusunun yanitini bulmaktir.
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Sermaye Cikis Kontrolleri Etkinlik Indeksleri
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Sermaye Sermaye Reel Doviz llZar.a'
olitikasi
.- . AKkimlarinin Akimlarmmin  Kuru
Ulkeler Indeks e o Daha Ortalama
Biiyiikliigiinde Bilesiminde  Baskisinda <
Diisme Degisme Diisme Bagumsiz
Yapma
) CCE 0.00 0.00 -0.67 0.00 0.00
Brezilya
WCCE 0.35 0.35 -0.275 0.225 0.05
" CCE -0.09 0.64 -0.27 0.45 0.18
ili
i WCCE 0.03 0.67 -0.27 0.29 0.18
] CCE -0.33 -0.33 0.00 0.67 0.00
Kolombiya
WCCE -0.17 -0.17 0.00 0.07 -0.07
Cek CCE -1.00 1.00 0.00 0.00 0.00
Cumhuriyeti WCCE -0.50 0,10 0.00 0.00 -0.10
CCE 1.00 1.00 0.50 0.50 0.75
Malezya
WCCE 0.30 0.30 0.05 0.05 0.18
CCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Tayland
WCCE 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

Kaynak: Magud ve Reinhart, 2007, s.24.

Tablo 19’da, sermaye c¢ikis kontrolleri uygulamalarinin her biri arasindaki

farkliliklar1 ayirt etmek i¢in yapilan ¢alismalarin metodolojik katilik derecelerine bagh

olarak smiflandirma yapilmaktadir. Bu smiflandirmanin amaci; diisiik, orta ve yiiksek

gibi Olgiitler koymak suretiyle c¢alismalardan daha anlasilir sonuglar elde etmeye

caligmaktir.

Tablo 20

Coklu Ulke Calismalar: Kontrol Etkinlik Indeksleri

Sermaye Sermaye Reel Doviz Par.a.
Politikas1
. . Akimlarinin Akimlarinin Kuru
Ulkeler Indeks o .. Daha
Biiyiikliigiinde Bilesiminde Baskisinda Bagimsiz
Diisme Degisme Diisme Yapma
. CCE 0.00 0.40 0.00 0.00
Coklu Ulke
WCCE -0.00 0.30 0.00 0.225
Kaynak: Magud ve Reinhart, 2007, s.24.
Tablo 20’de c¢oklu iilke caligmalar1 ¢ercevesinde sermaye kontrollerinin

etkinligine yonelik sorular temelinde indeks degerleri gdsterilmektedir.
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Sermaye Kontrollerinin Etkinlik Olciitleri: Ulke Uygulamalar:
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Sermaye Sermaye Reel Doviz Par.a'
Politikasi
.. Akimlarinin Akimlarimn  Kuru
Calisma Dénem . . ... o Daha
Biiyiikliigiinde  Bilesiminde Baskisinda Bagimsiz
Diisme Degisme Diisme Yapma
BREZILYA
Cordoso & Goldfajn
(1998) EVET (KD) EVET (KD)
Edison & Reinhart
(2001) 1994 HAYIR HAYIR
Reinhart &  Smith
(1998) EVET (KD) EVET (KD)
. . 1993-
Ariyoshi vd. (2000) 1997 HAYIR HAYIR HAYIR EVET (KD)
Calvalho & Garcio
(2008) EVET (KD)
Ostry vd. (2010) 2008 HAYIR HAYIR HAYIR
SiLi
De Gregorio, Edwards 1988:1
& Valdes (2000) 19981 EVET EVET (KD) EVET (KD) EVET (KD)
Edwards (1999) |
Edwards (1999) Il iggé HAYIR HAYIR HAYIR EVET (KD)
Edwards & Rigobon 1991-
(2004) 1999 EVET
Hernandes & Schmidt-
Hebbel (1999) EVET (KD) EVET (KD) EVET HAYIR
Laban, Larrain & 1985-
Chumacero (1997) 1994 HAYIR EVET
Laban ve Larrain
(1998)
Laurens & Cardoso
(1998) EVET (KD) EVET HAYIR
Le Fort & Budnevich 1990-
(1997) 1994 HAYIR EVET EVET
Reinhart &  Smith
(1998) EVET (KD) EVET (KD)
Valdes-Prieto & Soto 1987-
(1995) 1995 HAYIR EVET HAYIR HAYIR
. . 1991-
Ariyoshi vd. (2000) 1998 HAYIR HAYIR HAYIR EVET

Edwards & Rigobon
(2009)

Kaynak: Magud ve Reinhart, 2007, s.20; IMF, 2010, s.24-26.
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Sermaye Sermaye Reel Doviz llZar.a.
olitikasi
Calisma Dénem AKkimlarinin AKkimlarimin  Kuru Daha
¥ Biiyiikliigiinde Bilesiminde Baskisinda <
Diisme Degisme Diisme Bagimsiz
Yapma
KOLOMBIYA
Le Fort & Budnevch 1990-
(1997) 1995 EVET (KD) EVET EVET EVET
Reinhart &  Smith 1993-
(1998) 1995 HAYIR HAYIR
Ariyoshi vd. (2000) iggg HAYIR HAYIR HAYIR HAYIR
Cardenas (2007) ggg; HAYIR EVET (KD)
Concha & Galindo 2007-
(2008) 2008 HAYIR EVET
Clements ve Kamil 2007-
(2009) 2008 HAYIR EVET HAYIR
MALEZYA
- 1991-
Tamisira (2004) 2002 HAYIR EVET
Dornbusch (2001) HAYIR
Edison & Reinhart
(2000) EVET EVET
Kaplan & Rodrik 1992-
(2002) 1996 EVET
Ariyoshi vd. (2000) EVET EVET EVET
ISPANYA
Jose Vinalis (1992) 1992 HAYIR
Edison & Reinhart 1995-
(2000) 1999
Ariyoshi vd. (2000) 1992 EVET EVET (KD) EVET
TAYLAND
Edison & Reinhart
(2000) HAYIR HAYIR
. . 1997-
Acriyoshi vd. (2000) 1998 EVET EVET EVET (KD)
HIRVATISTAN
2004-
Jankov (2009) 2008 EVET
KORE
2000-
Ostry vd. (2010) 2008 HAYIR HAYIR

Kaynak: Magud ve Reinhart, 2007, s.20; IMF, 2010, s.24-26.
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Tablo 21 ve Tablo 22 incelendiginde, ¢alismalar ve yanitlar1 arastirilan 4 temel
sorudan herbirinin ayr1 ayri kesisme noktas1 alaninda; EVET ifadesi varsa sermaye
kontrolleri uygulamalar1 ile istenen amacm gerceklestirildigini gérmek miimkiindiir.
Eger HAYIR ifadesi varsa, bunun anlami sermaye kontrolleri uygulamalari ile belirgin
bir etki olmadigini séylemek miimkiindiir. Eger alan bos ise, sermaye kontrolleri
uygulamalar: ile hi¢bir etkinin olmadigmi ifade etmektedir. Bazi alanlardaki KD
kisaltma ifadesi ise sermaye kontrolleri uygulamalar1 ile amaglanan etkinin 1sa vadede

gerceklestigini ifade etmektedir.

Tablo 21°de sermaye giris kontrolleri i¢cin verilen sonuglara bakildiginda;
sermaye kontrolleri uygulamalarinin para politikasin1 daha bagimsiz bir hale getirdigi
ifade etmek miimkiindiir. Ayrica bu uygulamalarin sermaye akimlarmin bilesimini kisa
vadeden uzun vadeye dogru degistirdigi ve reel doviz kuru tizerindeki baskilari

disiirdiigii goriilebilmektedir.

Tablo 21°de, Laurens ve Cardoso (1998) calismasinda, 1990’1 yillarda Sili
deneyimine ait bulgular incelendiginde, sermaye girislerine uygulanan kontrollerin
etkileri kapsaminda net sermaye girislerinin biiyiikliigiinde kisa vadeli bir diisme egilimi
ger¢eklesmektedir. Sermaye akimlarmin bilesimindeki degisim vadesi istenen amaglar
dogrultusunda olmustur. Ote yandan kontrolleri uygulamak suretiyle reel déviz kuru
tizerindeki baskinin azaltilmasi amaci1 gerceklestirilememistir. Sermaye kontrolleri
etkinliginin para politikasini1 daha bagimsiz hale getirmesi ac¢isindan herhangi bir sonug

bulunmadig1 goriilmektedir.

Tablo 21°de Ariyoshi vd. (2000), Edison ve Reinhart (2000), Kaplan ve Rodrik
(2002) ve Tamisira (2004) ¢aligmalarinda; sermaye kontrollerinin etkinligi, belirlenen 4
temel soru grubu agisindan degerlendirildiginde Malezya orneginde, 1994 yilinda
uygulanan sermaye kontrolleri politikalar1 sonucunda sermaye akimlarinin
biiyiikliigiinde diisme saglanabildigi gormek miimkiindiir. Sadece Tamisira (2004)
calismasinda, sermaye akimlarinin biiyiikliiglinde diisme saglandigi bulunmustur.
Ancak durum 4 c¢aligma baglaminda degerlendirildiginde sonug¢ olarak; sermaye
giriglerine uygulanan kontroller, net sermaye akimlarmin biiyiikliigiinde bir diisme
yaratmiyor goziikmektedir. Sermaye ¢ikiglarina uygulanan kontrollerin ise, 6zellikle
Malezya orneginde goriilebildigi gibi, daha bagimsiz bir para politikas1 uygulamasi

saglayabildigini gozlemlemek miimkiindiir. Her 4 ¢caligma bunu desteklemektedir.
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Calismalar

Sermaye

Ulkeler AKimlarimin

Biiyiikliigiinde

Diisme

Sermaye
AKkimlarinin
Bilesiminde
Degisme

Para
Politikasi
Daha
Bagimsiz
Yapma

Reel Doviz
Kuru
Baskisinda
Diisme

Montiel &
Reinhart
(1999)

Reinhart &
Smith (1998)

Kaplan &
Rodrik (2002)

Edison &
Reinhart
(1999)

Miniane &
Roger (2004)

Endonezya,
Malezya ve
Filipinler, Sri
Lanka, Tayland,
Avrjantin,Sili,Brezi
lya, Kolombiya,
Meksika, Uganda,
Kenya, Misir, Cek
Cumhuriyeti,
Kosta Rica (1990-
1996)

Brezilya,
Kolombiya,
Meksika, Sili,
Cek Cumhuriyeti,
Malezya,

Tayland,
Endonezya ve
Filipinler

Kore,  Tayland,
Endonezya,
Malezya

HAYIR

EVET (KD)

ispanya
1993),
Brezilya
1999),
Tayland ve
Malezya,

Tayland ve Kuzey
Kore

Avustralya,
Avusturya,
Belgika,

Sili, Kanada,
Kolombiya,
Danimarka,
Finlandiya,
Fransa,
Almanya, Italya,
Meksika,
Norveg, Tiirkiye,
Yunanistan
Kore, Malezya,
Portekiz, Kuzey
Afrika,

Isvec, Ingiltere
(1971:1 -
1998:12)

(1991-

(1995-

EVET (KD)

EVET (KD)

HAYIR

EVET

HAYIR HAYIR

EVET (KD) HAYIR

Kaynak: Magud ve Reinhart, 2007, s.22.
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Sermaye Sermaye  Reel Diviz Para
Politikasim
Calismalar Ulkeler Akimlarinin - Akimlarinin Kuru Daha
Biiyiikliigiinde = Bilesiminde = Baskilarinda -
Diisme Degisme Diisme Bagimsiz
Yapma
Tamamlanmis
Caligma BELIRSIiZ EVET BELIRSIZ EVET
Ornekleri
Brezilya BELIRSIiZ BELIRSIiZ HAYIR BELIRSIZ
Sili BELIRSIZ EVET BELIRSIZ EVET
Sermaye Giris Kolombiya BELIRSIiZ BELIRSIiZ BELIRSIZ
Kontrolleri ile ~ Cek Cumhuriyeti HAYIR EVET
flgili Calismalar ~ Malezya (1989) EVET EVET
Malezya (1994) EVET EVET EVET EVET
Tayland EVET EVET EVET EVET
Sermaye Cikis Malezya BELIRSIZ EVET
Kontrolleri ile Ispanya BELIRSIZ BELIRSIZ BELIRSIZ
fgili Calismalar Tayland EVET EVET EVET

Kaynak: Magut ve Reinhart, 2007, s.22.

Tablo 21 ve 22 incelendiginde, soruya karsilik cevap EVET ise alacagi deger 1;
cevap HAYIR ise alacagi deger -1; bir cevap yoksa alacagi deger 0 olmaktadir. Her bir
iilke veya iilke grubu i¢in caligmada arastirilan 4 soru i¢in ortalamalar hesaplanmistir.
Ornegin, her bir iilke i¢in sermaye akimlarinm biiyiikliigiindeki diismeye karsilik olarak
sermaye kontrolleri etkinligi indeksi; reel doviz kuru iizerindeki etkisini 0lgmeye
karsilik olarak da sermaye kontrolleri etkinlik indeksi hazirlanmistir. Calismalardan
elde edilen sonuglar, karsilastirma olanagi saglamak suretiyle hangi lilkenin sermaye

kontrolleri uygulamalarinda daha basarili olduguna iliskin bilgilere ulagilmaktadir.

Tablo 18, 19, 20, 21 ve 22 birlikte degerlendirildiginde goriilmektedir ki
sermaye kontrolleri; sermaye akimlarinin bilesimini uzun vadeye dogru degistirmekte
ve para politikasin1 daha bagimsiz yapmada basarili olmustur. Ancak bu caligmalar,
sermaye kontrollerinin etkinligi baglaminda sermaye akimlarinin biiyiikliigiinde diisme
ve reel doviz kuru lizerindeki degerleme baskilarinin diismesi konusunda yeterince
aydinlatic1 degildir. Caligmalarda sermaye kontrollerinin etkinligi konusunda var olan
bir takim bosluklari doldurmak i¢in, sermaye kontrollerini etkinligini Slgmek i¢in
olusturulan sermaye kontrolleri etkinlik indeksi (CCE) ve agirlikli sermaye kontrolleri

etkinlik indeksi (WCCE) kullanilmaktadir.
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5.2. Ampirik Literatiir Incelemesi

Sermaye kontrolleri ile ilgili kalitatif ve kantitatif ¢aligmalardan olusan genis
kapsamli bir literatiir bulunmaktadir. Sermaye kontrollerinin etkinligi {izerine olan
literatiirii incelerken dort onemli sorunla karsilagsmak miimkiindiir. Bunlar asagida

siralanmaktadir (Magut ve Reinhart, 2006, s.4):

- Sermaye kontrollerinin makroekonomik sonuglarini analiz etmek i¢in {izerinde
goriis birligi saglanmis kuramsal bir ¢erceve bulunmamaktadir.

- Farkli iilkeler tizerinde ve farkli zaman dilimleri arasinda uygulanan sermaye
kontrol ve 6nlemleri arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.

- Sermaye kontrollerinin uygulanmasinda basarmin ne oldugu konusunda bir
goriis birligi yoktur.

- Sermaye kontrolleri uygulamalari lizerine yapilan akademik ¢caligmalarda genel

gecer bir yontem yoktur.

Sermaye kontrollerinin etkinligi baglaminda {ilke uygulamalar1 ¢ergevesinde
yapilan caligmalarin ¢ogu, sermaye kontrolleri uygulamalarinin sermaye akimlarinin
biiytikligiinii degistiremedigini; ancak sermaye girislerinin bilesimini etkileyebilecegini
gostermektedir. Sermaye kontrolleri sermaye girislerinin biiyiikliigiinii etkilese bile, bu
etkilerin kisa vadeli oldugu ampirik olarak saptanmustir. Ornegin, iilkeye giren sermaye
akimlarmin miktarini azaltarak parasal bagimsizligi daha da arttirmay1 ve reel kurdaki
degerlenmeyi azaltmay1 amaglayan faizsiz zorunlu rezerv (URR) gibi bazi sermaye
kontrol yOntemlerinin sermaye akimlar1 Ttzerindeki etkisi ¢esitli ¢alismalarda

incelenmistir.

Sermaye kontrollerinin etkinligi tizerine yapilan ampirik ¢alismalarda gorildigi
lizere ayni tlir sermaye kontrol yonteminin farkl iilkelerde ve farkli zaman dilimlerinde
net sermaye akimlarmin biylikliigiinii ve bilesimini degistirmek, reel doviz kuru
iizerindeki degerlenme baskisini azaltmak ve para politikasini daha bagimsiz yapma
gibi hedeflere ulagsma konusunda farkli sonuglar verdigi goriilmektedir. Buna gore
ampirik c¢aligmalarda, sermaye kontrolleri uygulamalarinin sermaye akimlarmin
bilesimini degistirme konusunda genel olarak etkin oldugu; ancak reel doviz kuru
iizerindeki degerlenme baskilarini azaltma konusunda biiyiikk oranda etkin olamadig:

goriilmektedir (Ergiil, 2012, s.35-36).



123

Schadler (1994), Asya’daki gelismekte olan bir grup iilkenin farkli davraniglarini
kapsayan uygulamalar1 agiklamaya calismistir. Calismada, bu piyasalarin geligmis
piyasalarla yeterince biitlinlestirilemedigi sonucuna varilmistir. Kontrol uygulamalarinin

1980’lerde sermaye hareketliligini daraltici bir etki yaptig1 saptanmustir.

Helleiner (1994), 1990’lar boyunca 15 yiikselen piyasa ekonomisinin sermaye
hesab1 kisitlamalarina iligkin bir veri olusturmus ve sermaye giriglerinin kisitlanmasinin
etkilerini incelemistir. Bu ¢alismanin sonucuna gore, sermaye kontrollerinin sermaye
akimlarinin bilesimini degistirmektedir. Kisa vadeli sermaye akimlarini ve portfoy
yatirimlariin payimi diistirmektedir. Ancak, dogrudan yabanci yatirimlarm payimi ise

arttirmaktadir.

Miles (2004), ¢alismasinda sermaye kontrollerinin tiimiiyle etkisiz oldugunun
sOylenemeyecegini, Brezilya Orneginin gosterdigi gibi piyasa ajanlarmm tepkileri

dikkate alinarak tasarlanan sermaye kontrollerinin etkili olabilecegini belirtmistir.

Cardenas ve Barrera (1997)’nin Kolombiya’nin, De Gregorio ve digerleri
(2000)’nin, Sili’nin  1991-1998 doéneminde uyguladiklar1 sermaye kontrollerini
inceledikleri ¢aligmalarinda, kontrol uygulamalarinin iki iilkeye giren sermayenin
biiytikligiinii etkilemedigi: ancak giren sermayenin vade yapisini uzattigini gostermistir.
Ayrica Cardenas ve Barrera (1997), sermaye akimlar1 bilesimindeki bu degisimin,
Kolombiya’nin sermaye akimlarindaki ani olumsuz degisimlerden daha az

etkilenmesini sagladigini belirtmistir.

Cardoso ve Goldfajn (1998), Brezilya’ya 1988-1995 doneminde giren
sermayenin yapisini analiz etmiglerdir. Buna gore Kolombiya ve Sili {izerine yapilan
calismalarin aksine, sermaye kontrollerinin sermaye akim girisleri ve c¢ikislarinin
biiyiikliiglinii etkiledigi bulunmustur. Ancak, bu sermaye kontrollerinin etkisinin sadece

6 ay siirdiigii belirtilmistir.

Edwards (1999), sermaye kontrollerinin kriz dénemleri disinda uygulanmamasi
gerektigini belirtmistir. Buna gore, tedavi edici kontroller uygulanmalidir. Fisher
(1999), yapmis oldugu c¢aligmada daha biiyiik krizleri onlemek icin gegici sermaye
cikislarina uygulanan kontrollerin faydali olacagi ileri siirmektedir. Bu tedavi edici
nitelikteki kontrollerin, kriz donemlerinin baglangic diizeyindeki yiliksek faizin

diistirtilebilecegini ve biiylime politikalarmim uygulanabilecegini savunmaktadir.
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Ariyoshi vd. (2000) tarafindan yapilan ¢alismada 14 yiikselen piyasa
ekonomisinin 1990’11 yillar boyunca uyguladigi sermaye akimlar1 {izerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada ekonometrik yontemlere basvurulmamis; sadece niteliksel
analizlerle yetinilmistir. ~ Calismanm  sonucuna gore; sermaye kontrolleri
uygulamalarinin, Malezya ve Tayland Orneginde oldugu gibi sermaye girislerini

engellemekte kismen etkili oldugu gorilmiistiir.

Edison vd. (2001) tarafindan yiikselen piyasa ekonomilerinden; Tayland (1997),
Malezya (1998) ve Brezilya (1999) iizerine ampirik ¢alismalar yapilmistir. Yapilan
caligmalarin sonucuna gore, sermaye kontrolleri uygulamalarinin Brezilya ve Tayland
orneklerinde basarili olmadigi; yani istenen amaglara hizmet etmedigi gorilmiistiir.
Malezya Orneginde ise sermaye kontrollerinin basarili oldugu; yani kontrol
uygulamalariyla istenen amagclara ulagildigi saptanmistir.  Buna gore Malezya
orneginde, sermaye kontrol uygulamalariyla daha yiiksek faiz oranina, istikrarl bir reel
doviz kuruna ve daha fazla bagimsiz bir para politikasina ulasilmistir. Yiikselen piyasa
ekonomileri iginde Hong Kong’dan sonra ikinci en gelismis ve en derin finansal
piyasalara sahip olan Brezilya’da ve denizasir1 bankacilik merkezine sahip olan
Tayland’da bu tiir 6zelliklere sahip olmayan Malezya’ya gore daha fazla arbitraj olanagi
oldugu ve boylece sermaye kontrollerinin etkisinin Malezya’ya gére daha smirl oldugu

sonucuna varilmistir.

Magud ve Reinhart (2006), coklu iilke uygulamalari analizi cergevesinde
sermaye kontrolleri politikalar1 etkinligi iizerine bir ¢alisma yapmustir. Bu ¢alismanin
sonucuna gore; sermaye kontrolleri uygulamalarinin para politikasini daha bagimsiz
yaptig1; sermaye akimlarmin bilesimini degistirdigi ve reel doviz kuru tlzerindeki
degerleme  baskilarim1  azalttigit  saptanmustir.  Ancak  sermaye  kontrolleri
uygulamalarinin, net finansal sermaye akimlar1 hacmini etkilemedigi (degistirmedigi)
de bulgular arasindadir. Sermaye c¢ikislar1 lizerine uygulanan sermaye kontrolleri
politikalar1 konusunda Malezya ve diger lilkelerin farkli sonuglar verdigi gozlenmistir.
Malezya orneginde, sermaye ¢ikisi lizerine uygulanan sermaye kontrol politikalari,
sermaye cikislarmi azaltirken ve daha bagimsiz bir para politikasina olanak saglarken,
diger iilke Orneklerinde bu tiir sermaye kontrolleri uygulamalarinin sermaye ¢ikislar
biiytikliigiinii azaltmada ve daha bagimsiz bir para politikas1 saglama yoniindeki basarisi

konusunda ¢ok az kanit bulunmaktadir.
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Balin (2008) c¢alismasinda, Hindistan’m 2007°de wuyguladigi sermaye
kontrollerinin etkilerini incelemistir. Hindistan hiikiimeti ulusal para birimi Rupi’nin
degerlenmesini engellemek, genel sermaye akimlarinin biiyiikliglinii degistirmek,
potfoy yatirimlarini ve iilkeye ticari kredi yoluyla giren bor¢ akimlarini azaltmak ve
vade yapilarinit uzatmak, Mumbai borsasindaki spekiilasyon ve dalgalanmay1 azaltmak
gibi amaglara ulagsmak icin sermaye kontrollerini uygulamistir. Calismanin sonucuna
gore, sermaye kontrolleri sermaye girislerinden kaynaklanan sorunlar1 ¢ézmede pek
basarili olmamistir. Bunun i¢in iki sebep ileri siirlilmiistiir. Birincisi, sermaye
kontrollerinin bir kismiyla istenilen amaclara ulasmak miimkiin degildir. Kontroller,
iilkeye giren sermaye akimlarinin biiylikliigiinii degistirememistir. Rupi’nin degerindeki
artis devam etmistir. Borsadaki spekiilatif kopiigii engelleyememistir. Ikincisi, basarilar:
onaylanmis sermaye kontrolleri Hindistan’da etkin olamamuistir. Kontroller, hisse senedi
piyasalarindaki hacim ve oynaklig1 azaltamamustir. Portfoy ve bor¢lanmayla saglanan
sermaye akimlarimi goriiniis itibariyle yavaslatmistir. Ancak, yatirimcilar kontrolleri
asabilmistir. Boylece kontroller ger¢cek anlamda net portfoy yatirimlarini ¢ok sinirli bir
sekilde azaltmistir. Hindistan’da uygulanan sermaye kontrollerinin tek basarisinin ticari

bor¢lanmanin vade yapisini uzattigii savunmak miimkiindiir.

Clements ve Kamil (2009), 2007°de Kolombiya’da URR yontemiyle uygulanan
kontrollerinin sermaye akimlar1 ve doviz kuru dinamikleri iizerine olan etkilerini
incelemistir. Buna gore sermaye kontrollerinin dig bor¢lanmay1 diistirmede etkili oldugu
saptanmigtir. Ancak bu kontrollerin portfoy yatirimlar1 ve diger sermaye kategorilerine
onemli bir etkisi olmamistir. Sonuclar, sermaye kontrollerinin déviz kuru diizeyini
etkilemedigini, ancak kurun oynakligmi arttirdigini gostermistir. Ayrica kontrollerin
doviz kurunun dis soklardan etkilenme katsayisini azaltmadigi goriilmiistiir. Calismaya

gore kontroller para politikasmin bagimsizligi agisindan etkin degildir.

Binici vd. (2009), calismasinda sermaye akimlar1 giren ve ¢ikan seklinde, hisse
senedi, dogrudan yatirim ve bor¢ gruplarma gore incelenmistir. Boylece belirli bir tiir
sermaye kategorisine uygulanacak sermaye kontrollerinin etkisi incelenebilmistir.
Aragtirmacilar, toplam sermaye rakamlarmin kullanilmasmin yaniltict ve yanlis
olabilecegini belirtmistir. Calisma 74 iilkeyi ve 1995-2005 yillar1 arasindaki donemi
kapsamistir. Calismanin sonuglarina gore; hisse senedi, dogrudan yatirim ve borg

akimlar1 lizerine uygulanacak kismi kisitlamalarin etkili olabilmektedir.
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Jittrapanun ve Prasartset (2009) Tayland uygulasinda, dogrudan kontrollerin
portfoy girislerini kisa donemde azalttigini gozlemlemistir. Benzer bir sekilde Coelho
ve Callagher (2010) URR yonteminin 2007-2008 Tayland ve Kolombiya

uygulamasinda sermaye giriglerinin hacmini azalttigmi bulmustur.

Baba vd. (2011) caligmasinda sermaye kontrolleri ve ihtiyatli politikalarin
toplam1 olan sermaye girisleri Onlemlerinin etkinligi konusunda kesin bir kanitin
olmadigi, ayn1 dnlemlerin bazi olaylarda etkili olurken diger olaylarda etkili olmadigi
belirtilmistir. Ayrica ihtiyati dnlemler etkili olsa bile bu etkinin kisa vadeli oldugu
saptanmistir. Bu ihtiyati Onlemlerin etkisinin ekonomide uygulandiklar1 alanlarin
kapsami ve stirekliligi ile arttirilabilecegi vurgulanmistir. Ancak bu durum ge¢miste
bircok gelismis iilkenin, bugiin ise Cin ve Hindistan’in sahip oldugu d6viz kurunun ve
finansal sektoriin bask1 yasadigi duruma kolaylikla doniisebilmektedir. Bu nedenle asir1
kontroller ve finansal baski uygulamalari, tasarruflarim etkin olmayan dagilimina ve

uzun vadede diisiik biiylime diizeylerine neden olabilmektedir.

Unsal (2011), ¢alismasinda sermaye girislerine karsi geleneksel para politikasi
Onlemlerinin yeterli olamayabilecegini ve ihtiyath politikalarm da uygulanmasi
gerektigini belirtmistir. Dogrudan sermaye girislerini engellemeyi amaglayan ihtiyath
onlemler, genel sistemik riski engellemeyi amaglayan ihtiyatli énlemlerden daha az
etkili olmaktadir. Sistemik riske yonelik genel ihtiyatli 6nlem paketi yerine sadece
sermaye kontrollerinin uygulandigir durumda, sermaye girigleri yogun olmasa bile yerli

finansal piyasalarda dengesizlikler olusabilmektedir.

Sermaye kontrollerinin etkinligi; sermaye akimlar1 tizerindeki etkileri, reel kurun
istikrar1, para politikasinin bagimsizligi ve yurtici makroekonomik finansal istikrar gibi
politika amagclarina etkilerine baghdir. Literatiirde, yerel ve kiiresel piyasalarda olusan
faiz oranlar1 ile kontroller sonucunda yasanan sikismaya agirlik verilmektedir. Bu
nedenle, dengeyi saglayacak politikalarin uygulanmasi gerekmektedir. Kontrollerin
etkinligi de bu durum karsisinda uygulanacak politikalarin maliyet ve etkisine baghdir.
Kontroller etkinse, sermaye akimlar1 yurti¢i faiz oranlarina kars1 daha az duyarhdir.
Bunun sonucunda politika yapicilarin, yurti¢i ekonomik amaglar dogrultusunda politika
belirleme sanslar1 artmaktadir. Sermaye kontrolleri, sermaye akimlarinm yapisint ve
biiyiikliiglinii etkileyip etkilemedigi durumu, sermaye kontrollerinin etkinligini

belirleyen en 6nemli unsurlarin basinda gelmektedir (Cinar, 2013, s.101).
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Literatiirde sermaye kontrolleri iizerine yapilan ¢alismalarda sermaye
kontrollerinin etkinligini 6lgmek i¢in metodolojik katiliklar1 farkli olan ¢esitli
ekonometrik yontemler kullanilmaktadir. Tablo 24, 25 ve 26’ da literatiirde yapilmis
sermaye girisleri, sermaye c¢ikislart ve coklu iilke calismalarinda kullanilan bazi

ekonometrik yontemler incelenmektedir.

Tablo 23

Sermaye Giris Kontrolleri: Metodoloji

Calhisma Doénem Yontem
BREZILYA
. Serinin degisen varyansini ve serisel korelasyonunu
E’Sgg)s 0 & Goldfajn 1988:1-1995:12 EKK yontemiyle test edilmisti. VAR analizi
kullanilarak kontrollerin i¢selligi sanmuistir.
Reinhart & Smith Kontrollerin uygulandigi periyot t olarak adlandirilmis
(1998) 1994-1996 ve t-1 ve t+2 serileri arasnda bir karsilastirma

yapilmistir.  Her ekonomi igin farkli Olgiimler,
kronolojik olarak siralanmistir

Zaman serisi analizleriyle, iilke &rnekleri genis capl
aciklanmis ve karsilastirilmistir. Sermaye giris ve cikis

Acriyoshi vd. (2000) 1993-1996 kontrolleri, genis c¢apli doviz kontrolleri ve hizh
serbestlesme siireci ve kontroller seklinde calismayi
bolimlere ayirarak agiklanmistir.

Sermaye kontrollerinin uygulanip uygulanmamasinin,
serilerde bir degisime neden olup olmadigini test
Edison ve Reinhart 1995-2001 edilmistir. Serilerindeki nedenselligi bulmak i¢in VAR
(1999) analizi, kontrollerin dalgalanmalar {izerindeki etkilerini
bulmak i¢in GARCH testi ve yapisal kirilmalar igin
Wald testini uygulanmustir.

KOLOMBIiYA
. Sermaye kontrollerinin igeriklerinin tanimlamasi
Le Fort & Budnevich 1990-1995 yapilmig  ve temel makroekonomik etkileri
(1997) aragtiril
stirdmugtir
Olay  karsilagtirma  yaklasimiyla  kontrollerin
Reinahart & Smith 1990-1995 uygulandigi periyot, t olarak adlandirilms ve t-1 ve t+2
(1998) serileri arasinda bir karsilastirilma yapilmistir. Her iilke

icin farkl dl¢iimler, kronolojik olarak siralanmastir.

Zaman serisi analizleriyle, iilke Ornekleri genis capl
aciklanmis ve karsilagtirilmistir. Sermaye giris ve cikis

Ariyoshi vd. (2000) 1993-1998 kontrolleri, genis ¢apli doviz kontrolleri ve hizh
serbestlesme siireci ve kontroller seklinde calismayi
boliimlere ayirarak agiklanmigtir

Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011, s.39-42.
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Calisma Donem

Yontem

SiLi

De Gregorio, Edwards & 1988Q1
Valdes (2000) 1998Q2

Haziran 1991
Edwards (1999a)

Eyliil 1998
Edwards (1999b) 1994-1996
Edwards & Rigobon Ocak 1991
(2005) Eyliil 1999

1989Q1-
Gallego, Hernandez & 1998Q2

Schmidt-Hebbel (2000) Haziran 1989
Temmuz 1999

Laban ve Larrain 1985-1996
(1998)
Larrain, Laban & 1985-1994
Chumacero (2000)

1985Q1-
Laurens & Cardoso (1998) 199404
Le Fort & Budnevich 1990-1994

(1997)

Reinhart & Smith (1998) ~ 1990-1994

Valdes-Prieto & Soto 1987-1995
(2000)

Ara¢ degisken ve VAR analizi kullanilarak, sermaye
giriglerindeki digsal trendi ve eszamanli uzun dénem
denklemi test edilmistir. Devaliiasyon iki farkl sekilde
Ol¢lilmiistiir: 1. Depresyonun etkilenme orani, 2. ARMA
modelinden tahminler. Sermaye hareketlerini 6l¢gmek igin
ise, iki alternatif One silirmiislerdir: 1. Kisa wvadeli
akimlarm  GSYiH’ya orani. 2. Toplam akimlarin
GSYIH’ya orani.

Sermaye kontrollerinin uygulandigi donemde, sermaye
akimlarinin bilesimi analiz edilmistir. VAR analiziyle
sermaye kontrollerinin reel doéviz kuru {izerinde etkileri
arastirtlmistir. Kisa vadeli MB nominal faiz orami ve
logaritmik hisse senedi piyasasi endeksi verilerindeki
degisimler GARCH ile agiklanmistir.

Glinliik verilerle kisa vadeli MB nominal faiz orani ve
logaritmik hisse senedi piyasasi endeksi verilerindeki
degisimler ~GARCH ile agiklanmistir.  Sermaye
kontrollerinin, sermaye girislerinin bilesimi, yurti¢i faiz
oranlar1 ve para politikas1 bagimsizlig: lizerindeki etkileri
arastirilmistir.

Olasilik hesaplamalari kullanilarak, gélge doviz kuru ve
kur bandi hesaplanmistir. Sermaye kontrollerinin dis
soklara etkisi, GARCH ile incelenmistir. Ortalama ve
varyans esitlikleri tahmin edilmistir.

EKK tahmincisiyle sahte regresyon, igsellik, degisen
varyanslilik ve otokorelasyon incelenmistir.
Esbiitiinlesme, hata diizeltme ve 2SLS modelleriyle
tahmin yapilmistir

Sermaye  kontrol  uygulamalarinin  igerigi = ve
makroekonomik etkileri agiklanmuistir.

Dogrusal olmayan modeller kullanilarak, degiskenlere
Markov switching rejim modeli uygulanmstir. Tim
serilerin esik degerleri bulunmustur

Faiz kurlarindaki farklilasmayr agiklamak igin, dogrusal
ve kiibik modelleme ile net giriglerin etkileri
arastirilmistir.

Sermaye  kontrolii uygulamalarmin  kapsami  ve
makroekonomik etkileri agiklanmuistir.

Kontrollerin uygulandig periyot t olarak adlandirilmis ve
t-1 ve t+2 serileri arasinda bir karsilastirma yapilmustir.
Her ekonomi igin farkli Ol¢timler kronolojik olarak
siralanmustir.

Iki asamali hata diizeltme modeli yardimiyla EKK
tahmincisiyle reel doviz kuru tahmin edilmistir. Hata
diizeltme modeliyle uzun dénem esitligi i¢in katsayilar
hesaplanmigtir.  Ayrica  kontrollerin  kisa  donemli
kredilere etkilerini aragtirmiglardir

Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011, s.39-42.
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Calisma

Donem

Yontem

MALEZYA

Tamirisa (2004)
Dornbusch (2002)

Edison & Reinhart
(2001)

Kaplan & Rodrik
(2002)

Avriyoshi vd. (2000)

ISPANYA
Vinals (1992)

Edison & Rinhart (2001)

Avriyoshi vd. (2000)

TAYLAND

Edison & Reinhart (2001)

Ariyoshi vd. (2000)

Ocak 1991
Aralik 2002

Ocak 1991
Aralik 2002

Ocak 1991
Aralik 2002

1992-1996

1998-2000

1992

1991-1993

1992

1995-1999

1997-1998

Hata diizeltme modeli kullanilarak, net yabanci portfoy
degerleri serilerindeki etkileri aragtirtlmistir.

Farkli degiskenler kullanilarak analiz genisletilmistir.

Sermaye kontrollerinin uygulanip uygulanmamasinin,
serilerde bir degisime neden olup olmadigmi test
edilmistir. Serilerindeki nedenselligi bulmak i¢cin VAR
analizi, kontrollerin dalgalanmalar tizerindeki etkilerini
bulmak i¢in GARCH testi ve yapisal kirilmalar igin
Wald testi uygulanmistir.

IMF kurtarma paketleri yerine, sermaye kontrolleri
uygulamasinin etkileri arastirilmigtir. Statik ve dinamik
modellerde, bireysel iilkeler iizerinde sermaye
kontrolleri  uygulandiginda ve IMF  kurtarma
programlart  uygulandigindaki  ekonomik etkiler
karsilastirilmistir.

Zaman serisi analizleriyle, lilke drnekleri agiklanmis ve
karsilastirilmistir. Sermaye giris ve ¢ikislar iizerindeki
kontroller, genis c¢apli ddoviz kontrolleri, hizli
serbestlesme siireci ve kontroller seklinde ¢alisma
bolimlere ayrilmistir.

Makroekonomik degiskenler tizerindeki kontrollerin
politika aracglarinin etkileri analiz edilmistir.

Sermaye kontrollerinin uygulanip uygulanmamasinin,
serilerde bir degisime neden olup olmadigmi test
edilmistir. Serilerindeki nedenselligi bulmak i¢cin VAR
analizi, kontrollerin dalgalanmalar tizerindeki etkilerini
bulmak i¢in GARCH testi ve yapisal kirilmalar igin
Wald testi uygulanmistir.

Zaman serisi analizleriyle, iilke 6rnekleri agiklanmis ve
karsilastirilmistir. Sermaye giris ve ¢ikislar1 iizerindeki
kontroller, genis ¢apli doviz kontrolleri, hizli
serbestlesme siireci ve kontroller seklinde ¢alisma
bolimlere ayrilmistir.

Sermaye kontrollerinin uygulanip uygulanmamasinin,
serilerde bir degisime neden olup olmadigmi test
edilmistir. Serilerindeki nedenselligi bulmak i¢in VAR
analizi, kontrollerin dalgalanmalar tizerindeki etkilerini
bulmak i¢in GARCH testi ve yapisal kirilmalar i¢in
Wald testi uygulanmustir.

Zaman serisi analizleriyle, lilke 6rnekleri agiklanmis ve
karsilagtirilmistir. Sermaye giris ve ¢ikislart tizerindeki
kontroller, genis c¢apli doviz kontrolleri, hizl
serbestlesme silireci ve kontroller seklinde c¢alisma
boliimlere ayrilmistir.

Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011, s.43-44.
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Calisma Donem

Yontem

Montiel & Reinhart

(1999) 1990-1996

Reinhart & Smith

(1998) 1990-1997

Kaplan & Rodrik (2002) 1992-1996

Edison & Reinhart (2001) 1991-1999

Ocak 1971

Miniane & Rogers (2004) ' °\ " 09«

Sermaye hesabi kisitlamalarinin yogunlugu ve olgiim
gostergelerini bir indeks olarak yapilandirilmistir. Sabit
etkiler modeliyle kurulan panel regresyonunda, sermaye
akimlarinin hacmi ve bilesimi tahmin edilmistir.
Sonuglar arag¢ degisken yontemiyle tekrar incelenmistir.
Uygulama kapsami; Endonezya, Malezya, Filipinler,
Sri Lanka, Tayland, Arjantin, Brezilya, S$ili,
Kolombiya, Kosta Rika, Meksika, Cek Cumbhuriyeti,
Misir, Kenya ve Uganda.

Kontrollerin uygulandig1 periyot t olarak adlandirilmis
ve t-1 ve t+2 serileri arasinda bir karsilagtirma
yapilmistir. Her ekonomi i¢in farkli 6lgtimler kronolojik
olarak siralanmistir. Uygulama kapsami; Brezilya, Sili,
Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Malezya, Meksika,
Tayland, Endonezya ve Filipinler.

IMF kurtarma paketleri yerine, sermaye kontrolleri
uygulamasmin etkileri arastirilmistir. Statik ve dinamik
modellerde, bireysel iilkeler {izerinde sermaye
kontrolleri  uygulandigmda ve IMF  kurtarma
programlart  uygulandigindaki  ekonomik etkiler
karsilastirilmistir.

Sermaye kontrollerinin uygulanip uygulanmamasmin
serilerde bir degisime neden olup olmadigini test
edilmistir. Serilerindeki nedenselligi bulmak igin VAR
analizi, kontrollerin dalgalanmalar iizerindeki etkilerini
bulmak icin GARCH testi ve yapisal kirtlmalar igin
Wald testi uygulanmistir. Uygulama kapsami: Ispanya
(1991-1993); Brezilya, Malezya ve Tayland (1995-
1999). Kontrol grubu olarak; Filipinler ve Kore
almmustir.

Panel VAR yontemi kullanilarak, ABD endiistri
iiretimi, varlik fiyatlari, yabanci endiistriyel iiretimi
yabanci faiz oranlari, FED fonlama orani, rezerv
gereksinimi, nominal doviz kuru verileri calismaya
dahil edilmistir. Her iilke i¢in ayr1 VAR modeli
olusturulmustur. Sermaye kontrollerinin, kiimiilatif
doviz kuru, faiz oranlari, dolarizasyon, ticari
entagrasyon  verileri lizerindeki  etkileri model
yardimiyla  aragtirilmistir.  Uygulama  kapsamui:
Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, S$ili,
Kolombiya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Hindistan, italya, Japonya, Kore, Malezya,
Meksika, Hollanda, Norveg, Filipinler, Portekiz, Giliney
Afrika, Ispanya, Isveg, Tiirkiye ve Ingiltere.

Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011, s.45-46.
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5.3. Olay Inceleme Yaklasim

Olay inceleme yaklasiminm ilk kullanimi sirket finansi alaninda olmustur. Olay
inceleme yaklagimi ampirik bir yOntem olarak, sirket birlesmeleri veya hisse
senetlerinin halka arzi1 gibi ¢ok az rastlanan olaylarin sirketle ilgili degerleme
islemlerinde etkisini 6lgmek icin kullanilmaya baslanmistir. Bu tiir olaylarin etkisi,
cesitli ekonometrik yontemler kullanilarak olgiilebilmektedir. Ancak ampirik finans
literatiirti, sirketle ilgili 6nemli bir olayda sirket degerinde meydana gelen anormal

getirilerin dagilimini olay inceleme yaklagimiyla 6l¢mektedir (De Jong, 2007).

Do6viz miidahalelerinin doviz kurlar1 iizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar
genellikle zaman serisi modelleri kullanmakla birlikte, Fatum ve Hutchison (1999) olay
inceleme yaklasgiminin, standart zaman serisi modelleriyle karsilastirildiginda
miidahalelerin doviz kurlar1 tizerindeki etkisini incelemek i¢in ¢ok daha uygun
oldugunu o6ne siirmektedir. Buna gore, zaman serisi modelleri kullanarak yapilan
calismalar miidahalelerin doviz kurlar1 iizerindeki etkisine iliskin olduk¢a farkl
sonuclar vermektedir. Literatiirde olay inceleme yaklasimi kullanilarak yapilan
calismalar miidahalelerin doviz kurlar1 iizerinde etkili olduguna iliskin tutarli sonuglar

vermektedir (Agcaer, 2003, s.52).

Fatum ve Hutchison (1999), olay inceleme yaklagimmi doviz kuruna yapilan
miidahalelerin etkinligini 6lgmek amaciyla kullanmistir. Bu amagla yapilan ¢alismanin
sonucuna gore, doviz kuruna yapilan miidahaleler kisa donemde etkili olmaktadir.
Calismada doviz kurlarma yapilan miidahalelerin giinliik olarak incelenen olaylarin
toplami olarak kabul edildiginde bu miidahalelerin etkin oldugu saptanmistir. Ancak bu
etkilerin zaman serisi analizlerinde gozden kactigi belirtilmistir. Olay inceleme
yaklagimi 6zellikle zaman i¢inde belirli donemlerde yogunlasan sadece bir veya birkeg

kez meydana gelen finansal olaylar i¢in uygun bir yontemdir.

Fatum ve Hutchison (1999), MB’nin doviz piyasalarina miidahale ettigi giinleri,
diger giinlerle kagilastirmaktadir. Ornegin ABD doviz piyasalarmda genel olarak
miidahale yapilmayan uzun bir siirenin ardindan belli donemlerde yogun miidahalelere
rastlanmaktadir. Buna karsilik doviz kurlar1 ayni giin iginde dahi ¢ok sik araliklarla
degismektedir. Bu nedenle zaman serisi analizleri ¢ogu zaman miidahale islemleri ile

doviz kurlar1 arasinda sistematik bir iligkinin varligin1 gosterememektedir.
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5.3.1. Metodoloji

Olay inceleme metodolojisi ti¢ temel asamadan olugsmaktadir. Metodolojinin ilk
asamasl, olaylarin tamimlanmas: asamasidir. Ikinci asama, olay penceresinin

tanimlanmas1 agsamasidir. Uglincii asama ise bagarili olayin tanimlanmasi agamasidir.

5.1.1.1. Olaylarin Tanimlanmasi

Finansal olaylarin bir boliimii zaman i¢inde bir veya birden fazla kez
tekrarlanmaktadir. Bu olaylarm her biri bagimsiz bir olay olarak tanimlanmaktadir. Bu
calismada, etkinligi arastirilan sermaye kontrolleri de zaman iginde belirli donemlerde
yogunlasan ve sadece bir veya birka¢ kez gergeklesen finansal olaylar kategorisine
girmektedir. Calismada her iilke icin sermaye kontrollerinin uygulama baslangig

tarihleri bagimsiz bir olay olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 26’da arastirilan iilkeler igin 2006Q1-2012Q4 doneminde tanimlanan

finansal olaylar gosterilmektedir.

Tablo 26
2006Q1-2012Q4 Doneminde Tanimlanan Finansal Olaylar

Ulkeler Finansal Olaylar

Brezilva Yabancilarn sabit gelir elde ettikleri yatirimlar iizerinde %1.5 oraninda IOF
y (Tobin tipi bir vergi) vergisi uyguland.
Dogrudan yatirim girisleri i¢in en az iki yil kalma zorunlulugu getirildi ve
Kolombiya bu akimlar {izerindeki URR oram1 %50’ye ¢ikarildi. Net tiirev
pozisyonlarmin sinir1, sermayenin %550’si oranina yiikseltildi.

Dovize endeksli borglanmalarinin faiz 6demeleri, MB’nin belirledigi
Rusya yeniden finansman oranmni, 0.8 oraninda astiginda sirketlere kar vergisi
uygulandi.

Sermaye girisleri lizerinde uygulanan zorunlu karsilik orani, aylik % 1’e

Endonezya cikarildi.

Yurti¢i yerlesiklerin izinsiz ticari olmayan borsa disi doviz cinsi satin
alimlarinin st st 30.000 $’dan 60.000 $’a yiikseltildi. Yabancilarm
izinsiz satin alimlarmin st sinir1 ise 200 $’dan 5000 $’a ¢ikarildi. Yurtigi
yerlesiklerin izinsiz ithalat iglemlerinin 6demeleri i¢in alinan doviz cinsi
satm alimlarmn {ist smir1 100.000 $’dan 1 milyon $’a ¢ikarildi. Ozel sektériin
doviz cinsi bor¢lanma yapabilmesi i¢in pesin 6deme zorunlulugu getirildi.
Isci dovizleri, bankalarnm peso fonlarmda degerlendirildi. Filipinlerin
offshore bor¢ satm alimlar1 30 milyon $’dan 60 milyon $’a yiikseltildi.

Filipinler

Tayland Yabanci varlik deger artiglari tizerindeki smnir artirildi.

Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011.
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5.1.1.2. Olay Pencerelerinin Tanimlanmasi

Olay penceresi; her bir olaymn 6ncesi, kendisi ve sonrasini kapsayan siire¢ olarak
tanimlanmaktadir. Bu ¢alismada sermaye kontrolleri uygulamalarinin belirlenen
degiskenler acisindan etkinligine iligkin analiz; tanimlanan olaymm Oncesi ve
sonrasindaki iki doneme ait verilerin ortalama bazinda karsilastirilmasina
dayanmaktadir. Tablo 26’da c¢alismada arastirilan ilkelerin  2006Q1-2012Q4
periyodunda sermaye kontrollerini uygulamaya basladiklar1 donemler gosterilmektedir.

Tablo 27
2006Q1-201204 Déneminde Tanimlanan Olay Pencereleri

Ulkeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Brezilya Q1
Kolombiya Q2
Rusya Q3
Endonezya Q2
Filipinler Q4
Tayland Q2

Kaynak: Magud, Reinhart ve Rogoff, 2011, s.27-31.

5.1.1.3. Basarih Olaylarin Tanimlanmasi

Olay inceleme yaklasimi analizlerinde basarili olaylar farkli sekillerde
tanimlanmaktadir. D6viz kuruna miidahalelerinin etkisi bakimindan basarili olay; kurun
miidahale 6ncesindeki yoniinii tersine ¢eviren ya da hizini azaltan miidahaleler olarak
tamimlanmustir (Fatum ve Hutchison, 2003, 5.397-398). Bu calismada basarili olaylar,
belirlenen degiskenler igin belirtilen donemler arasinda ortalama agisindan istatistiksel

olarak 6nemli bir degisimin oldugu olaylar olarak tanimlanmaktadir.

Bu c¢alismada basarili olaymn belirlenmesi i¢in ¢ift Ornekli ortalama testi
(Matched sample test) kullanilmistir. Ortalama karsilastirma testi, belirlenen degisken
icin (doviz kuru degisimi gibi) olay Oncesi ve olay sonrasina ait verilerin ortalamalar1
arasinda anlamli bir kaymanm olup olmadigini kanitlamaktadwr. Bu test, birinci
orneklem gozlemleri (olay Oncesi) ile ikinci Orneklem goézlemlerini (olay sonrasi)

karsilastirma agisindan oldukga elverisli bir yontem oldugu i¢in 0layGGGG
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Cift ornekli ortalama testinde birinci Orneklemin her gozlemi igin, ikinci
orneklem ile eslesen degeri elde edilmekte ve bu fark, D; olarak hesaplanmaktadir.
Orneklem ortalamasi1 (D) ve standart sapma (SE) hesaplanmaktadir. iki 6rnekleme ait
degerlerin normal dagildig1 varsayimi altinda n 6rneklemlerdeki gézlem sayis1 olmak

tizere (n-1) serbestlik derecesine sahip test istatistiginin gosterimi su sekildedir:

% ~ t(n-1) (19)

D
Burada up, Ho ve Hj hipotezleri altinda iki 6rneklem ortalamasi arasinda
anlamli bir degisim olup olmadiginin sinanmasina olanak veren ortalama farki degerini

gostermektedir. Bu amagla kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: up = 0 (Sermaye kontrolleri uygulamasindan onceki ve sonraki donem veri

degisken ortalamalar1 arasinda bir farklilik yoktur).

Hi: up # 0 (Sermaye kontrolleri uygulamasindan onceki ve sonraki donem veri

degisken ortalamalar1 arasinda bir farklilik vardur).
5.3.2. Veri Seti ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Bu ¢alismada sermaye kontrollerinin etkinligini 6l¢mek i¢in yapilan uygulamada
net sermaye girigleri (NCI), reel efektif doviz kuru (REER) ve cari islemler dengesi
(CAB) degiskenleri se¢ilmistir. Calismada veri seti olarak 2006Q1-2012Q4 periyoduna
ait ceyrek donemlik veriler; Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) ve iilkelerin Merkez
Banka’larinin veri tabanlarindan alinmistir. Sermaye girisleri ve cari islemler dengesi
verileri, ilgili lilkelerin merkez bankalarmin veri tabanlarinda alinmistir. Son olarak reel
efektif doviz kuru verisi ise BIS’in veri tabanindan alimmustir. Tablo 27°de uygulamada

kullanilan degiskenler ve veri seti kaynaklar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

Tablo 28

Veri Seti ve Kaynaklar

Degiskenler Kisaltmalar Kaynaklar
Net Sermaye Girisleri NCI Merkez Bankalar1
Cari Islemler Dengesi CAB Merkez Bankalar1

Reel Efektif Déviz Kuru REER BIS
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Uygulama i¢in veri setinin hazirlanmasinda Brezilya, Kolombiya, Rusya,
Endonezya, Filipinler ve Tayland iilkelerine ait 0demeler dengesi istatistiklerinden
yararlanilmistir. Net sermaye girisleri ¢eyrek donemlik verisinin olusturulmasinda,
iilkelerin 6demeler dengesinin finans hesabini olusturan dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirmmlart ve diger yatirimlar kategorilerinin net biiylikliikleri kullanilmistir. Cari
islemler dengesi verisi ¢ceyrek donemlik olarak hazir alimmistir. Reel efektif doviz kuru
verisi aylik olarak alinmig; ancak diger verilerle uyum saglamak i¢in ¢eyrek donemlik
veriye doniistiiriilmiistiir. Bu ¢alismada sermaye kontrolleri belirleyicilerinin panel logit
analizi; etkinliginin ise olay inceleme yaklasimiyla arastirildigi Ergiil (2012)

calismasindan hareket edilmistir.

5.3.3. Ampirik Bulgular

Calisma kapsaminda arastirilan iilkelerde 2006Q1-2012Q4 periyodunda

uygulanan sermaye Kkontrollerinin etkinligini smamak amaciyla olay inceleme
yaklagimina uygulanan ¢ift Ornekli ortalama testinin 6zet sonuglari Tablo 29’da

gosterilmektedir. Biitiin kanitlar1 incelemek i¢in Ek 1, 2 ve 3’e bakmak gerekmektedir.

Tablo 29
Cift Ornekli Ortalama Testi Sonuglar1 Ozeti

p* Ortalamalar

Degiskenler Ulkeler degeri t istatistigi Farki %95 Giiven Arah@
Brezilya 0.841 0.209 1211.163 -12453.493 14875.821
Kolombiya 0.796 0.268 203.82 -1594.044 2001.684
Neéﬁf;lr:gye Rusya 0.209 1.382 3365.631 2391319 9122582
Endonezya 0.236 1.295 176.036 -145.283 497.356
Filipinler 0.425 0.846 997.170 -1788.041 3782.382
Tayland 0.707 0.390 -70181.61 -494925.498  354562.278
Brezilya 0.012 3.361 -7.962 -13.563 -2.36
Déviz Kuru Rusya 0.018 3.059 -7.185 12.739 -1.631
Endonezya 0.004 4.13 -9.636 -15.153 -4.119
Filipinler 0.000 6.885 -5.478 -7.359 -3.596
Tayland 0.000 6.101 -3.802 -5.276 -2.328
Brezilya 0.000 7.066 8668.036 5767.630 11568.443
Cari iglemler Kolombiya 0.478 0.748 220.277 -475.546 916.101
Dengesi Rusya 0.000 6.101 -123071.29 -170771.109 -75371.472
Endonezya 0.374 0.948 -168.536 -588.502 251.428
Filipinler 0.274 1.185 421.443 -419.545 1262.432
Tayland 0.429 0.838 57652.591 -104891.315  220196.497

Not: p*, %5 anlamlilik diizeyinde olasilik degerlerini gostermektedir.
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Calismada sermaye Kkontrolleri uygulamalarmin, net sermaye giriglerinin
ortalamasimi istatistiksel olarak degistirmedigi (azaltmadigi) bulunmustur. Buna gore
sermaye kontrolleri uygulamasindan dnceki ve sonraki 8’er ¢eyrek donemleri kapsayan
4 yillik donemde 6 olaymm 6’smnda sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
bulunmustur. Net sermaye girisleri i¢in elde edilen bu sonug, literatiirde Concha ve
Galindo (2008), Clements ve Kamil (2009) ile Ostry vd. (2010)’nin ¢aligmalarindan

elde edilen sonuglarla tutarlidir.

Calismada sermaye kontrolleri uygulamasindan sonra, reel efektif déviz kuru
ortalamasmnin ¢ogu durumda istatistiksel olarak degistigi (arttigi) bulunmustur.
Calismada sermaye kontrolleri uygulamasindan onceki ve sonraki 8’er ¢eyrek
donemleri kapsayan 4 yillik donemde 6 olayin 5’inde sonuglarm istatistiksel olarak
anlamli oldugu saptanmistir. Buna gére 6 olaydan 5’inde ulusal para birimlerindeki
degerlenme devam etmektedir. Sadece Kolombiya 6rneginde sermaye kontrollerinden
sonra ulusal para biriminde degerlenmenin devam etmedigi anlasiimaktadir. Bu durum
net sermaye girislerinin azalmadigi bir durumda beklenen bir sonuctur. Bu sonug
sermaye kontrolleri literatiiriinde belirtildigi tizere sermaye kontrollerinin ¢ogu durumda
reel doviz kurlar tizerindeki baskiy1 diistirmedigi ve para politikasini daha bagimsiz
yapmadig1 goriisiinii desteklemektedir. Elde edilen bu sonug, Ariyoshi vd. (2000), Ostry
vd. (2010) ile Clements ve Kamil (2009)’in ¢alismalarindan elde ettikleri sonuglarla

tutarlilik géstermektedir.

Calismada sermaye kontrollerinin, cari islemler dengesinin ortalamasini arttirma
veya azaltma bakimindan sinirh olarak etkin oldugu bulunmustur. Sermaye kontrolleri
uygulamasindan 6nceki ve sonraki 8’er ¢eyrek donemleri kapsayan 4 yillik dénemde 6
olayin 2’inde sonuglarm istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Buna gore
sermaye kontrollerinin, cari islemler dengesi agisindan sadece Brezilya ve Rusya
orneginde etkin oldugu anlasilmaktadwr. Bu bulgu, literatiirde Ergiil (2012)’nin

calismasidan elde ettigi sonuglar1 destekler niteliktedir.

Olay inceleme yaklasimi ile elde edilen ampirik bulgular toplu olarak
degerlendiginde ise, sermaye kontrollerinin; net sermaye girislerinin ortalamasini biitiin
durumlarda azaltmadig, cari iglemler dengesi tizerinde ¢ok sinirh etkin oldugu ve reel
efektif doviz kurlarindaki degerlenme etkisinin ise ¢ogu durumda sermaye

kontrollerinden sonra da devam ettigi bulunmustur.
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BOLUM VI

SONUC

Bu bolimde once sermaye kontrollerinin etkinligini sinamak amaciyla olay
inceleme metodolojisi ile yapilan uygulamada elde edilen ampirik bulgular analiz
edilmektedir. Daha sonra ampirik bulgular temelinde sermaye kontrollerinin UPE temel
yaklagimlar1 agisindan ele alinmasina iliskin nitel bir degerlendirme yapilmaktadir. Son

olarak sermaye kontrollerine iligskin politika 6nerileri sunulmaktadir.

6.1. Sonuglar

Bu ¢alismada sermaye kontrollerinin etkinligi; net sermaye girisleri, reel efektif
doviz kuru ve cari islemler dengesi gibi li¢ 6nemli degisken agisindan test edilmistir. Bu
degiskenler ilgili alanin teorik ve pratik gergevesine gore se¢ilmstir. Sermaye kontrolleri
uygulama kararmda birinci dnemli degisken, net sermaye girisleri degiskenidir. 2000°1i
yillar sonrasinda yiikselen piyasa ekonomileri, sermaye girislerini kisitlamak veya en

azmdan giriglerin hizin1 azaltmak amaciyla sermaye kontrollerini uygulamislardir.

Sermaye kontrolleri uygulama kararinda ikinci 6nemli degisken, reel efektif
doviz kuru degiskenidir. Ulkeler sermaye kontrollerini, sermaye girislerinin ulusal para
birimlerinde neden oldugu anlik degisimleri engellemek amaciyla uygulamaktadir. Ulke
uygulamalarindan da goriilebildigi gibi 6zellikle 2000 sonrasinda uygulanan sermaye
kontrollerinde yerel para birimlerinde meydana gelen degerlenme etkisi biiyiik
olmaktadir. Bu baglamda sermaye girisleri degiskenini i¢ceren bir modelleme ¢aligmasi,

doviz kuru degiskenini de igermek zorundadir.

Sermaye kontrolleri uygulama kararinda {i¢iincii 6nemli degisken, cari islemler
dengesi degiskenidir. Cari islemler dengesinin ulusal gelire orani eksiye dondiigii zaman
cari iglemler acig1 meydana gelmektedir. Yiiksek cari islemler agig1, sermaye
akimlarinda olusabilecek daralmanin siddetini arttrmak suretiyle yerel ekonomide
meydana gelebilecek olumsuz etkilerin biiyiikligiinii arttirmaktadir. Bu nedenle yiiksek
cari agik veren iilkeler sermaye girislerini kisitlamak i¢in sermaye kontrollerini

uygularken zorlanmalar1 miimkiindiir.
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Bu caligmada olay inceleme yaklagimi ile 2006Q1-2012Q4 periyodunda; net
sermaye girigleri, reel efektif doviz kuru ve cari islemler dengesi degiskenleri baz
alimarak her bagimsiz olay i¢in olay Oncesi ve olay sonrasini kapsayan 8’er c¢eyrek
donemler olmak tizere 4 yillik ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak yiikselen piyasa
ekonomilerinden Brezilya, Kolombiya, Rusya, Tayland, Endonezya ve Filipinler

iizerine bir uygulama yapilmistir. Her {ilke bagimsiz bir olay olarak kabul edilmistir.

Calismada sermaye kontrolleri uygulamalarinin, net sermaye giriglerinin
ortalamasini istatistiksel olarak degistirmedigi (azaltmadigi) bulunmustur. Buna gore
sermaye kontrolleri uygulamasidan onceki ve sonraki 8’er ¢eyrek donemleri kapsayan
4 yillik donemde 6 olaym 6’smnda sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
bulunmustur. Buna gore sermaye kontrolleri; Brezilya, Kolombiya, Rusya, Endonezya,
Filipinler ~ve Tayland iilkelerinde net sermaye girislerinin ortalamasini
degistirememektedir. Literatiirde Concha ve Galindo (2008), Clements ve Kamil (2009)
ile Ostry vd. (2010) c¢alismalarinda, sermaye kontrolleri uygulamalarinin sermaye

girislerini azaltmadigi bulunmustur.

Calismada sermaye kontrolleri uygulamalarindan sonra, reel effektif doviz kuru
ortalamasimnin ¢ogu olayda istatistiksel olarak arttigi bulunmustur. Buna goére sermaye
kontrolleri uygulamasindan 6nceki ve sonraki 8’er ¢eyrek donemleri kapsayan 4 yillik
donemde 6 olayin 5’inde sonuglarin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.
Sadece Kolombiya oOrneginde sermaye kontrollerinden sonra ulusal para biriminde
degerlenmenin devam etmedigi anlasilmaktadir. Elde edilen bu sonug, Ariyoshi vd.
(2000), Ostry vd. (2010) ile Clements ve Kamil (2009)’in ¢alismalarindan elde ettikleri
sonuglarla tutarlilik gostermektedir. Reel efektif doviz kurlarinin degerlenmeye devam

etmesi sermaye girislerinin azalmadigi bir durumda beklenen bir sonugtur.

Calismada sermaye kontrolleri uygulamalarinin cari islemler dengesinin
ortalamasini arttirma veya azaltma agisindan sinirh olarak etkin oldugu bulunmustur.
Sermaye kontrolleri uygulamasindan 6nceki ve sonraki 8’er ¢eyrek donemleri kapsayan
4 yillik donemde 6 olaymn 2’inde sonuglarin istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmustur. Buna gbre sermaye kontrollerinin, cari islemler dengesi agisindan sadece
Brezilya ve Rusya orneginde etkin oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu, sermaye
kontrollerinin etkinligini olay inceleme yaklasimiyla inceleyen Ergiil (2012)’nin

calismasindan elde ettigi sonuglar1 destekler niteliktedir.
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6.2. Yorumlar

Sermaye kontrolleri, sadece ekonomik degil; politik, ulusal giivenlik ve ulusal
egemenlik gibi nedenlerle de uygulanmaktadir. Sermaye kontrollerini, UPE
yaklagimiyla incelemek miimkiindiir. Ciinkii sermaye kontrolleri, ¢cok boyutlu ekonomi-
politik bir olgudur. Kiiresel ekonomik sistemde devlet ve piyasanin paralel varligi ve
etkilesimi uluslararast ekonomi politigin disipliner alanmni olusturmaktadir. Kiiresel
Olgekte devlet ve piyasa iliskisi veya g¢eliskisi daha ¢ok sermaye kontrolleri
politikalarinda kendini gostermektedir. Devletler ve piyasalar arasindaki etkilesim; etki
ve tepki temelinde gerceklesmektedir. Devletler, sermaye kontrollerini uygulamak
suretiyle kiiresel finansal piyasalar1 etkilemektedir. Bu etkiye piyasalar tepki

vermektedir. Basarisiz sermaye kontrollerinin temelinde bu tepki yatmaktadir.

Sermaye kontrollerini, UPE ¢ercevesinde {ii¢ temel yaklasimla incelemek
miimkiindiir. Bunlar; Realist, Liberal ve Marksist yaklasimlardir. Realist Yaklasim,
ekonomik istikrar i¢in bir tehdit olarak gordiigli sermaye akimlarini, miicadele edilmesi
gereken bir hedef olarak gormektedir. Bu goriise gore, sermaye girisleri ve ¢ikislari
kontrol edilmelidir. Liberal yaklasim, finansal liberalizasyon ile sermaye akimlarmnin
serbestlestirilmesini savunmaktadir. Bu goriise gore, sermaye giris Ve ¢ikislar1 serbest
olmalidir. Bu yaklasim sermaye kontrollerine olumlu bakmamaktadir. Marksist
yaklasima gore ise, sermaye kontrolleri sistemin temel kirilganligimi diizeltememekle
birlikte krizlerin yogunlugunu azaltabilmektedir. Bu goriise gore sermaye kontrolleri

kismen faydali olabilmektedir.

Bu calismada elde edilen ampirik bulgulara gore sermaye kontrollerinin net
sermaye girislerinin ortalamasmi degistiremedigi anlasilmaktadir. Bunun anlami
sermaye kontrollerine ragmen sermaye girislerinin biyiikligii degismemektedir. Bu
bulguyu, UPE c¢ercevesinde devlet-piyasa etkilesimi baglammda yorumlamak
miimkiindiir. Buna gore devlet diizenlemesine (sermaye kontrolleri) ragmen piyasa
gliclerinin (piyasa ajanlar1) kontrolleri agsmak igin legal ve illegal yollar kesfederek
sermaye kontrollerini etkinsiz brrakmis olmalar1 olasidir. Bu sonucu devlet-piyasa
iliskisi veya celiskisi ¢ercevesinde piyasanin basarisi veya devletin basarisizligi olarak
yorumlamak miimkiindiir. Ciinkii burada piyasanin verdigi (kontrollerin agilmas1) tepki,
devletin etkisinden (kontrol uygulamasi) biiyiiktiir. Sonug¢ olarak, sermaye kontrolleri

baglaminda piyasanin basarili; devletin ise basarisiz oldugunu savunmak miimkiindiir.
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6.3. Oneriler

Ampirik ¢aligmalara gore sermaye kontrolleri uygulamalarinda siire ve kapsam
olgusu stratejik bir dneme sahiptir. Buna gore sermaye kontrollerinin stiresi kisa olmali
ve kapsami genis tutulmalidir. Aksi takdirde kiiresel piyasa katilimcilart kontrolleri
asmak icin legal ve illegal yollar bularak kontrolleri etkinsiz birakabilmektedir.

Sermaye kontrolleri i¢in bes temel politika dnerisi sunmak miimkiindiir.

Birinci Oneri, sterilizasyon politikasidir. Sermaye girislerinin ¢ok yogun ve hizli
oldugu donemlerde, reel doviz kurunun asir1 degerlenmesini sterilizasyon yontemiyle
engellenmelidir. Boylece reel doviz kurunun ve ulusal para biriminin istikrari
saglanmalidir. Tkinci 6neri, ¢oklu kur politikasidir. Cari islemler i¢in farkli ve sermaye
hesab1 icin farkli doviz kurlar1 uygulanmalidir. Bunun amaci, spekiilatif sermaye
akimlar1 engellemek ve daha az riskli sermaye akimlarmi desteklemektir. Ugiincii dneri,
Tobin vergisi politikasidir. Sermaye akimlarmin volatilitesini azaltmak ve islem
biliytikliglinii daraltmak amaclanmaktadir. Sermaye kontrollerine iliskin en kapsamli
oneri olan Tobin vergisi, spekiilatif amaclisermaye akimlarmin maliyetini
arttirabilmekte ve caydiricilik etkisi yaratabilmektedir. Dordiincii 6neri, faizsiz zorunlu
rezerv politikasidir. Bu politikada, banka veya banka dis1 finansal kuruluslar, iilkenin
merkez bankasinda faizsiz olarak, net doviz pozisyonunun belirlenen oranmi kadar
yabanci para veya bu tutarin yerli para karsihigi kadar sermaye tutmak zorundadir.
Besinci oOneri, finansal diizenlemeler politikasidir. Spekiilatif sermaye akimlarini
kisitlayan diger politika araglarmi kapsamaktadir. Sermaye kurumlar1 seffaflastirilarak

hizl1 bilgi akisinin saglanmasina yonelik yerel finansal diizenlemeler yapilmalidir.

Sermaye akimlarmin olumsuz etkilerinden korunmak i¢in uygulanan sermaye
kontrolleri politikalar1 kisa donemli olup tek basma yeterli degildir. Sermaye
akimlarinda uzun donem dalgalanmalarmi1 azaltmak i¢in sermaye kontrolleri
politikalarmin yaninda makroekonomik ihtiyat politikalar1 izlemek gerekmektedir.
Bunlarm yaninda tilkeler, kurumsal ve yonetisim kalitelerini gelistirmeye yonelik ciddi
adimlar atmalidirlar. Son olarak, etkin bir sermaye kontrolleri politikasi i¢in, kiiresel
piyasa ajanlarinin uygulanacak kontrollere verecekleri tepkilerin dogru tahmin
edilebilmesi ve bu temelde sermaye kontrollerinin iyi tasarlanmasi ve kiiresel aktorlerle

isbirligi icinde dikkatlice uygulanmasi gerekmektedir.
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EKLER

OLAY INCELEME YAKLASIMI

(Cift Ornekli Ortalama Testi)

EK1

Net Sermaye Girisleri ig:in Cift Ornekli Ortalama Testi Sonuglari

Pared Sample Mean Test 1. Variable 2. Variable
BREZILYA

Mean 13143.90973825 11932.74597750
Standart Deviation 12043.61882084 16983.26242591
Standart Error of Mean 4258.06226912 6004.49001402
N 8 8

Pearson Correlation 0,40658266

Mean Difference 1211.16376075

Standart Error of Difference 5778.789

95% Confidence Interval -12453.49382123 to 14875.82134273
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 0.2096

Two — tailed p 0.8400

KOLOMBIiYA

Mean -1787.5263 -1991.3463
Standart Deviation 1595.8988 848.5780
Standart Error of Mean 564.2354 300.0176

N 8 8

Pearson Correlation -0,501270187

Mean Difference 203.8200

Standart Error of Difference 760.318

95% Confidence Interval -1594.0446 to 2001.6846

Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 0.2681

Two — tailed p 0.7964

RUSYA

Mean -10387.8500000 -13753.4815600
Standart Deviation 3109.3458205 4254.3046576
Standart Error of Mean 1099.3197574 1504.1238363
N 8 8

Pearson Correlation -0,7428019

Mean Difference 3365.6315600

Standart Error of Difference 2434.617

95% Confidence Interval -2391.3193647 t0 9122.5824847
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 1.3824

Two — tailed p 0.2093




EK1

Net Sermaye Girisleri i¢in Cift Ornekli Ortalama Testi Sonuglar1 (devami)

Pared Sample Mean Test 1. Variable 2. Variable
TAYLAND

Mean 17638.0525 87819.6625
Standart Deviation 314483.9336 374672.8697
Standart Error of Mean 111186.8610 132466.8634

N 8 8

Pearson Correlation -0,07994

Mean Difference -70181.6100

Standart Error of Difference 179624.340

95% Confidence Interval -494925.4980 to 354562.2780
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 0.3907

Two — tailed p 0.7076

ENDONEZYA

Mean 128.54050 -47.49613
Standart Deviation 329.06008 263.25233
Standart Error of Mean 116.34031 93.07375

N 8 8

Pearson Correlation 0,172360047

Mean Difference 176.03663

Standart Error of Difference 135.886

95% Confidence Interval -145.28325 to 497.35650

Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 1.2955

Two — tailed p 0.2362

FiLiPINLER

Mean -383.860754587 -1381.031464725
Standart Deviation 1964.915487867 2217.865455633
Standart Error of Mean 694.702532965 784.133851719
N 8 8

Pearson Correlation -0,26608426

Mean Difference 997.170710137

Standart Error of Difference 1177.867

95% Confidence Interval -1788.041163367 to 3782.382583642
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 0.8466

Two — tailed p 0.4252
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EK 2

Reel Efektif Déviz Kuru i¢in Cift Ornekli Ortalama Testi Sonuclar

Pared Sample Mean Test 1. Variable 2. Variable
BREZILYA

Mean 80.5562499975 88.5183333338
Standart Deviation 4.2671080286 8.6679385517
Standart Error of Mean 1.5086505115 3.0645790644

N 8 8

Pearson Correlation 0,6549287 8.6679385517
Mean Difference -7.9620833363

Standart Error of Difference 2.369

95% Confidence Interval

-13.5636478751 to -2.3605187974

Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 3.3611

Two — tailed p 0.0121

KOLOMBIiYA

Mean 102.0295833375 99.9533333425
Standart Deviation 14.8066747575 1.5642565081
Standart Error of Mean 5.2349500639 0.5530481922
N 8 8

Pearson Correlation 0,152651176

Mean Difference 2.0762499950

Standart Error of Difference 5.179

95% Confidence Interval -10.1711880209 to 14.3236880109
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 0.4009

Two — tailed p 0.7005

RUSYA

Mean 96.1758333338 103.3612500000
Standart Deviation 5.5361386333 2.9421878969
Standart Error of Mean 1.9573205846 1.0402205067
N 8 8

Pearson Correlation -0,1481623

Mean Difference

Standart Error of Difference
95% Confidence Interval
Hypothesized Mean Difference
Df

T

Two — tailed p

-7.1854166662
2.349

12.7392581820 to -1.6315751505

0
7
3.0593
0.0183
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EK 2

Reel Efektif Doviz Kuru I¢in Cift Ornekli Ortalama Testi Sonuglari (devami)

Pared Sample Mean Test 1. Variable 2. Variable
TAYLAND

Mean 95.7787500013 99.5812499912
Standart Deviation 1.9115438272 1.3162789379
Standart Error of Mean 0.6758328014 0.4653748815
N 8 8

Pearson Correlation 0,654929

Mean Difference -3.8024999900

Standart Error of Difference 0.623

95% Confidence Interval -5.2762224652 to -2.3287775148
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 6.1012

Two — tailed p 0.0005

ENDONEZYA

Mean 89.9054166675 99.5420833325
Standart Deviation 5.4411666977 1.6006059681
Standart Error of Mean 1.9237429348 0.5658996670
N 8 8

Pearson Correlation -0,6532397

Mean Difference -9.6366666650

Standart Error of Difference 2.333

95% Confidence Interval -15.1535522250 to -4.1197811050
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 4.1304

Two — tailed p 0.0044

FILiPINLER

Mean 97.5633333338 103.0416666663
Standart Deviation 2.3782046072 3.3611227387
Standart Error of Mean 0.8408223024 1.1883363405
N 8 8

Pearson Correlation 0,743639376

Mean Difference -5.4783333325

Standart Error of Difference 0.796

95% Confidence Interval -7.3597573220 to -3.5969093430
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 6.8853

Two — tailed p 0.0002
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EK3

159

Cari Islemler Dengesi i¢in Cift Ornekli Ortalama Testi Sonuglar

Pared Sample Mean Test 1. Variable 2. Variable
BREZILYA

Mean 1899.167190613 -6768.869714125
Standart Deviation 2745.984166277 3517.326743757
Standart Error of Mean 970.852012503 1243.562796080
N 8 8

Pearson Correlation 0,40772126 3517.326743757
Mean Difference 8668.036904737

Standart Error of Difference 1226.583

95% Confidence Interval

5767.630374693 to 11568.443434782

Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 7.0668

Two — tailed p 0.0002

KOLOMBIiYA

Mean -1196.6100 -1416.8875
Standart Deviation 463.7316 465.5621
Standart Error of Mean 163.9539 164.6011

N 8 8

Pearson Correlation -0,604309802

Mean Difference 220.2775

Standart Error of Difference 294.264

95% Confidence Interval -475.5463 t0 916.1013

Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 0.7486

Two — tailed p 0.4785

RUSYA

Mean 17417.062500 140488.353362
Standart Deviation 9143.304010 52775.375378
Standart Error of Mean 3232.646134 18658.912905
N 8 8

Pearson Correlation -0,4005083

Mean Difference -123071.290863

Standart Error of Difference 20172.270

95% Confidence Interval -170771.109468 to -75371.472257
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 6.1010

Two — tailed p 0.0005




EK3
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Cari Islemler Dengesi i¢in Cift Ornekli Ortalama Testi Sonuglar: (devami)

Pared Sample Mean Test 1. Variable 2. Variable
TAYLAND

Mean 104575.0563 46922.4650
Standart Deviation 126529.1170 111912.2937
Standart Error of Mean 44734.7983 39566.9709

N 8 8

Pearson Correlation -0,32723

Mean Difference 57652.5913

Standart Error of Difference 68739.875

95% Confidence Interval -104891.3152 to 220196.4977
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 0.8387

Two — tailed p 0.4293

ENDONEZYA

Mean -39.68100 128.85575
Standart Deviation 435.29357 274.78426
Standart Error of Mean 153.89952 97.15091

N 8 8

Pearson Correlation 0,052848359

Mean Difference -168.53675

Standart Error of Difference 177.604

95% Confidence Interval -588.50235 to 251.42885

Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 0.9489

Two — tailed p 0.3742

FiLiPINLER

Mean 1995.469274000 1574.026043750
Standart Deviation 438.671895843 934.870859136
Standart Error of Mean 155.093936133 330.526762015
N 8 8

Pearson Correlation 0,066440855

Mean Difference 421.443230250

Standart Error of Difference 355.655

95% Confidence Interval -419.545902134 to 1262.432362634
Hypothesized Mean Difference 0

Df 7

T 1.1850

Two — tailed p 0.2747
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