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oZ

iktisat Literatiiriinde, ekonomik istikrar ve uluslararasi sermaye
hareketleri arasindaki iliski yogun bir sekilde tartisiimakta ve bir ¢ok ekonomik
istikrar teorisi sermaye hareketleri ekseninde olusturulmaktadir. Ozellikle son 20
yilda bir¢cok gelismekte olan {ilke iktisadi kriz olgusu ile karsilasmistir. Bu
iilkelerden bazilar1 sabit kur sistemi bazilar1 ise degisken kur sistemi
uygulamaktaydi. Dolayistyla bu krizleri agiklamak icin kur sisteminden baska bir
unsura ihtiya¢ oldugu aciktir. Bu noktada kisa vadeli sermaye hareketlerinin
istikrarsizlik yaratici etkileri 6nem kazanmaktadir. Kirilganligi yiiksek finansal
piyasalarda dikkatle incelenmesi gereken bir baska unsurdur.
Bu calismada 1991-2005 donemi ele alinarak Tiirkiye’de yasanan iktisadi
krizlerde sermaye hareketlerinin rolii incelenmistir. Bu amagla VAR ve logit
modelleri kullanilmaktadir.

ABSTRACT

Most economic theory on the long-run economic stability is organized
around the concept of capital movements. In last two decades some countries that
have suffered macroeconomic crises have had fixed exchange rate systems; some
have not. Therefore it is required another variable to explain economic stability.
This variable could be capital movements. Especially the destabilizing effect of
short term capital movements are very important. Vulnerable financial markets
contributes to this destabilization. Turkey is a good example for this situation.
Thus, regulatory and supervisory frameworks in developing countries need to be
adapted to financial markets in order to achieve a protection of the effects of short
term capital movements on economic stability.

The purpose of this study, is analyzing the impact of capital
movements on economic stability of Turkey for the period 1991-2005. For this,
VAR analysis and logit modeling methodology has been used.
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GIRIS

Son yillarda, iktisat literatiiriinde, uluslararasi sermaye hareketlerinin,
ozellikle gelismekte olan iilkelerin iktisadi istikrari {izerini etkisi, yogun bir sekilde
tartisilmaktadir. Ozellikle portfoy yatirimlari, kisa vadeli yapisi nedeniyle
istikrarsizlik kaynagi olarak goriilmektedir. Iletisim ve Ulastirma alanlarindaki
gelismeler, sermayenin mobilitesindeki artis1 etkileyen Onemli faktorlerdir.
Ulasim olanaklarinin artmasi, daha ¢ok, dolaysiz yabanci sermaye akimlari
izerinde etkili olurken, iletisim teknolojisindeki gelismelerin, potfoy yatirimlarinin
artisinda daha etkili oldugu sdylenebilir. Gelismis ulastirma teknolojileri, dolaysiz
sermaye yatirirmi ile yapilan iiretimin, kiiresel pazarlara taginmasini
kolaylastirmaktadir. Iletisim teknolojilerinin gelismesi ise bir taraftan sermayenin
mobilitesini arttirirken diger taraftan sermaye hareketlerinin yikict bir hizla
gerceklesmesine olanak saglamaktadir. Piyasalarda kotii haberlerin hizla yayilmasi
ve alim satim emirlerinin ayni hizla yapilabilmesi sermayenin ¢ok ani bir sekilde
ev sahibi iilkeden ¢ikmasina olanak vermektedir. Ayrica panigin iilkeden iilkeye

sigramasi (contagion) da gelismis iletisim teknolojileri sayesinde olanaklidir.

19. yy.an sonu ve 20. yy.in basi sermaye hareketlerinin mobilitesinin
yiiksek oldugu bir donem olmustur. II. Diinya Savasindan sonra nispeten daha
korumaci bir doneme girilmis ve bu yapi, 1980’lerin basina kadar devam etmistir.
Sermaye hareketleri, 1970’lerin sonunda bu korumaci dénemin ve petrol krizinin
de etkisi ile 1iyice yavaslamistir. 1980’lerin basinda uluslararasi sermaye
hareketleri yeniden hizlanmis ve bu durumun teknik altyapisini saglamak {izere
ABD finansal deregiilasyon siirecini baglatmistir. Finansal deregiilasyon, sadece
bankacilik sistemindeki faiz kontrollerinin kaldirilmasi gibi uygulamalart degil,
uluslararas1 sermaye hareketleri ontlindeki engelleri kaldirilmasini da amaclayan

bir siireg olmustur. Bu siireg, ABD’nin hemen ardindan Ingiltere ve Japonya



tarafindan da baslatilmigtir. Gelismekte olan iilkeler finansal deregiilasyon
stirecine bir siire direndiyse de, IMF gibi uluslararasi finansal kurumlar aracilig ile

yapilan baski sonucu, bu iilkelerde sistemlerini yeni diizene uydurmusglardir.

Iletisim teknolojilerinin ~gelisimi, finansal deregiilasyon siireci ile
birlesince, sermaye hareketlerinin hacmi kadar volatilitesinde de bir artig
gerceklesmistir. Ozellikle 1990’larda ve 2000’1 yillarin baslarinda, gelismekte
olan {ilkelerde gerceklesen finansal krizler, sermaye hareketlerinin, ekonomik
istikrar tizerindeki etkilerinin daha yogun tartisilmasina neden olmustur. Arjantin
Meksika, Tiirkiye, Hindistan ve Dogu Asya iilkelerinde ard1 ardina yaganan krizler
uluslararas1 sermaye hareketlerinin, iktisadi istikrarsizliklar tizerinde 6nemli bir
etkisi oldugu yoniindeki iddialar1 daha da kuvvetlendirmistir. Bazi caligsmalar
potfdy yatirnmlarinin istikrarsizlik yaratici etkisinin, bu krizlerin olusumunda
onemli rolii oldugunu vurgularken, bircok caligma da baska faktorler iizerinde

yogunlagmustir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin, sadece istikrarsizlik kaynagi degil,
kaynak aktarimi araci oldugunu iddia eden ¢alismalar da mevcuttur. Siiphesiz bu
tarz sermaye yatirimlart kar elde amaciyla yapilmaktadir. Dolayis1 ile kar
transferleri gergeklestiginde ev sahibi iilke zararli m1 ¢ikacaktir? Bu yondeki
iddialar1 reddeden bir¢ok arastirma, uluslararasi sermaye yatirnmlarinin “sifir
toplamlt bir oyun” olmadiginm1 one siirmektedir. Bu arastirmacilara gore,
uluslararasi sermaye yatirimlari hem yatirimer iilkeye hem de ev sahibi iilkeye

fayda saglamaktadir.

Tirkiye’de, 1980°’li yillarda wuluslararast sermaye yatirnmlarinin
kisitlanmas1 yontindeki tim engeller kaldirilmistir. Bu tarihten sonra sermaye
hareketlerinin (0zellikle portfoy yatirimlarinin) volatilitesinin arttig1 yadsinamaz
bir gercektir. Tirkiye 1990°dan bu giine kadar iki biiyiik iktisadi kriz de
yasamistir. Bu ¢alismanin temel amaci 1994 ve 2001 krizlerini kapsayacak sekilde
1990’lardan sonra gerceklesen uluslararasi sermaye yatirimlarinin Tirkiye’deki

ekonomik istikrara etkilerini ampirik yontemlerle analiz etmekti



Calismanin birinci  boliimiinde uluslararasi sermaye hareketlerinin
yapisinin incelenmesinin ardindan, Diinyada ve Tiirkiye’de uluslararasi sermaye
hareketlerinin seyri arastirilmustir. Ikinci béliimde ekonomik istikrar olgusu ve
uluslararas1 sermaye hareketlerinin ekonomik istikrara etkisi tartisilmistir. Bu
tartisgmanin 1s18inda basta Tiirkiye olmak iizere c¢esitli iktisadi kriz Ornekleri
incelenmistir. Ugiincii béliim, Tiirkiye i¢in yapilan ampirik analizin sunuldugu

boliimdiir. Bu bolimde VAR ve Logit modelleri kullanilmistir.



BOLUM 1
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

VE TURKIYE

1.1. Kiiresellesme ve Sermaye Hareketleri

Iktisadi terimlerle kiiresellesme ulusal ve yerel pazarlarmn tek bir kiiresel
pazara entegrasyon siirecidir. Burada pazar terimi sadece mal ve hizmetleri degil,
sermayeyi ve teknolojiyi de iceren genis bir tanimi isaret eder. Ulasim, iletigim,
enformasyon teknolojileri olanaklarinin artmasiyla yerel pazarlarin kiiresel
piyasalarla entegrasyonu hizlanmistir. Ayrica Avrupa Birligi, NAFTA, ASEAN
gibi bolgesel entegrasyonlarin ortaya ¢ikmasi da bu siirece katkida bulunmustur.
Global seviyede c¢alisan ¢ok uluslu sirketlerin sayisinin hizla artmasi da
globalizasyon stirecini hizlandiran bir diger etkendir. Kiiresellesme siirecinin,
gerek dolaysiz yabanci sermaye, gerekse portf0y yatirimi akimlarini arttirdigi bir
gercektir. Bu siirecte, ulasim olanaklarinin artmasi, daha ¢ok, dolaysiz yabanci
sermaye akimlari {izerinde etkili olurken, iletisim teknolojisindeki gelismelerin

potfoy yatirimlarinin artisinda daha etkili oldugu sdylenebilir.



Son 20 yilda Neoklasik Uluslararasi iktisat Teorisinin 6ngdrdiigli, emegin
mobilitesinin artig1 yerine, sermayenin mobilitesi artmig ve dolaysiz sermaye
yatirimlari, emek faktoriiniin ucuz oldugu bolgelerde yogunlagsmistir. Bu siirecte,
dolaysiz sermaye yatirimi yapilan tlilkede gerceklestirilen iiretimin, kiiresel

piyasalara taginmasinda ulagim olanaklarinin gelismesi 6nemli rol oynamustir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin yonlendigi iilkede emek
faktoriiniin fiyati, artis egilimine girer. Yatirnmlar arttikga, ev sahibi iilkede
emegin fiyati, uluslararasi piyasalardaki emegin fiyati ile esitlenme yolunda ilerler.

Bdylece dolaysiz yabanci sermayenin baska bir iilkeye kayma siireci baslar.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile portfoy yatirimlari arasindaki bir
ortak nokta, her iki yatirimin da gelismis, GSMH’s1 yliksek {iilkelerden gelismekte
olan tilkelere dogru akmasidir. Fakat portfoy yatirimlarinin genel 6zelligi, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarina gore ¢ok daha kisa vadeli olmasidir. Ayrica portfoy
yatirnmlar1 emek faktoriiniin fiyatt gibi parametrelerden bagimsiz olarak
yapilmaktadir. Portféy yatirimlarinda goézetilen unsurlar temel ekonomik
gostergelerin  saglamligi, yiliksek karlilik, kisa vadeli sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalar ve vergilerdir. Her iki yatinim tiirlinde de siyasi ve
ekonomik istikrar yatirimeci i¢in Onemlidir. Ciinkii Ongoriilemeyen faktorlerin

ortaya ¢ikmasi zarar etme olasiligini arttirmaktadir.

Iktisat literatiiriinde portfdy yatirimlarinin girdigi iilkeye zarar m1 yoksa
fayda mu getirdigi tartismalidir. Bu tarz yatirimlarin kaynak aktarimi i¢in karmasik
bir arac¢ olarak kullanilmasi ve dolayisiyla yatirimi kabul eden iilkeye faydadan
cok zarar getirdigi iddiasi, tartismanin bir ayagidir. Diger ayag: ise tasarruf miktari
diisiik olan ve tasarruf agigi bulunan, gelismekte olan {ilkelerin bu agig1 portfoy
yatirimlar1 vasitasiyla kapatabilecegi iddiasidir. ilk iddiayr kabul eden iktisatcilar
portfdy yatirimlarinin smirlandirilmasini  6nermektedirler. Burada bahsedilen
sinirlandirma, yasaklama seklinde bir sinirlandirma degildir. S6z konusu olan, kisa

vadeli portfoy yatimlarina, ¢ikarken ekstra vergi uygulamasi tarzinda bir



siirlandirmadir. Boylece sicak para hareketlerinin oniinde caydirici bir engel

olusturulmasi amaglanmaktadir.

Enformasyon teknolojilerinin  gelismesi bir taraftan sermayenin
mobilitesini arttirirken diger taraftan sermaye hareketlerinin yikici bir hizla
gerceklesmesine de olanak saglamaktadir. Piyasalarda kotii haberlerin hizla
yayllmasi ve alim satim emirlerinin ayni hizla yapilabilmesi sermayenin ¢ok hizli
bir sekilde ev sahibi iilkeden ¢ikmasma olanak vermektedir. Ayrica panigin
iilkeden {lilkeye sigramasi (contagion) da gelismis enformasyon teknolojileri
sayesinde olanaklidir. Gerek dolaysiz, gerekse portfoy yatirnmi seklinde olsun
sermaye akimlarinin, bu derece hizlanmasi kiiresel anlamda diizenleyici
kurumlarin ve uluslararast yasal mevzuatin yeniden organizasyonunu da
gerektirmistir. Yatirimciyla, yatirimi yapan {ilke arasinda olusabilecek ihtilaflarin
¢cozlimiinde hangi mahkemelerin ve hangi yasalarin gegerli olacagini belirlemek ve
uluslararasi anlagmalarla diizenlemek son 20 yilin en yogun hukuki faaliyeti
olmustur. Calismay1r odak noktasindan saptirmamak amaciyla burada hukuki

detaylara girilmeyecektir.

Uluslararas1 6demeleri ve sermaye hareketlerini etkileyen ve diizenleyen
birgok uluslararasi kurum bulunmaktadir. Bu kurumlarin en 6nemlilerinden biri
IMF’dir (International Monetary Fund). IMF’nin temel amaci uluslararasi
O0demeler sisteminde olusabilecek aksamalar1 gidermek veya bu ihtimale karsi
onlemler almaktir. Burada deginilmesi gereken bir diger uluslararasi kurum Diinya
Bankasi’dir (World Bank). Bu kurum, ozellikle alt yapr yatirimlarim
destekleyerek, dolaysiz sermaye yatinmlarimi  etkilemektedir.  Portfoy
yatirimlarinda ise bankacilik sistemi ve finansal sistemin diger unsurlar1 daha
onemli bir rol oynamaktadir. Bankacilik sistemleri ile ilgili, {ist diizenleyici kurul
olarak BIS (Bank of International Settlements) 6n plana ¢ikmaktadir. Bu kurumun
herhangi bir yaptirim yetkisi olmasa da sendikasyon kredilerinin verilmesinde,
derecelendirmeleri (rating) Onemli rol oynadigindan, tavsiyeleri de Onemli

olmaktadir.



Bankacilik sisteminin, sermayenin mobilitesinin artig siirecine destek
verecek sekilde yeniden diizenlenmesi 1980’lerde baslamistir. 1929 ekonomik
krizinden sonra regiilasyon siireci baglamis ve bankacilik islemleri (ulusal veya
uluslararas1 diizeyde) sert kurallar ve yiikiimliiliklerle diizenlenmistir. Fakat
1980’lerde bu yapinin, hizla artmakta olan sermaye hareketlerinin Oniinde bir
engel oldugu diisiiniilerek, finansal liberilizasyon ve deregiilasyon siireci
baslatilmistir. 1980°de ABD’de yiiriirliige giren Mevduat Kurumlar1 Deregiilasyon
ve Parasal Kontrol Yasast (Depository Institutions Deregulation and Monetary

Control Act — DIDMCA) bu siirecin baslangici olarak ele almabilir.'

Sermaye hareketlerinin iktisadi gelismeyi destekleyici ve refah yaratict mu
oldugu yoksa iktisadi krizlere ve kaynak aktarimimna mi yol ac¢tifi tartismalari
literatiirde devam etmektedir. Fakat biitiin tartismalar bir yana kiiresellesme
stirecinde O6nemli rol oynayan bu olgunun engellenemez bir sekilde gelismeye

devam edecegi rahatlikla 6ngoriilebilir.

1.2. Sermaye Hareketleri: Dolaysiz Yabanci Sermaye ve Potfoy

Yatirimlarn

Sermaye hareketlerinin temelde kar diirtiisiiyle gergeklestigi yadsinamaz
bir gercektir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, bu kar artisini ucuz iiretim
faktorleri kanaliyla gergeklestirmeyi amaglarken, portfoy yatirimlar: kar pay1 elde
etme, faiz getirisi, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla yapilmaktadir. Literatiirde
sermaye hareketleri, iki genel baslik altinda incelenmektedir. Bunlar, dolaysiz

yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlaridir.
1.2.1.Dolaysi1z Yabanci Sermaye Hareketleri

Gegmiste standart ders kitaplarinda kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye
hareketleri seklinde karsimiza g¢ikan ayrim, 1980’lerden sonra degismistir. Bu

olgular i¢in kullanilan yeni terimler, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart ve

'Paul W. Bauer, “The Financial Institutions and Markets Reader” (ed) Robert Kolb, Blackwell
Publisher,1996.s.5.



portfoy yatirimlaridir. Teknik tanim olarak ele alindiginda bu 2 olguyu birbirinden
kesin c¢izgilerle ayirmak kolay degildir. Yabanci bir yatirnrmcinin bir miktar hisse
senedi aldiginda bu yatirnmin dolaysiz mi. yoksa portfdy yatirimi mi olarak
tanimlanacagini belirleyen unsur, sirketin toplam hisse senedi miktarinin ne
kadariin satin alindigidir.” Sirketin kontroliinde etkili olmak, onemli bir ayirt
edici unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Eger sirketin kontroliine etki edecek
miktarda bir satin alim s6z konusuysa dolaysiz yabanci sermaye yatirimindan
bahsedilebilir. Sirketin kontroliinii etkileyecek miktar iilkeden iilkeye ve sirketten
sirkete degigkenlik gosterebileceginden bu oran igin net bir sir belirlemek
miimkiin degildir. IMF 6demeler bilangosu el kitabinda, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimi, yatirnmeinin, kendi iilkesi disinda faaliyet gosteren bir isletmede kalici
cikar elde etmek ve yonetimde etkin rol oynamak icin yaptig1 yatirim olarak
tanimlamigtir. Bu tanimdaki kalicilik ve kontrol kelimeleri dolaysiz yabanci

sermaye yatirimi i¢in ayirt edicidir. >

Yukarida ele alinan tanima gore yabanci yatirimcinin bir iilkeye gelip mal
ve hizmet iiretimini dolaysiz olarak baslatacak yatirimi yapmasi, dolaysiz yabanci
sermaye yatiriminin sadece bir parcasidir. Bunun yani sira yabanci yatirimeinin
hali hazirda bulunan bir isletmeye ortak olmasi ve kalicilik ve kontrol 6zelliklerini

iceren hisse senedi alimlar1 da dolaysiz yabanci sermaye yatirimidir.

Goriildigii gibi yukaridaki genis tanim, smirlarin net ¢izilmesini
imkansizlagtiran bir bulaniklik yaratmaktadir. Bu nedenlerle, tanim1 bu kadar genis
almayan bircok iktisatgiya gore dolaysiz yabanci sermaye yatirimi, bir sirketin
iretimini, kurulu bulundugu iilkenin simirlariin Gtesine yaymak {izere ana
merkezinin disindaki iilkelerde, iiretim tesisi kurmasi veya mevcut {iretim
tesislerini satin almasidir. Dolaysiz yabanci sermaye yatiriminin bir diger genel
ozelligi doviz transferidir. Cok uluslu sirketler dolaysiz sermaye yatirimi yaparken
ev sahibi iilkeye genellikle doviz transfer ederler. Fakat sunu da belirtmek gerekir

ki dolaysiz yatirim, doviz transferi olmaksizin da miimkiindiir. S6yle ki yatirimci,

? Ted Walter “Diinya Ekonomisi” Alfa Yaymevi, s. 115.
? IMF “Balance of Payments Manuel 5th Edition”, 1993 .5.86.



makine gibi fiziki tiretim araglar ve lisans, teknik bilgi, know-how benzeri doviz

dis1 degerleri transfer ederek de dolaysiz yatirimi gerceklestirebilir®

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini portfoy yatirimlarindan ayiran bir
diger Onemli oOzellik ise dogrudan istthdam yaratma potansiyelleridir. Bu
potansiyel, yabanci yatirimecinin ev sahibi iilkede yaptigi yatirim, kontrol edici
miktarda hisse senedi alim1 ve hali hazirda olan isletmeye ortak olmasi durumunda
ortaya cikmaz. Fakat yeni bir isletmenin kurulmasi s6z konusu oldugunda

istihdam1 genisletici etki gerceklesecektir.

Hindleberger’e gore diinyada gergeklestirilen yabanci sermaye
yatirnmlarinin etkileri “’toplamu sifir olmayan bir oyundur” (non-zero-sum game).
Bu iddia dolaysiz yabanci sermaye yatirnmindan hem yatirimci hem de ev sahibi

iilkenin kazangl ¢ikacagini vurgular.’

1.2.1.1. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlar Tiirleri °

a) Ortak Girisim Ve Tam Miilkiyete Dayali Sirket

Bu tiir yatirimlar yabanci iilke sirketinin ev sahibi bir sirketle (veya
sirketlerle) ortak girisim (joint venture) kurmasi seklinde gerceklesir. Boyle bir
yatirim seklinde temel amag yabanci yatirimcinin bilmedigi piyasa hakkinda
riskleri minimize etmesidir. Yerli ortak i¢ piyasayla ilgili standartlar, kiiltiirel

ozellikler ve yasal diizenlemeler hakkinda onemli bir bilgi kaynagidir. Bu

* Halil Seyidoglu “Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama” 15. Baski, Giizem Can
Yaynlari, Istanbul, 2003.,ss. 718-719.

> Ferit Kula, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler”, C.U.
iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 2, 2003, ss.143-144.

® Halil Seyidoglu A.g.e., ss. 720-728.



faydasina ragmen genel icindeki paymna bakildigi zaman ortak girisimler pek
yaygin degildir. Bu durumun nedeni, yerel ortagin, bazi kararlarin alinmasini

(styasi, kiiltiirel, iktisadi nedenlerle) engelleme ihtimalinden duyulan endisedir.

Bu tarz endiselerin varligindan dolayi, dolaysiz yabanci yatirimlari,
genellikle, tam miilkiyete dayali sirket kurma biciminde gerceklesir. Burada
sirketin kontrolii tamamiyla yabanci yatirimcinin elindedir. Bu sebeple sirket

kararlari, ¢ok uluslu sirketin ana yonetim mekanizmasi tarafindan belirlenir.

b) Sirketler Arast Birlesmeler

Kamuoyunda sirket evlilikleri olarak bilinen birlesmeler, yabanci sirketin
yerli sirketi satin almasi veya iki sirketin daha {ist bir kurumsal cati altinda
birlesmesiyle gerceklesir. Her iki durumda da sirketler birbirinin teknolojik bilgisi,
yonetim deneyimleri, sermaye kaynaklarindan yararlanarak rekabetci giiclerini

arttirmay1 amaglamaktadirlar.

c¢) Stratejik Birlesmeler(Strategical Alliances)

Stratejik birlesmelerin en yaygin sekli iki firmanm hisse senetlerinin
belirli bir boliimiinii degis tokus etmeleridir. Fakat bu durum siradan bir degis
tokustan Oteye ortak mal ve hizmet iiretimi amaciyla yapilmaktadir. Stratejik
birlesmeler 6zellikle arastirma gelistirme masraflarinin yiiksek oldugu veya yasal
nedenlerle piyasaya girisin zor oldugu durumlarda uygulanir. Stratejik birlesmenin
bir bagka yontemi ise ortak pazarlama ve hizmet anlagmalariyla, taraflarin yabanci

piyasalarda birbirlerini temsil etmeleridir.
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d) Yap-Islet-Devret Modeli (Build- Operate-Transfer)

Bu yapi, genellikle biiyiik 6l¢ekli kamu yatirimlarinda kullanilmaktadir.
Elektrik santralleri, barajlar, metrolar, hava alanlar1 bu yontemin yaygin olarak
kullanildig1 yatirim alanlaridir. Hemen isletime girmesi, kamusal fayda doguracak
fakat biiyiik finansman gerektirdiginden, kamusal kaynaklarla finanse edilemeyen
yatirimlarda yap- islet-devret modeli uygulanir. Burada 6nemli ayrintilardan bir
tanesi, ev sahibi iilkenin iiretilen mal ve hizmetleri satin alma taahhiidiidiir. Bir
digeri ise belirli bir siire sonra yatirimin bedelsiz olarak ev sahibi iilkeye
devredilmesidir. Yap-islet-devret modellerinin genel bir 6zelligi de projenin
genellikle, uluslararasi yatirnm bankalar1 ve sirketleri kapsayan bir konsorsiyum

tarafindan gergeklestirilmesidir.

e) Montaj Sanayi

Ozel bir dolaysiz yabanci sermaye yatirimi modelidir. Bu yontemde ileri
teknoloji igeren ve katma degeri yiiksek olan {iretim siirecleri ana iilkede
gergeklestirilirken, nihai montaj islemi ev sahibi iilkede gergeklestirilmektedir.
Burada ama¢ emek maliyetinden ve tasima giderlerinden tasarruf etmektir. ilgili
siirece ev sahibi iilke acgisinda bakildiginda da genel amacin, istihdam yaratmak ve

belirli endiistrilerin kurulmasinda ilk adim1 atmak oldugu goriiliir.
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1.2.1.2. Dolaysiz Yatirimi Etkileyen Bashca Faktorler

UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) diinya yatirim

raporuna gore dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimi etkileyen faktorler ii¢ ana

baslik altinda toplanmustir.

Tablo 1.1

Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Belirleyicileri

Faktor Gruplari

Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

I. Politik Faktorler

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
Yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagsmalar,
Vergi politikast,

Ticaret politikasi, ticaret politikasi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
tutarhiligy,

Ozellestirme politikasi,

Piyasalarin yapis1 ve isleyisine iliskin politikalar (6zellikle; rekabet ve sirket satin
ve birlesme politikalart),

Yabanci istiraklerin anlagma standartlari.

II. Yatirinm Ortamina

Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, ilkenin pazarlanmasi vb.)

iliskin Faktorler Yatirim tesvikleri
Maliyetler (riisvet, biirokratik etkinlik vb)
Yatirim sonrasi hizmetler
(Yasam kalitesi vb.) Sosyal etkenler
III.Ekonomik Yatirim Stratejileri Faktorler
Faktorler Pazara yonelme Pazar biiytikliigii ve kisi basina milli gelir.

Piyasanin biiyiimesi.
Bolgesel ve global piyasalara giris imkanlari.
Tiiketici tercihleri.

Piyasalarin yapisi.

Kaynaga/stratejik Hammaddeler
varhga yonelme Diisiik ticretli vasifsiz isgiicii

Vasifl isgiicii

Fiziki altyapi (havaalanlari, enerji, yollar ve
telekomiinikasyon)

AR-GE

Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis varliklar
(markalar vb.)

Etkinlige yonelme Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve isgiiciiniin
verimliligi
Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar,)

Bolgesel entegrasyon anlagmasina iiyelik, 6lgek
ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998-Trends and Determinants-, UN: New York and Cenova, 1998, s.91.
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Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorlerin basinda,
ekonomik ve politik istikrar gelmektedir. Yabanci yatirnmcinin hakkini koruyacak
uluslararasi anlagmalar ve ihtilaf durumunda hangi uluslararast mahkemelerin
yetkili olacaginin net belirlenmesi bir diger 6nemli faktordiir. Piyasalarin rekabetgi
yapisint gelistirecek diizenlemelerin yapilmasi, dolaysiz yabanci yatirimlarin ev
sahibi iilkeye yonlenmesi tizerinde etkilidir. Biirokratik islemlerin azlig1 bir diger
onemli faktor olarak ele alinabilir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen onemli faktorler, yatirim icin gerekli alt yapinin tamamlanmis olmasi,

yatirim tesvikleri ve yatirimi 6zendirici unsurlarin varligidir.

Ekonomik faktorlerin en Onemlisi isglici maliyetleridir. Diisiik tcretli
vasifsiz isgiicii ve vasifli iggiicliniin varligr dolaysiz sermaye yatirimlarinin en
onemli belirleyicisidir. Isgiicii maliyeti agisindan diinya genelinde genis capli bir
kiyaslama tablo 1.2° de sunulmustur. Tablo incelendiginde Cin ve Hindistan gibi
yabanci sermaye akimlarindan 6nemli pay alan iilkelerin emek maliyeti agisindan
avantaja sahip tlilkeler oldugu goriiliir. Sermaye ihracatcisi iilkeler géz Oniinde

bulunduruldugunda ise yliksek emek maliyeti géze carpmaktadir.
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Tablo 1.2.Emek Maliyeti (imalat Sanayi-Saat/$)

Ulke 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Almanya | 22.7 22.5 24.2 29.6 32.5 34.1
Isve¢ 20.2 18.4 20.2 253 28.4 29.7
Ingiltere | 16.7 16.8 18.3 21.2 24.7 26
Fransa 15.5 15.7 17.1 21.1 23.9 25.3
Avustralya | 14.4 13.3 15.4 19.8 23.1 24.6
ABD 19.7 20.6 21.4 223 232 23.8
Kanada | 16.5 16.2 16.7 19.4 21.4 23.7
Italya 13.8 13.6 14.8 18.1 20.5 21.7
Japonya |22 194 18.7 20.3 21.9 214
Ispanya | 10.7 10.8 11.9 15 17.1 17.6
G.Kore |82 7.7 8.8 10 11.5 14.1
Tayvan | 6.2 6.1 5.6 5.7 6 6.4
Cek Cum. | 2.8 3.1 3.8 4.7 54 6.1
Tiirkiye | 3.3 2.9 3 3.1 33 34
Brezilya |3.5 3 2.6 2.7 3 3.2
Meksika | 2.2 2.5 2.6 2.5 2.5 2.5
Cin 0.6 0.7 0.8 0.9 1 1.1
Kazakistan | 0.5 0.7 0.7 0.9 0.9 1
Hindistan | 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9
Ukrayna | 0.3 0.4 0.5 0.7 0.7 0.8

Kaynak: International Labour Organization, Cevrimigi, :http://www.1lo.org

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari yapilirken dikkat edilen bir diger
unsur biirokratik engellerin azlig1 ve seffafliktir. Bir yatirimin ileri asamalarinda
hesaba katilmayan (riisvet istekleri gibi) yatirimin gelecegini belirsizlige itecek
unsurlar yatirnmcilar i¢in caydirici olmaktadir. Tablo 1.3 Diinya Genelinde

yolsuzluk algisin1 gostermektedir.
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Tablo1.3. Transparency International-Yolsuzluk Algilar1 Endeksi-YAE,2006

Siralama Ulke YAE Siralama Ulke YAE Siralama Ulke YAE Siralama Ulke YAE
Skoru Skoru Skoru Skoru

1 Finlandiya 9.6 27 Portekiz 6.6 53 Dominik 4.5 79 Burn. Faso 32
2 izlanda 9.6 28 Malta 6.4 54 Yunanistan 4.4 80 Lesoto 32
3 Yeni Zel. 9.6 29 Slovenya 6.4 55 Kosta Rica 4.1 81 Moldova 32
4 Danimarka 9.5 30 Uruguay 6.4 56 Namibya 4.1 82 Fas 32
5 Singapur 9.4 31 BAE 6.2 57 Bulgaristan 4 83 Trinidad T. 32
6 Isveg 9.2 32 Biitan 6 58 Salvador 4 84 Cezayir 3.1
7 Isvigre 9.1 33 Katar 6 59 Kolombiya 39 85 Madagaskar 3.1
8 Norveg 8.8 34 Israil 5.9 60 Tiirkiye 3.8 86 Moritanya 3.1
9 Avustralya 8.7 35 Tayvan 59 61 Jamaika 3.7 87 Panama 3.1
10 Hollanda 8.7 36 Bahreyn 5.7 62 Polonya 3.7 88 Romanya 3.1
11 Avusturya 8.6 37 Bostvana 5.6 63 Liibnan 3.6 89 Sri Lanka 3.1
12 Liiksemburg 8.6 38 Kibris 5.6 64 Seysel ad. 3.6 90 Gabon 3

13 Ingiltere 8.6 39 Umman 5.4 65 Tayland 3.6 91 Sirbistan 3

14 Kanada 8.5 40 Urdiin 53 66 Belize 3.5 92 Surinam 3

15 Hong Kong 8.3 41 Macaristan 53 67 Kiiba 3.5 93 Arjantin 2.9
16 Almanya 8 42 Moritus 5.1 68 Grenada 3.5 94 Ermenistan 2.9
17 Japonya 7.5 43 G.Kore 5.1 69 Hirvatistan 34 95 Bosna Her. 2.9
18 Fransa 7.4 44 Malezya 5 70 Brezilya 33 96 Eritre 2.9
19 Irlanda 7.4 45 Italya 4.9 71 Cin 33 97 Suriye 2.9
20 Belgika 7.3 46 Cek Cum. 4.8 72 Misir 33 98 Tanzanya 2.9
21 Sili 7.3 47 Kuveyt 4.8 73 Gana 33 99 Dom. Cum. 2.8
22 ABD 7.3 48 Litvanya 4.8 74 Hindistan 3.3 100 Giircistan 2.8
23 Ispanya 6.8 49 Latviya 4.7 75 Meksika 33 101 Mali 2.8
24 Barbados 6.7 50 Slovakya 4.7 76 Peru 33 102 Mogolistan 2.8
25 Estonya 6.7 51 G.Afrika 4.6 77 Suud. Arab. 33 103 Mozambik 2.8
26 Makao 6.6 52 Tunus 4.6 78 Senegal 33 104 Ukrayna 2.8

Kaynak: Transparency International, Corruption Perception Index-2006Cevrimig¢i, http://www.transparency.org/policy research/surveys_indices/global/cpi.
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Tablo.1.4 A.T.

Kearney -Dolaysiz Sermaye Akimlari Giiven Endeksi

Arahk-05 Kasim-04 Eyliil-03 Eyliil-02 Subat-01 Ocak-00 Arahk-98
1 Cin Cin Cin Cin ABD ABD ABD
2 Hindistan ABD ABD ABD Cin Ingiltere Brezilya
3 ABD Hindistan Meksika Ingiltere Brezilya Cin Cin
4 Ingiltere Ingiltere Polonya Almanya Ingiltere Brezilya Ingiltere
5 Polonya Almanya Almanya Fransa Meksika Polonya Almanya
6 Rusya Fransa Hindistan Italya Almanya Almanya Polonya
7 Brezilya Avustralya Ingiltere Ispanya Hindistan Meksika Hindistan
8 Avustralya Hong Kong Rusya Kanada Italya Italya Meksika
9 Almanya Italya Brezilya Meksika Ispanya Ispanya Ispanya
10 Hong Kong Japonya Ispanya Avustralya Fransa Avustralya Fransa
11 Macaristan Rusya Fransa Polonya Polonya Hindistan Italya
12 Cek Cum. Polonya Italya Japonya Kanada Fransa Arjantin
13 Tiirkiye Ispanya Cek Cum. Brezilya Singapur Kanada Hollanda
14 Fransa Cek Cum. Kanada Cek Cum. Tayland Tayland Avustralya
15 Japonya Malezya Japonya Hindistan Avustralya Gliney Kore Tayland
16 Meksika Kanada Tayland Macaristan Cek Cum. Japonya Giliney Kore
17 Ispanya Brezilya Macaristan Rusya Giiney Kore Hollanda Kanada

Kaynak: A.T. Kearney FDI Confidence Index-2006, Cevrimigi, , http://www.atkearney.com.




Tiim bu unsurlar g6z 6nilinde bulundurularak olusturulan genel bir giiven
endeksi Tablo 1.4’de sunulmustur. Uluslararas1 yatirimcilar gerek dolaysiz
sermaye yatirimi, gerekse portfoy yatirimlari yaparken, bu tarz giiven endeksleri
olusturmaktadir. Bu endeksler olusturulurken emek fiyati, altyapi uygunlugu, yasal
prosediir ve seffaflik, siyasi ve ekonomik kriterler gibi faktorler hesaba katilmakta
ve bir risk-getiri analizi yapilmaktadir. Tablo 1.4’de verilen 6rnekte sermaye ithal
eden {ilkelerin en giivenilir olan1 Cin’dir. Tiirkiye ise, siralamada ilk yirmiye,
2005 yilinda girmistir. Bu tarz endekslerin uluslararasi sermaye akimlarindan pay

alma siralamalarinda 6nemli rol oynadigi grafik 1.1°den goriilebilir.

Grafik 1.1. Dolaysiz Sermaye Yatirnmlarindan Alinan Pay (Milyar Dolar)
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Kaynak IMF, International Financial Statistics.
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1.2.2. Portfoy Yatirnmlari

Vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi sermaye akimlaridir. Portfoy
yatirnmlarinda birgok farkli finansal ara¢ kullanilabilir. Bunlarin iginde hisse
senetleri, finansman bonolar1, ticari bonolar, hazine bonolari, prefinansman
kredileri, ihracat kredileri, vadeli banka mevduatlari, mevduat sertifikalar

bulunmaktadir.

Portfdy yatirimlarinda eger doviz tevdiat hesaplari, dévize endeksli
bonolar gibi finansal araglar kullanilmiyorsa, dovizin yerel paraya ¢evrilmesi ve
yatirrmin bu sekilde yapilmasi s6z konusudur. Dolayisiyla portfdy yatirimlarin
iilkelerine ¢ekmek isteyen hiikiimetler doviz kurunu baskilayacak cesitli politikalar
uygulama yoluna gidebilirler (Sabit doviz kuru sistemi, yonetimli dalgalanma vs).
Boyle bir politika, yabanci yatirimer igin, ongoriilebilir bir kar hesab1 yapilmasi
imkanin1 vermektedir. Bu durum ise portfoy yatirimlarini ¢eken bir unsurdur. Ne
var ki bu tiir doviz kuru politikalar1 bir¢ok riski de beraberinde getirir. Doviz
kurunun reel degerinden asagi dogru saptirilmasi, bir taraftan sicak parayr ev
sahibi lilkeye c¢ekerken diger taraftan doviz girisi, bu kur baskilama politikasinin
uygulanmasii kolaylastirir. Fakat portfoy yatirimlari, uzun vadeli yatirimlar
olmadigindan, sicak para ana iilkeye geri dondiigiinde veya baska bir iilkeye
transfer edildiginde, durum tam tersine doner. Doviz kuru {izerinde baski olusur.
Bu tarz dalgalanmalar ekonomik istikrarin siirdiiriilebilmesi yoniinde engel
olusturur. Portfoy yatirimlarinin kendisi de siyasi ve ekonomik istikrarsizliklara

kars1 hassas oldugundan karsilikl1 bir istikrarsizlik dongiisii olusur.

1.2.2.1. Faiz Oram Paritesi Kural ve Portfoy Yatirimlari

Iktisat literatiiriinde, portfdy yatirimlarinin neden gerceklestigini ve
yatirimct iilkenin fonlarini nereye yonlendirecegini, agiklamaya calisan Faiz Orani

Paritesi Kurali Teorisi yaygin olarak kabul gormektedir. Bu teoriye gore, portfoy
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yatirrmi akimlarin1 etkileyen en oOnemli iki parametre doviz kuru ve faiz

oranlaridir. Dolayisiyla faiz orani paritesi su sekilde ele alinir: ’

i’ : Ev Sahibi Ulke Faiz Oranlari (Portfdy Yatirrmimin Yonlenecegi Ulkede)
i : Yatiimer iilke Faiz Oranlart

Ef L1 - t+1 donemi doviz kuru beklentisi

E, : t dsneminde doviz kuru

Bu kurala gore, yatirimin yapilacag iilkedeki finansal varliklarin getirisi,
yatirimcei lilkedeki finansal varliklarin getirisini gegiyorsa, yatirimin olugmasi igin
birinci diirtli gergeklesmis olur. Fakat bu tek basina yeterli degildir. Ciinki
yatirimin yapilacagi ev sahibi iilkede, yatirirmin vadesi boyunca finansal varlik
getirisini notrleyecek miktarda doviz kuru deger kaybi s6z konusu olabilir. Hatta
zarar etmek bile miimkiindiir. Bu nedenle yatirimct yerel paranin kaybi1 konusunda
bir beklenti olugturmak zorundadir. Bu beklentiyi de hesaba katarak yapilacak
planlamada yatirimin getirisi hala pozitifse yatinm gergeklesir (denklem 1’in
gecerli oldugu kosulda yatirnm gerceklesmez). Dogal olarak yatirimcinin elinde
bircok iilke alternatifi oldugu icin fonlar, getirisi en yiiksek olan iilkelere

kayacaktir. Denklemden de anlasilabilecegi gibi bu iilkeler, doviz kurunu

7 Frederic S. Mishkin The Economics of Money, Banking and Financial Markets’’ Pearson

Publishing, 2007 s 441.
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baskilayan veya sabitleyen ve aym1 zamanda ddviz krizi riski minimum olan

ulkelerdir.

1.2.2.2. Tobin Vergisi Ve Portfoy Yatirnmlar: Sinirlamalar:

Tiirkiye ve Meksika gibi bazi iilkeler sermaye hareketlerine neredeyse
smirsiz serbestlik tanirken, Sili gibi bazi {ilkelerse, sermaye hareketlerini kismi
olarak smirlandirma yoluna gitmistir. * (Tayland da benzeri bir uygulamaya
girismis ama c¢ok kisa siire sonra bu uygulamadan vazgecmistir). Bu tarz
kisitlamalara yonelik sistematik Oneri James Tobin’den gelmistir. Tobin’e gore,
dolaysiz sermaye yatirimlari, vergi tesvikleri ile desteklenmeli, kisa vadeli portfoy
yatirimlart ise (0zellikle doviz alim satimlarindaki ¢ok kisa vadeli spekiilasyonlar)
belli bir oranda cezai bir vergi uygulamasina tabi tutulmalidir. Tobin’e gore bu
vergiler, uluslararasi bir iist kurulusta toplanmali ve sicak para akimlarindan zarar

goren lilkeler, bu fonla desteklenmelidir.

Tobin, bu onerisi ile 6zellikle istikrar1 bozucu, keskin ve ¢ok kisa vadeli
sermaye hareketlerinin caydirabilecegini 6ngérmektedir. Tobin’in burada onerdigi
vergi miktart yiliksek bir vergi miktar1 degildir. ( % 0,01 ile %0,25 aras1). Tobin’in
bu onerisi 1997°de Le Monde Diplomatique gazetesi editorii Ignacio Ramonet
tarafindan yeniden ele alinmis ve Tobin vergisini yayginlagtirmak yoniinde bir
harekete doniistiiriilmiistiir. Bu hareketi desteklemek icin ATTAC (Association for
the Taxation of Financial Transections for the Aid of Citizens) adinda bir dernek
kurulmustur. Bu dernek bugiin anti globalizasyon hareketinin énemli bir merkezi

konumundadir.’

¥ Lukauskas, A. ve S. Minushkin ’Explaining styles of financial market opening in Chile, Mexico,
South Korea and Turkey’’ International Studies Quarterly, vol 44. 2000. s. 695.

? http:// www. Attac.org/ ? lang=en.
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1.3. Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlar

1.3.1. Diinyada Yabanc1 Yatirnmlar

19. yy’in sonu ve 20. yy’mn ilk yarist bugiinkiine ¢ok benzer olarak
uluslararasi sermayenin serbest dolagiminin var oldugu bir déonem olmustur. Fakat
bugiinkiinden farkli olarak sermaye ihra¢ eden iilkeler ve sermaye ithal eden
iilkeler birbirinden kesin bi¢imde ayrilmistir. ilgili donemde iiretim faktdrlerinden
sadece sermayenin degil, emegin mobilitesi de yiiksek olmustur. Biiyiilk emek
gocleri gerceklesmistir. 1. Diinya Savasi Oncesi diinya genelinde altin para
sisteminin yaygin olmasi nedeni ile bu yiiksek mobilite herhangi bir degisim ve
transfer sorunu yaratmamistir. Okyanus 6tesi ulagimin gelismesi ve diinyada nispi
olarak bir siyasi istikrarin varligi bu doénemin diger unsurlari olarak 6n plana
cikmaktadirlar. Tim bu gelismeler esliginde 1864°te diinya genelinde yaklasik 4
milyar Dolar olan dolaysiz sermaye akimlari, 1913’te 44 milyar Dolarin iizerine
cikmistir. Emegin mobilitesinin yiiksekligine c¢arpict bir ornek olarak da ayni
donemde sadece Avrupa’dan yeni yerlesim alanlarina go¢ edenlerin 60 milyonun
tizerinde olmast gosterilebilir. Donemin en biliylik sermaye ihracatgisi

ingiltere’dir."°

1913’de 44 milyar Dolar olan toplam sermaye ihracatinin, 18 milyar
Dolarm1  Ingiltere  gerceklestirirken, ABD 3.5  milyar  Dolarm
gerceklestirebilmistir. 1913’iin en yiiksek bor¢luluga sahip iki tilkesi Rusya (12
milyar Dolar) ve ABD’dir (10.5 milyar Dolar). 1. Diinya Savasinin baglamasiyla
dengeler tersine donmiis, ABD birincil bor¢ veren, Avrupa ise ana borglu

durumuna gec¢mistir. 1. Diinya Savasimin bitmesinden sonra dolaysiz yabanci

1 Tugrul Gorgiin, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi Cergevesinde Yatirimlarin
Gelistirilmesin Etkin Kurumsal Yapilanmalari”, (Uzmanlik Tezi, T.C.Basbakanlik Dis Miistesarligi
Ihracat: Gelistirme Etiid Merkezi, Ankara, 2004, s.15
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yatirimlart hizla artmig ve toplam yabanci yatirimlarin %25’ine ulagmustir.
Savastan sonra Londra kendini toparlamaya ve yeniden diinyanin en énemli finans

merkezi olmaya cabaladiysa da bu unvan artik New York’un olmustur."’

Bu durum 1929 ekonomik krizine kadar siirmiistiir. Diinya genelinde agir
bir etkisi olan 1929 krizi ile birlikte Amerika’da issizlik oranm1 %25’ ge¢mis
GSMH’da dramatik diisiisler yas,anmlstlr.12 Krizin ardindan korumacilik
politikalar1 yayginlasmis, mal ve ticaret hareketleri gibi, sermaye hareketleri de
kisitlanmustir. 2. Diinya Savasina kadar bu sekilde stiren durum, 1945 sonrasi ¢ok
uluslu sirketlerin ortaya ¢ikmasiyla degismistir. Bretton Woods sistemini yarattiSi
istikrar ve c¢ok uluslu sirketlerin varligi, dolaysiz sermaye yatirimlarinin, toplam
yabanci sermaye yatirimlari i¢indeki payimi arttirmistir. Fakat bu donem gorece
olarak korumaciligin yaygin oldugu bir dénem olmustur. 1973—-1980 aras1 petrol
krizi nedeniyle yeniden yavaslayan sermaye hareketleri 80’1 yillardan sonra gerek
finansal liberalizasyon siireci, gerekse bolgesel entegrasyonlar esliginde hizla

artmisgtir.

Grafik 1.2. Dolaysiz Yabanci Yatirimlar-Gerg¢eklesme ve Tahmin*
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Kaynak: World Bank

11
A.ge.s.16
12 William I. Baumol ve Alan S. Blinder ’Economics’’ the Dryden Press 1998 s. 506.
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2000 yilinda diinya genelinde toplam portfoy yatirimlari, 6.3 trilyon Dolar
olmustur. Portfoy yatirnmlarindaki en biiyiik ihracatci ii¢ iilke ABD, Ingiltere ve
Japonya’dir. Bu ¢ iilkenin toplam portfdy yatirimlari arasindaki payr %68’i
gecmektedir. Hollanda, Italya ve Fransa’nin pay1 ise %4 ile %6 arasinda
degismektedir. Kayita girmeyen akimlar ve offshore finans merkezlerinde, takibi
net olmayan portfoy yatirim hareketlerinin yillik yaklasik 500 milyar Dolar oldugu
tahmin edilmektedir. Diinya genelinde portfoy yatirnmi varliklari ile portfoy
yatirnmi yiikiimliiliikkleri teorik olarak birbirine esit olmak zorundadir. Oysa bu
ikisi arasinda 6rnegin, 2000 yilinda, varliklarin 1,7 trilyon fazlaligi s6z konusudur.
Bu durum offshore finans merkezlerinde yapilan islemlerin tahmin edilenden daha

biiyiik hacimli olmasi ihtimalini dogurmaktadir. "

Grafik 1.2°de goriildiigii tizere, 1990’11 yillarda diinyada dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari diizenli olarak artmistir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
2000-2004 aras1 kismi bir diislis yasamissa da, yeniden artis trendine girmistir.
Genel tahminler, 2007 sonras1 da bu artisin siirecegi yoniindedir. Tablo 1.5.
incelendiginde, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindan en biiyiik payi, gelismis
iilkelerin (basta Avrupa iilkeleri olmak iizere) aldig1 goriilmektedir. Ikinci biiyiik
pay ise Asya iilkelerinindir. Asya iilkelerinde en biiylik pay1r Cin almaktadir.
Tabloda dikkati ¢ceken bir diger unsur da, Cin’in diinya genelinde gerceklesen

toplam dolaysiz sermaye yatirimlarinin yaklasik % 10’unu almasidir.

13 International Monetary Fund “’Global Portfolio Investment Survey’’ Washington D.C. , 2001
s. 4.
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Tablo 1.5

Diinyada Dolaysiz Yabanci Yatirnm Girisleri (milyon Dolar)

10922'11‘9132 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004
Diinya 254326 | 481911 | 686.028 | 1.079.083 | 1.392.957 | 823.825 | 651.188 | 632.181 | 648.146
Avrupa Birligi 87584 | 127.888 | 249.034 | 475542 | 683.893 | 389.432 | 374380 |338.678 | 216.400
Gelismis ekonomiler 154641 | 269.654 | 472265 | 824.642 | 1.120.528 | 589.379 | 460.334 | 442.157 | 380.022
Asya 59411 | 109.092 | 99.983 | 108.529 | 142.091 | 106.778 | 94.989 | 101.278 | 147.545
Almanya 4790 | 12244 | 24593 | 55797 | 203.080 | 33918 | 38.033 | 27.265 | -38.557
ABD 46834 | 103398 | 174434 | 283376 | 314.007 | 143.978 | 30.030 | 56.834 | 95.859
Cin 25476 | 44237 | 43751 | 40319 | 40772 | 46.846 | 52700 | 53.505 | 60.630
Fransa 18444 | 23174 | 30984 | 46545 | 43250 | 55.190 | 51.505 | 42.498 | 24318
ingiltere 16463 | 33229 | 74324 | 84238 | 130422 | 61958 | 24945 | 20298 | 78.399
israil 716 1950 | 1839 | 3068 | 4988 | 3520 | 1.648 | 3.880 | 1.619
Macaristan 2205 2167 | 2037 | 1977 | 1646 | 2440 854 | 2162 | 4.167
Polonya 2.119 4908 | 6365 | 7270 | 9341 | 5713 | 4119 | 4123 | 6.159
Romanya 206 1215 | 2031 | 1041 | 1025 | 1157 | 1106 | 493 | 2.200
Yunanistan 1.058 034 85 571 1089 | 1.589 50 661 | 1351

Kaynak: UNCTAD - World Investment Report 2005-2003
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1.3.2.Tiirkiye’de Uluslararasi Sermaye Hareketleri

1.3.2.1. 1960- 1980 Planhh Ekonomik Gelisme Donemi

2. Diinya Savasi sonrasinda 6zel girisimi destekleyen ve gittikce disa acik bir
politika olusturmaya calisan Tiirkiye yabanci sermaye akimlarindan payma diisen miktari
arttirmak istemistir. Bu amagcla ilgili donemde yapilan diizenlemelerden ilki, 1950 yilinda
cikarilan 5583 sayili yasadir. 1950 yasasi ve 1951 yabanci sermaye yatirimlarini tesvik
eden 5821 sayili yasa, bir ilk adim olarak ele alinabilir. Fakat Tiirkiye’de, ger¢cek anlamda
ilk kapsaml1 6zel yabanci sermayeyi tesvik yasasi, 18.01.1954 tarihinde kabul edilen 6224
sayil1 yasadir. Tiim bu girisimlere ragmen 1980’li yillarin sonlarina kadar yabanci sermaye
girisi sinirh diizeyde kalmistir. 19541980 aras1 Tiirkiye’ye giren ortalama yabanci yillik
sermaye 200 milyon Dolar civarindadir.'* Bu rakam analiz edilirken 2. Diinya Savasi’ndan
1980’lere kadar olan donemin, bolim 1.3.1°de bahsedildigi tizere, korumaci bir dénem
oldugu g6z onlinde bulundurulmalidir. 1950-60 donemi, Tirkiye i¢in plansiz biiylime
donemi olarak adlandirilabilir. Fakat ayn1 donem i¢ ve dis sartlarin bir araya gelmesiyle
bazi yapisal dontisiimler saglanmistir. Yine de 1950’lerin ikinci yaris1 biiyliyen édemeler

bilangosu agiklar1 ve enflasyon donemi olmustur."

1961 Anayasast’yla bu plansiz biliylime donemine son vermek amaciyla Devlet
Planlama Tegkilat1 kurulmus ve bu kurum 1961 yilindan itibaren ilk 5 Yillik Kalkinma
Plani’n1 yiiriirliiliige koymustur. Bu kalkinma planinda dis kaynaklara bagimliligin
azaltilmas1 hedeflenmis, fakat tam tersi, ilgili donemde dis kaynak gereksinimi artmistir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari da planlanan diizeyde gergeklesememistir. '°

' Muhammet Akdis, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Beklentiler”, Istanbul,
YASED Yayinlar1 No:33,1988, http://makdis.pamukkale.edu.tr/Ysermaye.htm.s1-2.
' Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisimi — Bugiinkii Durumu, Genisletilmis 7.Baski, Ezgi
Kitapevi, Bursa, 2002, s.131

Tugrul Gorglin, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi Cergevesinde Yatirimlarin
Gelistirilmesin Etkin Kurumsal Yapilanmalar1”, (Uzmanlk Tezi, T.C.Basbakanlik Dis Miistesarlig1 [hracati
Gelistirme Etiid Merkezi ,Ankara, 2004), s.48.
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Planli dénemde, kalkinmanin finansmaninda, yabanci sermayeye duyulan ihtiyag
vurgulanmig ve yabanci sermaye girisini kolaylastirmak gozetilmistir.  Yabanci
sermayenin Ozellikle ihracat sanayisine ve turizm sektoriine kaydirilmasma g¢alisilmistir.
Bu yonde yabancit yatirimlara glmrik muafiyeti, yatirim indirimleri, arastirma
laboratuarlarina destek gibi adimlar atilmistir. Yabanci yatirimlar arasinda makine, imalat,
kimya, elektronik sektdrlerine oncelik verilmistir.'” . ilk 3 plan déneminde dolaysiz
yabanci sermaye girisi sirastyla 115, 183, 362 milyon Dolar olmustur. Ayni dénemde
yabanci yatirnmlarda karlilik diizeyinin arttigi da sdylenilebilir. Birinci kalkinma plam
doneminde 64, ikinci kalkinma plan1 doneminde 168, ii¢lincli kalkinma déneminde 346

milyon Dolar kar pay1 transferi yapilmustir. '®

1970’lerin ikinci yarisinda ulusal tasarruflarin yatirnmlari karsilama oram gittikge
diigmiistir. Ayn1 doénemde dis ticaret agiklart da bilyiimiistir. Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri’nin (KIT) zararlar1 hizla artnus ve bu durum biitce agiklarma yansimuistir.
Cari islemler dengesi acigindaki hizli bir artis gergeklesmis ve 1977°de bu acgig
GSMH’nin %8’ine kadar ulasmistir. Bu agiklar yabanci sermaye aciklari ile finanse
edilmeye ¢alisildiysa da basarisiz olunmustur. Tiim bu gelismeler sonucunda 24 Ocak 1980

Ekonomik Istikrar Kararlar1 alinmugtir.”

17 Ramazan Uludag, Tiirkiye’ de Yabanci Sermaye Uygulamasi, Ankara

http://www.turkhukuksitesi.com/makale_142.htm s.23
" Tugrul Gorgiin, a.g.e.ss.43-44.
19 http://www.foreigntrade.gov.tr/Ekonomi/Trkekon.htm
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1.3.2.2. 1980 Sonrasi Donem ve Giiniimiiz

Tablo 1.6
Tiirkiye'de Yillara Gore Dolaysiz Yabanci Yatirnmlar:
izin Verilen Yabz?nc1 Sermayeli Fiili Girigler
YILLAR | Yabanci Sermaye | Firma Sayisi (milyon Dolar)
(milyon Dolar) (Kiimiilatif)

1980 97 78 35

1981 338 109 141
1982 167 147 103
1983 103 166 87
1984 271 235 113
1985 235 408 99
1986 364 619 125
1987 655 836 115
1988 821 1.172 354
1989 1.512 1.525 663
1990 1.861 1.856 684
1991 1.967 2.123 907
1992 1.820 2.330 911
1993 2.064 2.554 746
1994 1.477 2.830 636
1995 2.938 3.161 934
1996 3.836 3.582 914
1997 1.678 4.068 852
1998 1.647 4.533 953
1999 1.700 4.950 813
2000 3.477 5.328 1.707
2001 2.725 5.841 3.288
2002 2.243 6.280 1.042
2003* 1.208 6.511 1.752%*

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr

1980 sonras1 dénemde yabanci yatirimlarinda dikkati ¢ceken bir artis olmustur. Bu

artista Tlrkiye’nin uyguladig1 politikalar kadar diinyada gergeklesen doniisiimiinde rolii
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onemlidir. Tirkiye’nin gerceklestirdigi degisiklerin basinda 6224 sayili 6zel yabanci
sermaye tesvik yasasina bagli olarak yeni bir ¢erceve kararnamesi uygulamaya baslamasi
gelmektedir. Bu kararname ile yabanci sermaye girisi ile ilgili biirokratik islemler nispeten
hizlandirilmistir®. Alinan baslica tesvik tedbirleri, kar ve ana sermaye transferi tizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi, idari personel istihdamina izin verilmesi, kamu yatirimlarinda

yap- islet-devret modelinin kabulii ve ortak girisimin yasal hale getirilmesidir.”!

Grafik 1.3
Tiirkiye’de Dolaysiz Sermaye Yatirimlar:
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Kaynak: www.unctad.org

** Hiiseyin Sahin, ss.396-397. .
! Suna Oksay, “Cokuluslu Sirketler Teorisi Cergevesinde, Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Incelenerek,
Degerlendirilmesi”, Dig Ticaret Dergisi, Ocak 1998, s.7.
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Portfoy yatirimlar1 oOniindeki engellerin 1987-88 yillarinda ¢ikarilan yasalarla
kaldirilmasi yabanci sermaye akimlar1 agisindan Tiirkiye’de bir doniim noktas1 yaratmistir.
Tablo 1.6’ya bakildiginda portfdy yatirimlarinin bu yasadan sonra hizla, Tiirkiye’ye aktigi
goriiliir. Fakat bu akim diizenli olmaktan ¢ok uzaktir ve volatilitesi ¢ok yiiksektir. Bu
acidan istikrarsizlik yaratict bir unsur oldugu sdylenebilir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlar1 incelendiginde ise portfoy yatirinmlarindaki kadar keskin olmasa da 1987
yilindan sonra bir artig goriilmektedir (Grafik 1.3). Fakat asil biiyiik artis 2001 yilindan
sonraki donemde gerceklesmistir. Bu artisin en 6nemli nedeninin nispi olarak ekonomik

istikrarin saglanmasi oldugu sdylenebilir.

Boliim 1.2.1.2°de incelenen dolaysiz yabanci sermaye akimlarini etkileyen faktorler
g6z onilinde bulunduruldugunda dolaysiz sermaye girislerinin arttirilmasi i¢in Tiirkiye’nin

gbzetmesi gereken unsurlar su sekilde 6zetlenebilir.
o Siyasi istikrarsizliklarin 6nlenmesi
o Ekonomik istikrarsizliklarin azaltiimas:
e Biitce agiklarinmin kapatilmast
o Dus borg yiikiiniin hafifletilmesi,
o Enflasyonun ve faiz oranlarinin indirilmesi
o Ekonomi politikalarindaki rekabet ve serbest piyasa uygulamalarimin artirtimasi
o Ekonomik yapinin diinya ile biitiinlesmesi
e [hracati artirict dinamiklerin yakalanmasi
o Ozellestirme ¢calismalarimin biran énce sonuglandirilmasi
o  Hukuki diizenlemeler yapilarak, mevzuatlar arasinda uyum saglanmasi

e Biirokratik islemlerin azaltiimasi.”

*? Suna Oksay, s.10
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BOLUM 2

IKTISADI iSTIKRARIN TEMELLERI: TURKIYE VE DUNYADA

IKTISADI iSTIKRAR

Istikrar kavrami, degismezlikten ziyade diizenli ve ongoriilebilir bir degisimi
tanimlar. Yukaridaki tanim incelendiginde tanimin olumlu ya da olumsuz yodndeki
degisimleri kapsadigi goriilebilir. Bu fizik bilimi gibi pozitif bilimler i¢in kabul edilebilir
bir durumdur. Oysa iktisat bilimi icin istikrar, diizenli ve ongoriilebilir bir sekilde, iyiye
evrilmek demektir. Dolayisiyla istikrarsiz sistemlerin en onemli 6zelligi, kotiiye dogru
gerceklesen beklenmedik bir degisimdir. Ornegin GSMH’daki, ani, 6ngériilemeyen bir
daralma iktisadi anlamda istikrarsizlik kabul edilebilir. D6viz kurunda yukariya dogru ani

bir sicrama da benzer bir sekilde iktisadi bir istikrarsizlik kabul edilebilir.

Diinyada yaygin olarak goriilen bir diger iktisadi istikrarsizlik tiirii fiyat
istikrarsizligidir. Fiyatlar ekonomide kararlarin alinmasi yoniinde Onemli sinyaller
oldugundan, fiyat istikrarsizlig1 durumunda kaotik bir ortam olusur. Istikrarsizlik, gelecege
yonelik yapilan tahminleri zorlastirdigindan uzun vadeli etkilere sahiptir. Istikrarsiz
ekonomilerde uzun vadeli yatirimlar nispi olarak daha azdir. Gelecege doniik
sozlesmelerde ihtilaf olugma olasilig1 daha yiiksektir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
da daha diisiiktiir. Boliim 1°de deginildigi iizere yabanci sermaye yatirimlarinin da

(6zellikle portfdy yatirimlar) istikrarsizlik yaratma olasiligi bulunmaktadir.

30



Iktisadi istikrarsizligin tiim bu sakincalar1 géz oniinde bulunduruldugunda politika
uygulayicilarinin  etkin  istikrar  politikalar1  gelistirmelerinin =~ kaginilmaz  oldugu
goriilmektedir. Genel anlamda istikrar politikalar1 iki iist baglikta ele almabilir. Bu
basliklar Ortodoks ve Heterodoks istikrar politikalaridir. Heterodoks istikrar politikalar
ticret ve fiyat sistemine dogrudan miidahale ederek onlari kontrol etmeyi amaglar.
Ortodoks istikrar programlarinda ise para ve maliye politikalar1 araciligi ile istikrar
saglanmaya calisilir. Her tiir istikrar politikas1 bircok celiskiyi de beraberinde getirir. ileri
ki boliimlerde ele alinacagi lizere diinyada son 20 yilda uygulanan anti-enflasyonist istikrar
politikalarinin ¢ogu doviz kuru istikrarsizliklariyla (doviz krizleriyle) sonuglanmustir.
Dolayisiyla ¢aligmanin bu bdliimiinde 6nce doviz kuru ve fiyat istikrar1 ele aliacak,
ardindan Tiirkiye’de ve diinyada son 20 yilda yasanan doviz krizleri, bu krizlerin fiyat
istikrar1, anti-enflasyonist istikrar politikalar1 ve yabanci sermaye akimlari ile olan iligkileri

incelenecektir.

2.1. iktisadi Istikrarin Temel Unsurlari

2.1.1 Doviz Kuru Istikrar

2.1.1.1. Doviz Piyasalar1 ve Genel Tanimlar

Doviz Kuru

Doviz kuru, yerli paranin yabanci paralar karsisindaki nispi degeri olarak
tanimlanabilir. Doviz kuru bir fiyattir; ayn1 zamanda yerli ve yabanci mal, hizmet ve
varliklar arasinda bir bag olusturur. Doviz kurunun degisimi, iilkeler arasindaki mal,
hizmet ve sermaye akimlarini etkiler. Finans piyasalarinda nakit doviz “efektif doviz”
olarak adlandirilmaktadir. Doviz piyasalarinda tiim islemler nakit olarak yapilmamaktadir,

hatta bu islemlerin biiyiik bir cogunlugu hesaplar arasi transferler, 6deme emirleri, seyahat
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cekleri gibi uygulamalarla gergeklestirilmektedir. Para yerine gegen bu araglara da “doviz”

denilmektedir.”?

Doviz piyasalarinda iki farkli doviz kurundan bahsedilebilir. Bunlar; alis kuru
ve satig kurudur. Finansal kurumlar, dovizi diisiik fiyattan satin alip, yiiksek fiyattan
satarak, aradaki marjla kar elde etmeye ¢alisirlar. Kur marj1 su sekilde hesaplanir.**

Ps —Py 100

Yiizde Kur Marji =
S

Burada Ps satis kuru, P, ise alis kurunu simgelemektedir. Karsilikli ticaret
iligskisine giren iki lilkede, eger fiyatlar ve doviz kuru sabitse, nominal ve reel doviz kuru
birbirine esit demektir. Fakat, fiyatlarin degistigi durumda reel kur, nominal kurdan

farklilasabilir. Reel kur,

seklinde hesaplanabilir”. Burada e déviz kurunu, Pf yabancr iilkelerdeki fiyat diizeylerini,

p ise ulusal fiyat diizeyini simgelemektedir.

Kapal1 bir ekonomide toplam talep, ulusal fiyat diizeyine bagliyken, agik
ekonomilerde fiyatlardaki artis toplam talebi iki kanaldan etkiler. Bunlardan ilki, faiz
kanahdir. Yiiksek fiyatlarin yol agtig1 yiiksek nominal faizler ve istikrarsiz bir ekonomik
ortamdan kaynaklanan yiiksek reel faizler, yatirim talebini diisiiriir. ikinci etki ise, yerli ve
yabanct mallarin nispi fiyatlarinin degismesi yoluyla gerceklesir. Dolayistyla fiyatlarin
doviz kuru iizerinde Onemli etkileri vardir. Bu etkiler, ilerde ayrintili olarak analiz

edilecektir.

3 Halil Seyidoglu “Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama” 15. Bask1, Giizem Can Yayinlari,
Istanbul, 2003. s.106.

*age., s.122

* Rudiger Dornbush ve Stanley Fischer, “Macroeconomics”, McGraw-Hill, 1990, s.751.
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Doviz Piyasalari

Dovizin alinip satilabildigi dort tiir temel piyasa vardir. Bunlar, spot, forward,
options ve futures piyasalaridir. Spot piyasalarda doviz ve ulusal paranin degisimi, nakit
(efektif) veya hesap hareketleri (doviz) ile aninda gergeklesir. Bu degisimin biiylik bir
bolimii bankalar arasinda olmaktadir. Bankalar, bu islemi, “doviz kuru interbank”
piyasalarinda gergeklestirmektedir. Bu, doviz pozisyonlarinda acgik veya fazla bulunan

bankalarin bulustugu bir piyasadir.

Doéviz kuru interbank piyasalari, diinyadaki en biiyiik finansal piyasadir ve
giinliik islem hacmi 100 milyar Dolar1 agsmaktadir. 24 saat islem yapilan bu piyasalarda
islem hacminin bu boyutlara ulagsmasinda, bilgisayar ve uydu teknolojisi ¢ok etkili

olmustur.

Forward piyasalarinda ise, doviz alim satim anlagsmas1 yapildiginda, fiyat ve
teslimat tarihi belirlenirken, teslimat, belirlenen kosullarda gelecek bir tarihte yapilir.
Ornegin Ingiltere, Kanada, Fransa, Japonya ve Almanya’da forward islemleri, genellikle
30, 90 veya 180 giinliik forward islemleri biciminde yapilmaktadir.”® Bugiin yapilan bir
forward anlagmasinda satin aldigimiz bir dovize spot piyasadan daha fazla ddenecekse,
“forward primi” s6z konusudur. Eger spot piyasadan daha az Odenecekse, bu durum

“forward 1skontosu” olarak adlandirilmaktadir.

Fn($/TL);
n zaman sonra, 1 $ karsiliginda verilecek TL’yi simgelemektedir.
Forward primi veya 1skontosu su sekilde hesaplanir.®’

. F,($/TL)—-S($/TL)
Prim/ =-t
rm%skonto ($/TL)= n.S($/TL)

% Standart hesaplanmis kosullarin disinda da, farkli vadelerle anlagsma yapilabilir.
¥ peter Kenen, “The International Economics”, Prentince Hall, 1989, s.344.
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Burada S ($/TL) Spot piyasada 1 $’in, TL karsiligin1 simgelemektedir.

Futures piyasalari ise forward piyasalardan farkli olarak 6rgiitlii piyasalardir. Ayrica,
forward isleminde 6deme teslimat aninda yapilirken, futures islemi yapabilmek i¢in, isleme

konu olan miktarin belli bir oran1 giivence olarak piyasaya yatirilir. Futures piyasalari

forward piyasalarindan daha kiigtiktiir.

Opsiyon kontratlar1 da gelecege yoneliktir. Fakat vade doldugunda soézlesmeye konu
olan doviz islemini gergeklestirmek taraflarin isteklerine baglidir. Alici ve saticinin

sOzlesme sartlarin1 yerine getirmeme haklart vardir. Opsiyon piyasalart da Orgiitlii

piyasalardir.

Futures, options gibi islemler sadece doviz icin yapilmamaktadir. Ayrica, bu
piyasalar son yillarda hizla gelismektedir. Gerek doviz islemleri icin, gerekse de diger

islemler icin futures ve options piyasalarinin 1993-1999 yillar1 arasindaki gelisimi Tablo

2.1°de goriilmektedir.

Tablo 2.1: Futures ve Options Piyasalarinin Gelisimi (1993-1999)

(Milyar $)

1993 || 1994 1995 1996 || 1997 1998 1999
Faiz Oram1 Futures’leri 4960 || 5807 || 5876 5978 || 7580 | 8019 7913
Faiz Orani Options’lar1 2362 || 2623 2714 3277 || 3639 || 4623 3755
Doviz Futures’leri 34 40 33 37 42 31 36
Doéviz Options’lart 75 55 120 133 118 49 22
Menkul Kiymetler Index || 110 127 172 195 211 290 334
Futures’leri
Menkul Kiymet Index
Options’lart 232 || 242 ||338 394 ||810 ||916 1458
Toplam 7775 || 8897 [|9282 || 10118 || 12407 || 13931 |[ 13521

Kaynak: IMF, 2000.
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2.1.1.2. Doviz Kuru Belirlenme Mekanizmalari

Spot doviz kuru, temel olarak déviz arzi ve talebi tarafindan belirlenir. Doviz
kuru belirlenme mekanizmasi lizerine gelistirilen baglica teoriler 6demeler dengesi

yaklasimi, satin alma giicii paritesi yaklasimi ve parasal yaklagimdir.

Odemeler Dengesi Yaklasimi:

Bu yaklasimda, doviz arzini etkileyen unsurlar 6demeler bilangosundaki alacak
kalemleri olarak ele alinmaktadir. Doviz talebinde ise bor¢ kalemleri etkili olmaktadir.
Odemeler bilangosu yaklasimi, ddviz kurunun olusumunu agiklarken mal, hizmet ve
sermaye akimlar1 iizerinde yogunlasir. Tiiketici tercihleri, yerli ve yabanci mallarin nispi
fiyatlar1, ticaret iligkisine girilen iilkelerin milli gelirleri, teknolojik degisim, tarimsal

{iretim, grevler gibi birgok unsur da dolayli yoldan déviz arz ve talebini etkiler.*®

Grafik 2.1: Doviz Arz1 ve Talebi

A
Si

Dolarm S3
TL

Fiyati

D2
D1
Dolar Miktari

% Robert J. Carbaugh, “International Economics”, Wadsworth Publishing Company, 1991, s.311.
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Grafik 2.1°de S1, D1 Baslangi¢c denge durumundaki doviz arzi ve talebidir.
ABD’nin milli gelirinde herhangi bir degisiklik yokken, Tiirkiye nin milli geliri arttiginda,
Tiirkiye’de yerli ve yabanci mal ve hizmet talebi artar. Doviz talebi D1’den D2’ye kayar.
Bu durumda, doviz kuru da yiikselecektir. Yukar1 da bahsedilen nedenlerle doviz arz ve

talebinin degismesinin kur lizerindeki etkileri sekilde goriilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri {izerindeki etkisinden dolayi, kisa donem faiz
farklar1 da doviz kurlan {izerinde etkili olmaktadir. Diinya faiz oranlarindan diisiik bir
ulusal faiz orani, digartya sermaye ¢ikisina neden olurken, ulusal faiz oranlar1 nispi olarak
yiiksekse, bu durum, yurt i¢ine sermaye akimlarinin hizlanmasina neden olur. Burada bahsi

gecen faiz, reel faiz oranlaridir.

Uluslararas1 yatirimei, fonlarimi bir iilkeye yonlendirirken temel olarak iki
degiskeni goz oniinde bulundurur. Bunlardan ilki, sermayesinin beklenen getirisidir (if).
Bir digeri ise yatirim siiresince doviz kuru degisikliklerinden kaynaklanabilecek kar ve

zararlardir.”’ Dolayistyla yatirimin toplam getirisi s6yle hesaplanabilir:

Burada S cari spot kur, ES ise yatirimin vadesinin doldugu zaman ig¢in

beklenen kurdur.

Bu yaklagim i¢in vurgulanmasi gereken bir diger unsur da, spekiilatorlerin
d6viz kuru tlizerindeki etkileridir. Doviz giris ve ¢ikisi ile dogrudan bir baglantis1 olmadan
da spekiilatorler kuru etkileyebilirler. Eger spekiilatorler, uzun donem doviz kurunu dogru
tahmin ediyorlar ve spekiilasyonu buna gore yapiyorlarsa, bu duruma, istikrar saglayici
spekiilasyon; kuru dogru tahmin edemeyip uzun donem dengesinden uzaklastiriyorlarsa,

istikrar bozucu spekiilasyon denir.

2 Stephen A. Baker, “An Introduction to International Economics”, Harcourt Brace Jovanovich

Publishers, 1990, s.115.
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Odemeler bilancosunun &nemli eksiklerinden biri, bu yaklasimla gelecege
yonelik doviz kuru tahmini yapmanin ¢ok zor olmasidir. Bir diger 6nemli eksiklik,

yaklasimin, kisa donem kur volatilitesini agiklamaktaki yetersizligidir.*

Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi:

Satin alma giicii paritesi teoremi, doviz kurunu etkileyen faktorlerden
enflasyonu 6n plana ¢ikaran bir yaklasimdir. Uzun dénemde enflasyon ve doviz kurlar
arasindaki 1iligki satin alma giicli (purchasing power parity-PPP) kurali olarak
bilinmektedir. Bu teori, Gustav Cassel’in 1923’deki calismasi ile literatiire girmistir.”’
Satin alma giicii paritesi yaklasimina gore doviz kurundaki degisimler, iilkeler arasindaki

enflasyon farklarinin bir fonksiyonudur.

Teorinin 6nemli varsayimlarindan biri, tek fiyat yasasidir. Bu yasaya gore,
tilkeler arasinda serbest ticaret durumunda, ayni mallarin fiyatlarinin da ayni olmasi
gerekir. Bunun nedeni mal arbitrajidir. Ornegin, ¢esitli iilkelerde Dolar cinsinden bakir
fiyatlarina bakildiginda, fiyatlarin birbirine ¢ok yakin oldugu goériilebilir. Bu durum, satin

alma giicii paritesi ile baglantilidir.

P,(BAKIR) = S($/TL)- P, (BAKIR)

kosulu ger¢eklesmedigi zaman arbitrajcilar bu fiyatlar esitlenene kadar bir iilkeden bakir

alip digerine satacaktir.*

Teoriyi mutlak formda tiim fiyatlar i¢in ele alirsak;

Fys =S($/TL)- Py

% Mordechai E. Kreinin, “International Economics: a Policy Approach”, Harcourt Brace Jovanovich
Publishers, 1987, s.125.

3! Gustav Cassel, “Money and Foreign Exchange After 1914”, McMillan, London, 1923.

32 Maurice D. Levi, “International Finance: The Markets and Financial Management of Multinational
Business”, McGraw Hill, 2000, s.124.
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olacaktir.

Buradan da;

S($/TL) :%

TR
sonucuna ulasilir.

Nispi formda satin alma giicii paritesinde ise denklem su hale gelecektir.

Py (14 Bly) = S(S/TL) - [1+ 8" ($/TL) |- P (1+ B

Denklemde S*($/TL) spot doviz kurunun bir yildaki degisimini, P*TR ve PUS ise iki

iilkenin fiyat seviyesinde gergeklesen bir yillik fiyat degisimini simgelemektedir.”

Parasal Yaklasim:

Odemeler bilangosu yaklasiminda doviz arzi ve talebini etkileyen ve kuru
belirleyen temel faktor olarak, doviz akimlart ele alinirken; parasal yaklasimda, doviz

kurlari, ulusal para stokundaki degisiklikler tarafindan belirlenmektedir.

Bu yaklasima gore, doviz kuru parasal bir olgudur.*® Cesitli paralarin
degistirildigi bir piyasa s6z konusudur. Para talebi reel gelir, fiyatlar ve faizin bir
fonksiyonu olarak ele alinir. Fiyatlarin artmasiyla para talebi de artar. Fiyatlarin artmasi
durumunda da, miibadele daha yiiksek fiyatlardan gercekleseceginden, para talebi de
artacaktir. Faizler diistiiglinde para tutmanin alternatif maliyeti azalacagindan, para talebi

artar.

3 Levi, a.g.e., s.128.
* Carbaugh, a.g.e., 5.324.
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Parasal yaklasima gore, para arzi arttiginda gelir artacak, bu durum ithalatin
da artmasina neden olacaktir. Bu durum, doviz talebinin artmasina neden olur. Para arzi
azalmasinin bir diger sonucu da faiz oranlarinin diismesidir. Faiz oranlarinin diisiisii ile
birlikte, yurt digina sermaye akimi hizlanacaktir. Bu da, dviz arzinin azalmasina neden

olur.

Para talebinin artmasi da doviz kuru dengesini degistirir. Ornegin, iilkede
yeni bir maden yataginin bulundugunu varsayalim. Bu yeni gelir kaynag ile iilkenin
milli geliri artacak ve bu da para talebini artiracaktir. Para talebi artis1 ile faiz oranlari

yiikselecek ve iilkeye sermaye girisi olacaktir.

Doviz kurunun belirlenme mekanizmalar ile ilgili bu ii¢ teorinin de ¢esitli
eksiklikleri mevcuttur. Odemeler bilancosu yaklasimi, kisa vadeli kur volatilitesini
aciklamakta yetersiz kalmakta ve gelecege yonelik kur tahminini zorlagtirmaktadir.
Satin alma giicii paritesi yaklasiminda ise mallarin transfer giderleri ve glimriik vergileri
gibi uluslararasi ticaret oniindeki engeller nedeniyle zayif sonuglar tiretmektedir. Parasal
teori ise bu karmasik yapiya sadece bir yoniiyle bakmakta ve diger iki teorinin

vurguladigr etkenleri tamamen g6z ardi etmektedir.

Portfoy Dengesi Yaklasimu:

Odemeler bilangosu yaklasiminda déviz kuru, ithalat ve ihracat gibi akim
degiskenlerle belirlenirken portfoy dengesi yaklasiminda bu degerlerin kur tizerindeki
etkisi dolayli ve zayiftir. Bireyler finansal varlik stokundaki degisiklikleri, kar
motivasyonu ile gerceklestirirler. Doviz kuruna dair getiri beklentileri, kurun temel
belirleyicisidir. Cari islemler dengesi ve para stoku, kuru dogrudan etkilemekten ziyade

beklentileri degistirmektedir.

Bireyler hangi varliktan portfoyiinde ne kadar tutacaklarina varliklarin
getirilerini tahmin ederek karar vermektedirler. Para arzi ve cari islemlerdeki diger

degisiklikler bu beklentileri etkileyerek, doviz kurunu degistirir.
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Portfoy dengesi yaklasimina gore, TL bazli varliklarin degerinin temel
belirleyicisi, varliklarin getirisinin yabanci varliklara kiyasla ne olacagr konusunda
olusan beklentilerdir. Eger TL bazli varliklarin beklenen getirisi, yabanci varliklardan

fazlaysa, talebi artar. Beklenen getirilerin olusumunda etkili olan unsurlar sdyle

belirtilebilir:*®

a)TL bazh varliklarin faiz getirisi
b) Alternatif yabanci varliklarin faiz getirisi
c¢) TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kaybi / kazanci

Ornegin TL bazli bonolarmn faiz getirisinin yiizde 20, TL’nin ABD Dolar1
karsisindaki getirisinin yiizde 10 oldugunu varsayalim. Bu durumda toplam getiri yiizde
30 olacaktir. Fakat Tiirkiye’deki faiz oranlar1 yiizde 20 ise ve TL, ABD Dolar
karsisinda toplam yiizde 10 deger yitirmisse, toplam getiri yilizde 10’a diiser. Bu
durumda, ABD bazli varliklarin faizi yiizde 10’dan fazla ise, TL bazli varliklarin talebi
diiser. Tam tersi durumda, yani ylizde 10°dan daha diistikse, TL bazli varliklarin talebi

artar.

Grafik 2.2, portfoy dengesi yaklasimina gore doviz piyasasi dengesini

gbstermektedir.”®

3 Carbaugh, a.g.e., 5.328.
% a.ge., s.329.
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Grafik 2.2: Portfoy Dengesi Yaklasiminda Talep Degisiminin Doviz Kuruna

Etkileri
TL’nin Dolar Karsilig1
A
T \Sl
TL Deger
Kazanir
TL Deger D
Kaybeder \
Do
D2

TL’nin bazh varlik miktar1

Boyle bir yapida doviz kuru piyasalari, menkul kiymet piyasalarina benzer. TL

bazli varliklarin beklenen getirisi artinca, talebi artar.
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Grafik 2.3: Portfoy Dengesi Yaklasiminda Arz Degisiminin Doviz Kuruna
Etkileri

TL’nin Dolar Karsilig1

TL Deger >
Kazanir

TL Deger \
Kaybeder \

l — Do

A

So Si

»
>

TL’nin bazlh varlik miktar1

Grafik 2.3’ten de goriildiigl gibi, arzdaki degisiklik de doviz kuru volatilitesini agiklayan

bir diger unsurdur.

2.1.1.3. Doviz Kuru Sistemleri

Ekonomik istikrarin alt yapisini yaratmakta hangi doviz kuru sisteminin etkin bir
rol oynayacag literatiirde tartisilmalidir. Bazi1 iktisatcilar sabit doviz kuru sistemlerinin
en istikrarlt sistem oldugunu savunmaktadirlar. Doviz krizleri ile ilgili baz1 ¢aligmalar ise
sabit kur sistemlerini, krizlerin en 6nemli sebebi olarak gostermektedir. Fakat 6zellikle
yogun portfdy akimlarima maruz kalan iilkelerde doviz kurunun volatilitesinin ¢ok
yiiksek olacagi tahmin edilebilir. Déviz kurunun bu derecede oynak olmasi ekonomide
ongoriilebilirligi engelleyerek istikrar1 zedeleyebilir. Ayrica bu durum ithalat ve ihracat
islemleri acisindan da birgok sorun yaratir. Iktisat politikast uygulayicilar1 bu iki ug

sisteme bagimh degildirler. Her iki sistemin ortasinda duran ara rejimler de soz
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konusudur. Tiim bu doviz kuru sistemlerinde politikacilar bir ikilemle kars1 karsiyadirlar,
ellerindeki hedef degisken sadece doviz kurunun istikrar1 degildir. Doviz kurunun
etkiledigi 6demeler bildngosu dengesini saglamak bir baska hedef degisken olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Hangi doviz kuru sisteminin istikrar yaratict oldugunu anlamak tizere
yapilan ampirik ¢aligmalar da sorunlar igermektedir. Her seyden once hangi iilkenin
hangi sistemi uyguladigini belirlemek zordur. Bu durumun en 6nemli nedeni, iilkelerin
IMF’ye uyguladigin bildirdigi doviz kuru sistemleri ile fiili olarak uyguladig: sistemler

arasinda celiski bulunmasidir.”’

Sabit Doviz Kuru Sistemi:

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine kadar bu sistem, diinya genelinde en yaygin
kullanilan doviz kuru sistemi olmustur. Sabit doviz kuru sisteminde iilke yerel parasinin,
yabanci para cinsinden (veya degerli madenler gibi varliklardan) alis ve satig paritesini
belirlenir. Bu paritenin degismezligi hukuki yasalarla degil iktisadi yasalarla saglanir.
Para otoritesi talep edilen miktarda ve aciklanan paritede alim satim yapacagini taahhiit
eder. Bdylece piyasada, pariteden farkli bir islem yapilmasi iktisadi olarak
anlamsizlasmis olur. Odemeler bilangosunun denkligi s6z konusu oldugunda ve
enflasyonun olmadig: bir iilkede sistemin sorunsuz isleyecegi agiktir. Fakat pratikte bu
teorik kosulu saglayan iilke bulunmamaktadir. Dis agik ve enflasyonun varlig altinda bu
sistem, dis agik sorununu daha da kotii bir hale getirebilir. D1s fazla durumunda ise sabit
doviz kuru sisteminde para arzi hizla genisleyeceginden enflasyon problemi
kotiilesecektir. Bu da bir siire sonra Odemeler bilangosu dengesinin dis fazla

durumundan, dis agik durumuna kaymasi demektir.

37 Eduardo Levy- Yeyati, Federico Sturzenneger, ** To Float or to Fix: Evidence on the Impact of Exchange

Rate Regimes on Growth’” American Economic Review vol. 93/4, 2003 s 1173-1193.
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Esnek Doviz Kuru Sistemi:

Esnek doviz kuru sisteminde merkez bankasi higbir sekilde piyasaya miidahalede
bulunmaz. Sistemde doviz kurunu belirleyen, doviz piyasasindaki arz ve talep dengesidir.
Sistemin en biiylik 6zelligi para otoritelerinin, bagimsiz bir para politikasi uygulamasina
olanak vermesidir. Friedman’a gore esnek kur sistemleri, 6zellikle kisa ve orta donemde,
diger sistemlere gore, reel soklarin olumsuz etkileri ile miicadelede daha basarili
olmaktadirlar. Doviz kuru, piyasadaki biitiin fiyat mekanizmasini dogrudan
etkilediginden tiim piyasalarin dengeye gelmesine katki saglamaktadir. Esnek kur
sisteminin performansini inceleyen ampirik caligmalar, bu sistemin enflasyonu daha

kalici hale getirdigini vurgulamaktadirlar.*®

Yénetimli Dalgalanma( Managed Float)

Bu sistemde, goriintirde esnek doviz kuru sistemi uygulanmaktayken fiiliyatta
doviz piyasasina miidahaleler yapilmaktadir. Normalde sistemin amaci olusabilecek
dalgalanmalar1 ve oOzellikle gecici nitelikteki dalgalanmalar1 engellemektir. Fakat
sistemin kotiiye kullanimi sikga goriilen bir durumdur. Bazi iilkeler yonetimli dalgalanma
sistemini doviz kurunu baskilayip portfdy yatirimlarindan daha fazla pay almak amaciyla
kullanmaktadirlar. Boyle bir durumda para otoritelerinin resmi olarak agikladigi bir st

band olmasa da kur belli bir esigi yukari dogru astifinda piyasaya miidahale edilir.

8 Aldvsat Miisliimov, Miibariz Hasanov, Cenktan Ozyildirim, “Déviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de

Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri’’, TUGIAD 2002, s. 38.
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Stiphesiz boyle bir uygulama fiyat sisteminin dogru g¢alismasini engelleyecegi gibi

olaganiistii bir belirsizlik yaratir.

Aralik Icinde Dalealanma ( Floating Within A Band)

Bu sistemde doviz kurunun ¢ikabilecegi maksimum {ist limit ve inecegi minimum
alt limit agiklanmakta ve kur bu iki limit arasinda serbestce salinmaktadir. Limitler
arasinda doviz kurunu belirleyen mekanizma arz ve talep dengesidir. Kur iist sinira
tirmandiginda merkez bankasi miidahale eder ve bir satim ihalesi ile piyasaya doviz arz

eder. Kurun alt sinira yaklastig1 bir durumda ise tam tersi bir politika izlenir.*

Kavgan Aralik (Sliding Band)

Kaygan aralik sistemi, aralik i¢inde dalgalanma sistemine benzemektedir. Aralik
icinde dalgalanma gibi alt ve iist sinir1 belirlenmis bir band s6z konusudur. Fakat bu band

belirli araliklarla degistirilmektedir.*’

Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg)

% Laurance Copeland , “Exchange Rates and International Finance’’ 4th ed. Pearson Education
Publishing 2005, s 416.

“Azim Ozdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu “Alternatif Déviz Kuru Sistemleri”, Tartisma Tebligi, TCMB
Arastirma Genel Midiirligii, Eyliil 2000. s.3.
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Bu sistemde sabitlenmis bir kur s6z konusudur. Fakat bu kur genellikle 6nceden
aciklanmis zaman dilimlerinde daha yiiksek bir paritede yeniden sabitlenir. Bdylece
basamakli bir artis gerceklesir. Bu sistem kaygan aralik sistemine benzemekle birlikte,

herhangi bir band i¢inde serbestce dalgalanma s6z konusu olmadig i¢in daha katidir. *'

Para Kurulu (Currency Board)

Para kurulu sisteminde genellikle merkez bankasinin tasfiyesi séz konusudur.
Ancak merkez bankasi ile paralel olarak ¢alisan para kurulu uygulamalar1 da mevcuttur.
Para kurulu sisteminde uluslararasi kabul goren, istikrarli bir iilkeye ait yabanci para
rezerv para segilir ve yerel para belirli bir pariteden bu rezerv paraya sabitlenir. Tarihte
ilk defa 1849 yilinda Ingiltere somiirgesi Mauritius’da uygulanmis olan bu sistemde, para
kurulu otoriteleri ancak kendisine getirilen dis varliklar karsiliginda parasal tabami
genisletmektedir. I¢ varliklar icinse bu durum séz konusu olmamaktadir. Boylece
belirsizlik tamamen ortadan kalkar son 20 yil igerisinde gergeklesen onemli para kurulu
uygulamalart Hong Kong (1983), Arjantin(1991), Estonya(1992), Litvanya(1994),
Buslgaristan(1998) uygulamalaridir. **

TAge. s.6.
2 Aldvsat Miisliimov, Miibariz Hasanov, Cenktan Ozyildirm, A.ge.,s. 31.
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2.1.1.4. Doviz Krizleri: Teorik Yaklasimlar

Birinci Nesil Modeller

Doviz krizlerini, teorik bir ¢ergevede agiklamaya c¢alisan modeller Krugman’in
1979 makalesine kadar geri g('jtiirl'ilebilir.“3 Bu c¢alisma ve paralel caligmalar literatiirde
daha sonralar1 Birinci Nesil Modeller olarak adlandirilmistir. Bu modellere gore bir iilkede
biitce acig1, biitce agiklarinin monetizasyonu, ve sabit kur sistemi s6z konusuysa, doviz

krizi kaginilmazdir.

Kanonik kriz modelleri adi da verilen Birinci Nesil Modeller’e gore biitge
aciklarinin para basilarak finanse edilmesi tutarsizdir. Bu tutarsizlik merkez bankasinin,
rezervleri belli bir diizeye inene kadar bir sorun yaratmazken, bu teorik diizeyin altinda, bir
spekiilatif atak sonucu, doviz krizi gergeklesir. Dolayisiyla merkez bankasimin sahip
oldugu rezerv diizeyi bilindiginde krizin de ne zaman gerceklesecegi tahmin edilebilir.
Krugman bu ¢alismay1 yaparken Salant ve Henderson’un 1978’de altin piyasasi ile ilgili
yaptig1 calismay1 baz almistir™. Bu caligmaya gore hiikiimet elindeki altin rezervlerini
kullanarak, altin fiyatindaki degismeleri diizenlemekte, altin rezervleri bittiginde ise,

spekiilatif atak gergekleserek altin fiyat: yiikselmektedir.*

Krugman , Salant ve Henderson’un herhangi bir mal (altin) i¢in ele aldigi bu
durumun doviz piyasalart i¢in de gecerli olacagini belirtmektedir. Baslangi¢ kosullarinda
yerel para stogunun tamamu spekiilatif atak amaci ile kullanilsa bile sistemin ¢dkmedigi

(doviz rezervlerinin bu durumu karsilamaya yeterli oldugu) bir durumu ele alalim. Boyle

# Krugman, “A Model Of Balance Of Payments Crises”, Journal Of Money, Credit and Banking ,August

1979.

* Stephen Salent ve Dale Henderson, “Market Anticipations of Government Gold Policies and The Price
Of Gold”, Journal Of Political Economy, August 1978. _

* Aydan Kansu *’ Tiirkiye 1994 ve 2001Krizleri’” Derin Yaymevi istanbul 2004 s 57.
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bir durumda eger biitce agiklar1 s6z konusu ise ve bu biitge aciklar1 para basilarak

kapatiliyorsa sistem siirdiiriilemeyecektir. Bu tutarsizlik kendini séyle gosterir.*
1) Hiikiimetin biitce acigin1 monetize etmesi
i1) Sabit kurun siirdiiriilmesi amaciyla rezervlerin tiikenmeye baslamasi

i) Rezervlerin azaliginin sabit kur iizerinde bask1 yaratmasi

Bu kosullar gergeklestiginde spekiilatif atagin yaklastigi soylenebilir. Spekiilatif

atagin gergeklestigi an, spekiilatorlerin sistemi sonlandirabilecegini hissettikleri andir.

Ikinci Nesil Modeller

1992°de Avrupa’da ERM (Exchange Rate Mechanism) krizi yasandiginda Birinci
Nesil Modeller, bu krizi agiklamakta yetersiz kalmistir. Ciinkii Avrupa iilkeleri
hiikiimetlerinin ~ elinde sistemi koruyacak miktarda rezerv olmasina ragmen

korumamuslardir.

Ikinci nesil modellerin &nciisii olan Obstfeld’e gére biitge aci181 ve biitce agiginin
para basilarak kargilanmasi s6z konusu olmadigi durumlarda bile baskilanmis doviz kuru
sistemlerini siirdiirmenin 6nemli maliyetleri vardir. Bu maliyetlerin basinda yiiksek faiz
oranlar1 ve yiiksek issizlik gelmektedir. Boylece bir ¢oklu denge olusmaktadir. Bu
dengelerden ilki, sistemi siirdiirme ikincisi silirdirmeme seklindedir. Hiikiimet hangi
dengeyi sececegine karar verirken makro ekonomik biiyiikliikklerden gelen sinyalleri ve

piyasa beklentilerini baz alir.

*Age. s.6l.
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Uciincii Nesil Modeller

Portfoy yatirirmi akimlarinin doviz krizi iizerindeki etkisine en fazla vurgu yapan
modeller, Ugiincii Nesil Modeller’dir. Bu teorik catiya gore bankacilik sisteminin
kirillganlhig1 arttiginda, biiyiik bir kurumun iflast gibi bir kivilcim portfoy yatirimlarinin
hizla yurtdisina kagmasiyla sonuglanir. Doviz kuru artar, bu artis agik pozisyonda olan

bankalarin bilangolarinda baski yaratir ve iflaslar siireci baglar.

1997 Asya krizi ile birlikte, birinci ve ikinci nesil modellerin dngdriilerinin, bu tarz bir
krizi agiklamaktan uzak oldugu ortaya cikmustir. Ugiincii Nesil Modellerde, déviz krizi
siirecindeki temel problem olarak, bankacilik sisteminin sorunlari 6ne ¢ikmaktadir. Bu
stiregte, ahlaki risk problemlerini arttiran temel neden ise, bankalarin doviz cinsinden agir1
bor¢lanmasidir (overlending). Kamunun acik ve zimni kurtarma garantileri de (bailout
guarantiees), asirt bor¢lanma olgusunu ve banka Dbilangolarindaki kotiilesmeyi

arttirmaktadir.*’

Uciincii Nesil Modellerin temel &zelliklerinden biri, asir1 borglanma kavramina
yogunlagmalaridir.*® Asirt borglanmada, mevduat sigortalart gibi agik veya zimni kurtarma
garantileri de 6nemli rol oynamaktadir. Bir diger ifadeyle, bankalar, i¢ piyasada artan kredi
talebini karsilamak icin, bu garantilere de dayanarak dis bor¢clanma yapmaktalar ve i¢
piyasada artan bor¢lulugu desteklemektedirler. Bu durumun yani sira, artan bor¢lanmayla
birlikte ahlaki risk de artmaktadir. Ciinkii kredi talebindeki hizli artis, faiz oranlarini
yukseltmektedir. Bankalar, kur garantileme (hedging) aracim1 kullanmadan, doviz
cinsinden hizla bor¢lanarak, yiiklendikleri riskleri mevduat sigortasi veya zimni kurtarma

garantisi yoluyla devlet biitgesine aktarmaktadirlar.*’

age.s.15.

*® Ronald 1. McKinnon ve Huw. Pill, “Exchange Rate Regimes for Emerging Markets: Moral Hazard and
International Overborrowing”, Oxford Economic Review of Economic Policy, April 1999, s.3.

* Mehmet H Bilgin, Gokhan Karabulut ve Hakan Ongan, “Finansal Krizlerin isletmelerin Finansman

Yapilar1 Uzerindeki Etkileri”, Istanbul Ticaret Odas1 Yaymi, Yayin No: 200241, Istanbul, 2002,s.21.
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2.1.2. Fiyatlar Genel Diizeyi Istikrar

2.1.2.1. Enflasyonun Tanim

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin diizenli bir bigimde yiikselmesidir.’ Bir
baska tanimla enflasyon, parasal gelirdeki fiili biiyiimenin, iiretimdeki fiili bliylimeden
daha yiiksek olmasidir. Fiyatlarin bir defalik yiikselmesine enflasyon degil fiyat artisi

denir.

Enflasyon hesaplarinda, tiim mal ve hizmetlerin fiyatlar1 baz alinmaz. Belirli
orneklemler tespit edilip endeksler olusturulur. Dolayisiyla istatistik biliminin araglari ile
hesaplanan enflasyon endeksleri ile bireysel olarak hissedilen enflasyon arasinda fark

olusabilir.

2.1.2.2.Enflasyonun Tiirleri

Talep Enflasyonu.

Talep enflasyonu asagida Grafik 2.4’de gosterildigi gibi toplam arz sabitken toplam

talebin artmasi nedeniyle olusmaktadir.

Grafik 2.4. Talep Enflasyonu

Fiyatlar Diizeyi (P)
A AS1

P2

Pl

Reel Uretim (y)

* Merih Paya “Makro iktisat” Filiz Kitabevi Istanbul 1997. s. 376.
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Sekilde ekonomi baslangicta toplam arz (AS1) ve toplam talep (ADI1)
egrilerinin kesistigi A noktasinda dengededir. Bu denge noktasinda fiyat diizeyi P1’dir.
Ekonomi bu durumda iken toplam harcamalarin arttigin1 varsayalim. Talepte meydana

gelen bu artis toplam talep egrisinin AD1’den AD2’ye dogru kaymasi ile gosterilmistir.

Toplam talebin bu sekilde saga kaymasi ile P1 fiyat diizeyinde, y1-y3 kadar
talep fazlasi olusacak, ekonomide hem fiyatlar hem de iiretim yiikselerek A noktasindan
B noktasina gelecektir. Fiyatlarin bu nedenle, P1’den P2’ye ylikselmesine “Talep

Enflasyonu” denmektedir.

Malivet Enflasyonu:

Bir ekonomide mal ve hizmetlere olan talep sabitken arzin azalmasi nedeni

ile de enflasyon olusabilir. Bu durumu Grafik 2.5’de inceleyebiliriz.

Grafik 2.5. Maliyet Enflasyonu

Fiyatlar Diizeyi (P) AS2

A

P2
P1
ADI

»

" Reel Uretim (y)

y2 vyl
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Sekilde baglangigta ekonomi, toplam talep egrisi (AD1) ile toplam arz egrisinin
(AS1), kesistigi A noktasinda dengededir. Reel liretim diizeyi y1 ve fiyatlar genel diizeyi
P1’dir. Ekonomide mal ve hizmetlere yonelik talepte bir degisme yokken toplam arzin
azaldigini yani S1°den S2’ye sola dogru kaydigini varsayalim. Bu kayma maliyetleri artan
firmalarin ayn1 miktar mal ve hizmeti daha yiiksek bir fiyattan iiretmeye razi olacaklarini

gosterir.

Maliyetlerin artmasiyla meydana gelen arz kaymasi sonucu P1 fiyati, P2’ye
yiikselerek ekonomi A noktasindan B noktasina gelecektir. Fiyatlarin bu sekilde arz

kaymasina bagli olarak yiikselmesine “maliyet enflasyonu” denir.

2.1.2.3. Diger Enflasyon Tamimlari

Siirtinen Enflasyon: Yilik %1-3 diizeyinde siirekli fiyat artislarina siiriinen enflasyon
denir. Bu tip bir enflasyonun ekonomik faaliyeti destekledigini One siiren iktisat¢ilar
mevcuttur. Siirlinen enflasyonda bireyler fiyatlar diizeyinde diizenli bir artis oldugunu
bilseler bile bunu giindelik iktisadi hayatlarinda hissetmeleri i¢in uzun bir zaman gegmesi

gerekir.

Yapisal Enflasyon: Ekonomide belli sektorlerde var olan iiretim sorunu nedeniyle arz-talep

dengesizlikleri olusur ve bu durum fiyatlar genel diizeyine yansir.

Hiperenflasyon: Fiyatlar genel diizeyindeki diizenli ve ¢ok yiiksek oranli artiglardir. Cesitli
tanimlara gore bu yiiksek oranin smir1 %100 ile %500 arasinda degismektedir. Bu sinir1
asan enflasyon diizeyleri hiperenflasyon olarak adlandirilir. Almanya, Brezilya, Israil gibi

bircok iilke bu olgu ile karsilagmstir.
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Ilimlr Enflasyon: %3—4 civart olan enflasyon diizeyi, bazi caligsmalarda ilimli enflasyon
olarak adlandirilmaktadir. Bu tanimi kullanan iktisat¢ilar %4—100 aras1 enflasyon diizeyini

de yiiksek enflasyon olarak adlandirmaktadirlar

2.1.2.4. Yabanci Sermaye Akimlar: ve Fiyat Istikrar

Yabanci sermaye akimlarinin fiyat istikrari {izerindeki etkisi ¢ok c¢esitli kanallardan
olusmaktadir. Oncelikle dolaysiz sermaye yatirimlarini ele alirsak bu tarz yatirmmlar ilk
etapta lretimi yani toplam arzi arttiracaktir. Bu etki fiyatlar genel diizeyini azaltma
yoniinde bir etkiyi de beraberinde getirir. Dogal olarak, burada 6nemli olan yabanci
sermaye yatirimi ile olusacak tiretimin i¢ pazari mi, yoksa dis pazart mi1 hedef aldigi bu
sonucu degistirebilir. I¢ pazar1 hedef alan bir iiretimde, fiyatlar genel diizeyini asag1 ceken
etki dogrudan olusurken, dis pazar1 hedef alan liretimde durum daha karisiktir. Boyle bir
durumda olusacak etki uygulanan kur sistemine bagl olarak degisecektir. Bu etki portfoy
yatirnmlariin fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisi ile paralellik icerdiginden konu
portfoy yatirimlart g¢ergevesinde ele alinacaktir. Dolaysiz sermaye yatirimlarinin fiyatlar
genel diizeyi lizerinde bir etkisi de, yatirnmcinin ev sahibi iilkeden ana iilkeye kar pay1
aktarimi1 gerceklesmesi ile ortaya c¢ikar. Bu etki de portfdy yatinmlarinin ¢ikisiyla

paralellik arz eder.
Portfoy yatirimlarinin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisi uygulanan kur sistemine
bagl olarak degismektedir. Bu etkiler Mundell-Flemming modeli ¢ergevesinde ele

alinabilir.

Sabit Kur Sisteminde

Sabit kur sisteminde para otoritelerinin bagimsiz bir para politikas: izleme olanagi
ortadan kalkar. Portfoy yatirimlan iilkeye girdiginde doviz kurunu sabit tutmak amaciyla
olusan ek doviz arzi merkez bankasi tarafindan satin alinir. Dogal olarak piyasaya yerel
para arz edilir. Bu siirecin enflasyonist baskiy1 arttiracagi kesindir. Portfoy yatirimlari ana

ilkeye geri donerken ise tam tersi bir etki olusur.
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Esnek Kur Sisteminde

Esnek kur sisteminde bagimsiz para politikasi stirdiiriilebilirligini korumaktadir.
Portfoy yatirimlarinin enflasyon tizerindeki etkisi doviz kuru yoluyla olmaktadir. Portfoy
yatirimlan tiilkeye girdiginde doviz arzi bollasir ve doviz kuru diiser. Bu durum ithal
mallarin fiyatlarini diisiiriirken, ithalata konu olan ham madde ve ara mallarinda fiyatlarini

diistirerek fiyatlar genel diizeyini etkiler.

2.2. Diinyada Ekonomik istikrar ve Krizler

2.2.1 Bretton Woods Sistemi Ve Ekonomik istikrar

Birinci Diinya Savasi, savasa giren iilkelerin iiretim faktorlerinin biiytik bir
kisminin zarar gérmesine yol agcmistir. Bu iilkelerde biiyiik insan kayiplar1 gergeklesmis,
emek arzi onarilmasi uzun zaman alacak sekilde azalmistir. Stoklar tiikenmis, sermaye son
derece yetersiz hale gelmistir. Ulastirma ve iletisim sistemleri zarar gormiistiir. Bu
tilkelerde enflasyon oranlari ¢ok yliksek seviyelere yiikselse de, yogun dig ticaret
kontrolleri ve sermaye akimlar1 nedeniyle uluslararasi ticaret dengeden uzaklasmis ve

enflasyon doviz kurlarina yansimamistir.

1947°de Avrupa, toplam {retiminin yiizde 6 daha fazlasm tiiketmekteydi.
Toplam dis ticaret agig1 7 milyar Dolar1 agmisti. Bu agigin 2/3’ii ABD ile yapilan dis
ticaretten kaynaklanmaktaydi. Avrupa tlkeleri, paralarinin asir1 degerli olmasi durumunun
devamini istemeleri nedeniyle devaliilasyondan kaginmaktaydilar. Bunun nedeni, iilkelerin
yeniden ingasimna yonelik ithalatin ucuz olmasi arzusuydu. Ayni1 donemde ABD,
Avrupa’nin yeniden insasi i¢in Marshall planini yiiriirlige koymus, bagis ve kredilerle

Avrupa’ya yardim etmeye baslamisti.

Bu gelismelerin yani1 sira, 1944’de ABD ve Avrupa iilkeleri savas sonrasi
uluslararasi1 6demeler ve doviz kuru sistemini belirmek tizere Bretton Woods konferansini

ABD’nin New Hampshire eyaletinde topladilar. Konferansta, Uluslararast Para Fonu
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(International Monetary Fund-IMF), Diinya Bankas1 (Worldbank) gibi giinlimiiz finansal
sistemi iizerinde de 6nemli etkileri olan kurumlarin ¢alisma prensipleri olusturulmustur.
Ayrica, tiye ilkelerin paralarinin ABD Dolari karsiliklart belirlenmis ve 358=1 ons altin

olacak sekilde Dolarin altin karsisindaki degeri sabitlenmistir.

Bu sistemin yaratabilecegi bazi sikintilar1 giderme gorevi ise IMF’ye
verilmisti. IMF, uluslararas1 6demeler sisteminde bir ttkanma yasanmasinin 6niine gegmek
tizere faaliyet gostermekteydi. Uzun donemli bir 6demeler bilangosu agi81 yasayan iilkeler,
IMF’nin izni olmaksizin yiizde 10’a kadar devaliiasyon yapabilirken, bunun istlindeki
oranlarda IMF’nin onay1 gerekiyordu. Bretton Woods sistemi g¢ercevesinde, bu tarz
zorluklarla karsilasan {ilkeler, IMF’den kredi talep edebilirdi. Her iilkenin IMF’ye yaptig1
katkiyla orantili olarak havuzdan cekebilecegi belli bir kota belirlenmisti. ilk yillarda, bu
kotalar ve 0demeler altin rezervi olarak belirlenmisken, glinlimiizde 6zel ¢ekme hakk1
(Special Drawing Rights-SDR) olarak adlandirilan farkli bir uluslararast rezerve

doniistlirilmiistir.

Bretton Woods sisteminin bir sonucu da, iiye lilkelerin merkez bankalarinin
rezerv para olarak ABD Dolar1 kullanmaya baslamasidir. Bretton Woods sistemi
1950’lerden itibaren elestirilmeye baglanmistir. Sistemin politik dinamiklere uyum
saglama agisindan ¢ok sert oldugu One stiriilmistiir. Ayrica, 6demeler bilangosu acigi ile
karsilagan iilkeler i¢in, hemen devaliiasyon sdylentileri ¢ikmasi ve sermaye c¢ikist

gerceklesmesi ile siirecin hizlanmasi, sistemin bir diger acig1 olarak degerlendirilmistir.

Sistemin altin rezervlerine bagli olmasi, bir diger sorun kaynagim
olusturmaktaydi. Altin, II. Diinya Savasini takip eden yillarda, ortalama yillik yiizde 1
civarinda bir artig gostermistir. Sisteme iiye olan lilkelerin biiylime hizlar1 g6z Oniinde

bulunduruldugunda, bu artisin yetersiz kaldigi sdylenebilir.”!

Bu tartigmalarin yani sira, ABD’nin 6demeler dengesi agiklari; 6zel sermaye
cikislari, askeri harcamalar, Marshall Plan1 ¢ercevesinde verilen yardimlar ve 1970’lere
kadar yogun bir sekilde devam eden ABD’nin Avrupa’ya verdigi borclar nedeniyle, 6nemli
artiglar gostermistir. ABD, bu agi1g1, ihracatini artirarak kapatmayi denemis, fakat basaril

olamamustir. Bunun tizerine, hazine bonosu ihraci ve altin rezervi satisina basvurmustur.

°! Richard T. Baillie ve Patrick C. McMahon, The Foreign Exchange Market: Theory and Econometric
Evidence, Cambridge University Press, 1989. s.59.
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Bu nedenle, ABD’nin altin rezervleri hizla diismiis ve Dolarin altina konvertibilitesi

tehlikeye girmistir.

[k olarak Ingiltere, 1967°de Pound/Dolar paritesini 1 Pound = 4.03 Dolardan
2.8 Dolara ¢ekmistir. Ardindan, 1969’da Fransa, yilizde 11 oraninda bir devaliiasyon
gergeklestirmistir. 1970°de Kanada, 1971°de Almanya, Bretton Woods sistemini terk etmis

ve esnek kur sistemine ge¢gmislerdir.

Smithsonian anlagmasi ile sistem yeniden yapilandirilip, sorunlar giderilmeye
calisilmigsa da, Bretton Woods sistemi 1973 yilinda tamamen terk edilmistir. Sistemin
¢oOkiislinlin ardindan diinyada déviz kuru volatilitesi hizla artmistir. Bir diger gelisme ise,
teknolojik 1ilerlemenin de yardimiyla doviz piyasalarinin islem hacminin artmasidir.
Ornegin, 1983°de diinyada, giinliik dolasim ortalama 110 milyar Dolarken, bu rakam 1992
de 880 milyar Dolara ¢ikmustir.”> Aym siiregte, Tablo 2.2’den de goriildiigii gibi
uluslararasi sermaye hareketleri de hizla artmistir. Bunun, uluslararas: finansal sistemin
kirllganliginin artmasinda bir diger etken oldugu varsayilabilir. G6ze ¢arpan bir diger
gelisme de, bu siirecte diinyada yasanan doviz krizlerinin artmasidir. Ayrica, bu krizlerin
ekonomiye negatif etkileri de giderek agirlasmistir. Asagida bu krizlerden bazilari

incelenecektir.

2.2.2. Diinyada Ekonomik Istikrarsizlik

Bretton-Woods ¢atisi1 altinda yasanan gorece olarak istikrarli bir donemden sonra,
son 20 yil diinya i¢in iktisadi krizlerin yogun olarak yasandigi bir doneme girilmistir.
Burada krizlerin en siddetli olanlar1 ve bu dénemi en iyi simgeleyenleri ele alinacak ve

yabanci sermaye akimlari ile iliskileri incelenecektir.

Ele alinacak iilkelerden ilki Arjantin’dir. Arjantin 1970’lerde yasanan petrol krizi
doneminin etkisi ile 1982’de bir bor¢ krizi ile karsilagsmistir. 1970’lerde %100’lerin
lizerinde seyreden enflasyon orani, 1989’da %3000’leri asmustir. Fiyat istikrarinin bu

derecede bozulmasi karsisinda ¢esitli hiikiimetler anti-enflasyonist istikrar programlari

>2 Jeffrey A. Frankel, Giampaolo Galli ve Aalberto Giovannini, The Microstructure of Foreign Exchange
Markets, University Of Chicago Press, 1996. s.20.
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uygulamis fakat basarili olamamistir. Uygulanan ilk program °’Austral Plani’’ olarak
adlandirilan kur, fiyat, licret sabitlenmesine dayanan bir programdir ve basarisiz olmustur.
1991°de uygulamaya koyulan para kurulu sistemi ise fiyat istikrarin1 saglamakta basarili
olmustur.® 1990’larin ilk yarisi istikrarli bir biiyiime ve fiyat istikrar1 hedeflerini
yakalayan Arjantin 1994’de Meksika’da yaganan krizin yarattig1 etkiden de (tekila etkisi)
yara almadan kurtulmustur. Nisan 1991°de baslayan ve 1992’de paradan sifir atilarak
olusturulan 1 Dolar =1 peso paritesi Aralik 2001’e kadar korunmustur. Bu tarihte bir kriz

yasanmig ve bir Dolar 3 pesonun iistline ¢gikmustir.

Son 20 yilda yasanan krizler arasinda bir diger ilging 6rnek, 1994 ERM krizidir.
Bretton-Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan Avrupa {ilkeleri esnek kur sistemine
gegmek istememis ve 1979°da Avrupa Parasal Sistemi ( European Monetary System)
adinda bir sistem kurmustur. Sisteme baslangigta 12 bati Avrupa iilkesi liye olmustur. EMS
sistemi, bir aralik icinde dalgalanma sistemidir. Sisteme {liye her iilke Dolara kars1 belli bir
sabit parite belirlemis ve bu parite gercevesinde +%?2.25 dalgalanmalara izin vermistir.”*
Sistem 1992’ye kadar sorunsuz isliyor goriinse de, 1980°1i yillarin sonuna dogru birgok
sorun yaratmaya baglamigtir. Bu sorunlarin basinda yiiksek faiz oranlar1 ve buna bagh
olarak diisiik yatirimlar ile ytiksek igsizlik gelmektedir. Uzun siire band sistemini korumak,
faiz oranlarmin yliksek tutulmasi ile gergeklesmistir. Boliim 2.1.1.4.°de belirtildigi gibi
tiim bu sorunlara ragmen Avrupa merkez bankalarinda bulunan doviz rezervi géz 6niinde
bulunduruldugunda, sistemin 1992’deki spekiilatif atagi da atlatabilecegi agiktir. Fakat
yola yiiksek issizlik sorunu ile devam etmek istemeyen Avrupa iilkeleri George Soros’un
baslattig1 spekiilatif ataga kars1 koymamus ve ilk dnce Ingiltere sistemden ¢ikarak paritenin
%20 yukarr sigramasmna sebep olmustur. Ingiltere’nin bu tercihinin ardindan yiiksek
biiyiime ve diisiik igsizlik oran1 hedefini yakaladig1 goriilmiistiir. Sistemin {iyesi olan diger
tilkelerde de ERM krizinden sonra da benzer sonuglar elde edilmistir. Dolayisiyla bu
sonuclar géz oniinde bulunduruldugunda ERM krizinin gelismekte olan iilkelerin yasadigi

krizlerden farkl1 bir dogaya sahip oldugu soylenebilir.

3 Hakan Akyazi, Para Kurulu ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Arastirma, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari, No:214, 1998, s.113-114.
>4 Laurance Copeland , A.g.e. s 459.
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Meksika krizi, doviz kuru baskilanmasi politikasinin ekonomiler iizerindeki
yikict etkilerine iyi bir ornek olusturmaktadir. 1987 Aralik ayinda Meksika’da Carlos
Salinas baskanligindaki hiikiimet onciiliigiinde sivil toplum kuruluslarinin da destegiyle,
yiiksek enflasyon ile miicadele etmek {izere bir istikrar programi uygulanmaya
baslanmistir. Programlarda, doviz kuru politikasinin (crawling peg-siiriinen ask1) yani sira,
Ozellestirme, finansal piyasalarin liberallestirilmesi gibi yapisal reformlara da yer
verilmigti. Fakat finansal liberalizasyonla birlikte, banka bildncolarinda geri 6denmeyen
krediler hizla artmistir. Yonlendirilmis sabit parite politikasi ve biitce agiklar ile artan dig
ticaret aciklari, 1994 yilinda yiriirliige giren NAFTA anlagmasi ile birlikte, daha da
blytlimistiir. Grafik 2.6’da kur politikasinin ihracat ve ithalat iizerindeki etkileri
goriilmektedir. Aralik 1994°te biiyiik bir spekiilatif atakla birlikte, uygulanan déviz kuru
politikas1 ¢okmiistiir.>

Grafik 2.6: Meksika istikrar Program ve Dis Ticaret Dengesi
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Kaynak: Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinevi,
2001, s.112.

F. Mishkin’e gore, bu krizde goz ardi edilemeyecek bir diger degisken de, geri
O0denmeyen kredilerdir. Meksika’da 1990’larda gergeklestirilen finansal deregiilasyon
stirecinin kredi hacminde kontrolsiiz bir artisa yol agtig1 goriilmektedir. Bu durumun, déviz

kuru politikasiyla birlikte 1994’de Meksika’yr agir bir doviz krizine siiriikledigi

5> Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinevi, 2001,
s.111-112.
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sOylenebilir. Tim bu kosullar altinda Meksika’da 1994 sonunda ilk spekiilatif atak
gerceklesmistir. Hiikiimet kur politikasini kisa bir siire daha siirdiirmeye ¢alismis ve ylizde
15°1ik bir devaliiasyon yapmstir. Fakat bu ¢abalar, kuru korumaya yetmemis ve déviz kuru

22 Aralik 1994°de serbest dalgalanmaya birakilmistir. >°

Yabanci sermayenin istikrarsizlik yaratici 6zelligine 6rnek olarak siklikla gosterilen
kriz ise 1997°de gerceklesen Asya krizidir. Asya iilkelerinde 1990’11 yillarin basinda
sermaye hareketleri tizerindeki kisitlar1 kaldirma yoniinde yogun bir faaliyet baslamistir.
Bu baglamda faiz oranlari, diinya ortalamasinin {izerine c¢ekilerek portfdy yatirimlari
girisleri tesvik edilmeye caligilmistir. Asya iilkelerine bu donemde akan portféy yatirimlari
reel sektor Uretimine yonlenmekten ziyade spekiilatif amagla kullanilmistir. Genellikle
sabit kur politikalar1 uygulayan Asya iilkelerinin, yerel paralar1 sermaye akisi ile eksik
degerlenmis, bu durum da dis ticaret agiklarmma neden olmustur. Sabit kur politikasi
yliziinden para arz1 iizerindeki kontrol yitirilmis ve para arzindaki biiyiime enflasyonist bir
baski yaratmistir. Para arzindaki artigin bir diger etkisi de Asya lilkelerinin ekonomilerini

siirdiiriilebilir biiyiime politikasindan daha yukariya gekmesidir.”’

% Age.s.115.

>7 Giilten Demir *>Asya Krizi ve IMF* Der yayinevi Istanbul 1999 s159.
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Tablo 2.2. Asya Krizi - Gostergeler

Giiney
Endonezya | Malezya | Filipinler | Kore Tayland

Biyime-reel%

1975-82 6,2 7.1 5,6 7,0 7,0

1990-95 18,0 8,8 2,3 7,8 9,0

1996 8,0 8,6 5,7 7,1 6,4

1997 14,7 7,7 7,2 5,0 -1,3

1998 |-13,7 -6,7 -0,5 -5,8 -9,4

1999 |-0,8 24 2,2 6,5 4,0
Enflasyon

1975-82115,0 53 11,0 17,6 9,0

1983-89 | 8,1 2,0 15,4 3,8

1990-95 | 8,7 3,5 10,8 6,6 50

1996 7,9 3,5 8,4 4,9 59

1997 16,6 2,7 6,0 4,4 5,6

1998 | 59,7 53 9,7 7,5 8,1

1999227 3,0 8,5 0,7 0,5
Kamu Kesimi
Acigi
(GSMH'da%)

1996 1,4 4,2 -0,4 1,6

1997 12,0 1,6 -0,9 -0,4
Odemeler Bil.
Acigi
GSMH'da%

1990-95 |-2,5 -6,2 -4,1 -1,4 -6,7

1996 |-3,3 -4,9 -4,7 -4,9 -7,9

1997 14,5 -9,9 -2,9 -2,7 -4,2
Tasarruf Orani
GSMH'da%

1996 | 28,8 36,7 19,7 33,3 33,1

1997 127,3 37,0 21,0 32,9 33,8

Kaynak:Gulten demir "Asya Krizi ve IMF" Der Yayinlari, 1999.s.163.

Tablo 2.2. incelendiginde, krizden dogrudan etkilenen Endonezya, Malezya,
Filipinler, Giliney Kore ve Tayland’in kriz dncesi GSMH biiylimesinde, yogun sermaye
akimlarinin etkileri ile bir problem yasamadigi fakat 1990’larin basindan itibaren yiikselis
trendinde olan bir Odemeler bilangcosu ac¢ig1 problemi ile karsi karsiya oldugu

goriilmektedir

60



2.3. Tiirkiye’de Ekonomik istikrar

2.3.1. Bretton Woods Sistemi ve 1980 Oncesi

Tiirkiye, Bretton Woods toplantilarina katilmig ve bu sistemi onaylamistir. Bir
baska ifadeyle Tiirkiye, 1946 yilinda diinyadaki diger iilkelerle birlikte Bretton Woods
sistemini kabul etmis ve 15 Temmuz 1971 tarihine kadar da altin déviz standardi esasina
dayanan bu sistem kapsaminda, ayarlanabilir sabit déviz kuru politikasi uygulamstir.”®
Bununla birlikte, 1930’lardan beri uygulanan yogun kambiyo denetimi, bu sistemin birgok
ozelligini Tiirkiye acgisindan gecersiz kilmistir. Bu dénemde, Tiirkiye’de yasal bir doviz
piyasast olmadigi gibi, ulusal para da konvertibl degildi ve parite Merkez Bankasi’nin

miidahaleleri ile degil, yasa ve yonetmeliklerle siirdiiriilmeye ¢alisiimaktaydi.>

Bastirilmig mali piyasalar rejiminin doviz boyutunu dis ticaretin sik1 denetimi
tamamlamaktaydi. Nelerin ithal edileceginin listelerle belirlendigi bu donemde, yatirim
mallar1 ithali iyice serbestken, tiiketim mallar1 ithali ancak zorunlu sayilanlar1 kapsiyordu.
Dis ticaretin denetiminde glimriik vergileri degil, ithal yasaklari ve miktar kisitlamalari
belirleyiciydi.®® Bu donem, biitiiniiyle ucuz para politikasina dayali bir biiyiime
politikasinin uygulandigi ve doviz agigmin gorildigi bir donemdir. Bir baska ifadeyle, bu
donemde uygulanan kath kur uygulamasi, nominal doviz kuru ile reel doviz kuru arasinda

biiyiik farkliliklarin olusmasina ve bunun da ihracati olumsuz etkilemesine yol agmustir.

Bu donemde dis ticaret dengesindeki olumsuz gelismeler ve dis 6demelerin

zaman zaman sorun olmasi nedeniyle, ¢ok sik olmamakla birlikte, donem dénem TL’nin

¥ Oksay, a.g.e., 5.106.

> Seyidoglu, a.g.e., 5.672. .

% Giilten Kazgan, “Yeni Ekonomik Diizen’de Tiirkiye’nin Yeri”, Altin Kitaplar Yaynevi, istanbul, 1995,
s.167.
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Dolar kurunda ayarlamalara gidilmistir. Bu ¢ercevede, Eyliil 1946’da yapilan devaliiasyon,
gerek nedenleri ve gerekse zamanlamasi yoniinden Tiirkiye Ekonomisinde yapilan birinci
devaliiasyondur. Bu tarihte, TL’nin 1 ABD Dolar1 karsisindaki degeri 1.30 TL’den 2.80
TL’ye disiirilmistir. Dig 6demelerin 1953°ten baslayarak sorun durumuna gelmesi
sonucunda hiikiimet 4 Agustos 1958’de TL’nin devaliiasyonunu da igeren bir dizi istikrar
Onlemleri almak zorunda kalmistir. Bir baska ifadeyle Tirkiye, 1958’de devaliiasyon,
ithalatin liberalizasyonu ve siki para ve maliye politikasini igeren IMF uyum planini kabul
etmistir.’’ Dis ticaret agigini kapamak ve genellikle smai iiriinlerin ihracatini artirmak
amaciyla 1970’te TL, yiizde 66 oraninda devaliie edildi ve bir ABD Dolarinin TL fiyati
9.08’den 15.15 TL’ye yiikseltildi. Devaliiasyonu izleyen yillarda, sinai {iriin ihracatinda
plan hedeflerinin asilmasi saglanmistir. Buna ragmen, Tiirkiye’nin ihracatinin,
devaliiasyon oranindan ¢ok uluslararasi piyasalarda olusan arz ve talep kosullarina gore

belirlendigi anlagilmaktadir.®*

1970’11 yillarin basinda uluslararasi para sisteminin isleyisinde ortaya g¢ikan
sorunlar, Bretton Woods sisteminin ¢dkmesine yol a¢cmistir. Donemin ABD Baskam
Nixon, Dolarin altina konvertibilitesini 1971 yilinda kaldirmis, sistemin 6zilinii olusturan
sabit doviz kuru sistemi 12 Subat 1973 tarihine kadar devam etmis ve bu tarihte sistem
yikilmistir. Bu siirecte, Tiirkiye’nin 1946 yilindan itibaren uyguladigi altin déviz standardi
sistemi, 1971 yilinda Dolarin altina konvertibilitesinin kaldirilmasiyla son bulmustur.
Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra da, TL’nin Dolara baglilig: siirdiiriilmiistiir.
Ancak bu, eskisinden daha esnek bir uygulamaydi. Bir baska ifadeyle, Tiirkiye parasini
Dolara baglayarak, tek paraya bagli, esneklik kazandirilmig bir sabit doviz kuru sistemi
uygulamistir. Ancak, cari islemler dengesindeki olumsuz gelismeler, her ii¢ veya dort ayda

bir TL’nin Dolar kurunda ayarlama yapilmasini zorunlu kilmustir.®’

Bu “mini devaliiasyonlar” modeli, 1974 ile 1981 arasindaki donemde
uygulanmistir. Bu siireg, TL’nin dig degerinin esnek olmasi anlamina gelmektedir.
Boylece, 20 Eyliil 1974’ten sonra Dolarin TL karsilig1 yiikseltilmeye baslanmistir. Bu

donemde, yilda birkag¢ kez yapilan “ayarlamalar” siirekli devaliiasyon beklentisi yaratarak

' Howard Shatz ve David Tarr, “Exchange Rate Overvaluation and Trade Protection: Lessons From
Experience”, Working Paper, No.2289, World Bank, 2000.

62 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, “Tiirkiye Ekonomisi”, Remzi Kitabevi, 8. Baski, Istanbul, 1996.

5 Seyidoglu, a.g.e., 5.672.
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TL’nin dis degerinin belirsiz bir duruma gelmesine yol agmistir. TL’nin dis degerinin
esnek kur sistemine gore belirlendigi bu sistemde, TL’nin dis degerini siirekli
ayarlamaktaki gercek amacg, degeri dalgalanmaya birakilan yabanci paralar arasindaki
deger farkliliklarim izlemek ve bundan dogacak spekiilasyonlar1 6nlemekti.** Tiirkiye, bu
serbestlestirme denemesinde bir yandan doviz rejimini gevseterek sermaye ithalini
kolaylastirirken, diger yandan da ihracat1 goz ardi edip ithalati kolaylastiracak onlemleri
devreye soktu. Boylece, ekonomide denetimli rejim, adim adim yerini serbestlesmeye
birakti. Ancak, Tiirkiye’nin bir ithalat furyasiyla yiirliyen bu serbestlestirme denemesi,
1978-79°da yogun bir krizle noktalandi. Krizin sonucunda Tiirkiye, dis borg¢larini

0deyemez duruma diistii ve IMF denetimine girmek zorunda kaldi.

Giderek biiyiiyen dis ticaret agiklar1 ve ham petrol fiyatlarindaki hizli artis,
Tiirkiye’nin 1970 sonrasi elde ettigi doviz stokunun hizla erimesine ve bir doviz
darbogaziyla karsilasilmasina yol agti. Kisa vadeli sermaye girislerinin tesvik edildigi bu
siire¢ sonucunda, Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun vade dagilimi hizla kisa vadeli borglar
lehine degisti ve basvurulan kisa vadeli bor¢glanma yollarinin da tilkenmesiyle, 1970’li
yillarin sonunda da, 1958’deki gibi, vadesi gelen bor¢lar1 6deyememe sonucunda IMF ile
anlasip bir istikrar programi uygulama arayisma girdi.®> IMF’nin de baskisiyla 6nce Nisan
1979°da yiizde 30 ve ayni yilin Temmuz ayinda yeniden yiizde 88.4 (primli) oranina ulagan
devaliiasyonlar yapildi. TL’nin Dolar karsisindaki degeri 1970’e goére yiizde 210.89
oraninda diistiriildii (alimlarda 1$=47.20 TL ve satiglarda 1$=47.80 TL). Bu son
devaliiasyon uygulamasindan sonra da esnek kur uygulamas: siirdiirilmistiir. Yiksek
oranli 1979 devaliiasyonlarindan hemen sonra TL’nin yabanc1 paralar karsisindaki degeri,
yeniden yiizde 33 oraninda diisiiriildii. Ekonomik bunalimin giderek toplumsal ve siyasal
boyutlar kazanarak daha da agirlasmasi ilizerine 24 Ocak 1980’den baslayarak bir dizi
ekonomik kararlar alindi. Baslangicta, ekonomik istikrar 6nlemleri olarak nitelenen bu

kararlar, ayni yilin siyasal gelismeleriyle de tamamlanarak uzun siireli bir nitelik kazand1.®

64 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e., s.254.
65 Kazgan, a.g.e., s.176.
66 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e., 5.254.
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2.3.2. 24 Ocak 1980 Kararlari ve Doviz Kuru Politikas1

24 Ocak 1980 tarihinde yeni bir istikrar politikas yiiriirlige konulmugtur. IMF
tipi ortodoks istikrar tedbirleri olan 24 Ocak kararlarinin temel amaci, para ve kambiyo
piyasalarinda yillardir siirmekte olan cift fiyat uygulamalarina son vermek ve fiyatlarin
serbest piyasa kosullarina gore olusmasini saglamakt1.®’ 24 Ocak kararlariyla 1980 sonrasi
uygulanan politikalar, temelde dis ticaretin gelistirilmesi ve serbestlestirilmesi, reel
devaliiasyonlar ve mali desteklerle ihracatin 6zendirilmesi, ithalatin giderek yasaklar ve
miktar kisitlamalarindan arindirilarak serbestlestirilmesi ve doviz piyasasinin ve sermaye
girislerinin serbestlestirilmesi amaglarina yt')nelikti.68 Bir bagka ifadeyle, dis ekonomik
iligkilerin en stratejik aract olarak kur politikasinin goriildiigii bu donemde, dis ticaret

politikasinda ana yonelis disa agilma dogrultusunda olmustur.

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte, getirilen liberal uygulamalarin déviz kuruna
ilk yansimasi, sok bir devaliiasyonun yapilmasi seklinde olmustur. Devaliiasyonla, TL’ nin
ABD Dolar karsisindaki degeri, ylizde 48.62 oraninda diisiiriilerek 1 Dolar TL karsiligi
47.80 TL’den 71.40 TL’ye yiikseltilmistir. Devaliiasyonun ardindan, kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi kapsaminda doviz kurlarinin aylik olarak Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmesi esasina gecilmistir. Coklu kur sisteminin uygulandigi bu dénemde 1980
yilinda 16, 1981 Mayis ayina kadar gegen bes aylik siirede ise 6 kez yapilan ayarlamalarla,
TL’nin yabanci paralar karsisindaki degeri diisiiriilmiistiir. Merkez Bankasi, 1 Mayis 1981
tarihinde yeni bir uygulama baslatmis ve alim satim konusu olan tiim dovizlerin fiyatlarini
giinliik olarak belirlemeye baslamistir. Bu “gilinliilk kur ayarlamalari”nin temel amaci,
TL’nin gercek degerini bulmasini saglamakti. Tekli kur sisteminin uygulandigi bu

dénemde, sadece 1981 yilinda 164 kez kur ayarlamasi yapilmistir.”’

Kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi yoniindeki énemli adimlardan biri de,
1983 tarihli Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu Hakkinda 30 Sayili Kararla

atilmistir. Kambiyo denetimi rejimine 6nemli bir yumusama getiren bu kararla kur rejimi

7 {lker Parasiz, “Para Politikas1”, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1996, s.327.
6% Kazgan, a.g.e., 5.186.
% Oksay, a.g.e., s.148.
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yeniden diizenlenmistir. Bu yeni diizenleme kapsaminda, Merkez Bankasi “esas kuru”,
yani TL’nin Dolar kurunu, ticari bankalar da ongoriilen siirlar i¢inde kendi 6zel alim-
sattim kurlarin1 belirlemekteydiler. Bankalara belirli bir dalgalanma marj1 taninmakla,
sisteme esneklik kazandirilmasi amacglanmisti. Ancak, 1 Temmuz 1985’te bu sistemin
uygulamasindan vazgecildi ve doviz kurlarinin belirlenmesi yetkisi bankalara birakildi. Bu
yeni uygulamayla birlikte, 6zellikle bazi kiigiik bankalarin asir1 doviz taahhiidii altina
girmeleri ve yiiksek kurlardan piyasadan topladiklar1 dovizlerle bu taahhiitlerini
karsilamaya g¢aligmalar1 nedeniyle, bu sistemin uygulanmasinda bazi sorunlar ortaya ¢ikt1.
Bunun sonucunda, bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikabilecek muhtemel bir krizi 6nlemek
icin, Ekim 1986’da doviz kurlarinin bankalarca belirlenmesi uygulamasi terk edilmis ve
yeniden eski sisteme benzer bir uygulamaya gecilmistir. Mali yapilar1 yeterince saglam
olmayan bazi bankalarin denetimsiz sekilde doviz kurlarini yiikselterek islem yapmalarin
engellemeyi amaglayan yeni uygulamaya gore, bankalarin doviz satis kurlari, Merkez

Bankas tarafindan giinliik olarak belirlenen déviz satis kurlarmi gecemiyordu.”

Kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi yoniinde atilan son o6demli adim,
Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanan “Tirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar” ile gerceklestirilmistir. Bir baska ifadeyle, 11 Agustos 1989
tarihinde 30 Sayili1 Karar’in yerine yiiriirliige giren 32 Sayili Karar ile 25.02.1990 tarihli 32
Sayil1 Kararda degisiklik yapan ek karar, kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi yoniinde
daha ileri bir asamay1 temsil etmektedir. Sermaye kagislarin1 6nlemeye doniik kambiyo
kontrollerinin kaldirilmasini iceren 32 Sayili Kararla, Tiirkiye ile dis diinya arasindaki
sermaye hareketleri serbest birakilmis ve 1990 yilinin baglarinda, IMF Olg¢iitlerine gore

TL’nin tam olarak konvertibiliteye gectigi kabul edilmistir.

24 Ocak 1980 sonrasi ekonomi politikalarinda doviz kuru politikast ¢cok dnemli
bir politika aract sayilmistir. TL nin yabanci paralar karsisindaki fiyatinin giinliik olarak
belirlenmesi ve bu siirecte siirekli olarak diisiiriilmesiyle, bir yandan TL’nin resmi ve
karaborsa fiyatlar1 arasindaki farkin azaltilmasi, disardan bor¢ alabilmenin

kolaylastirilmast ve yurtdisinda c¢alisan Tiirk iscilerinin daha fazla doviz gondermesinin

" Seyidoglu, a.g.e., 5.672-673.
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saglanmasi amaglanmistir.”' Diger yandan da, siirekli devaliiasyonlarla ihracat @iriinlerinin

fiyatlarinin diistiriilmesi ve ihracatin artirilmasi amaglanmustir.

Devaliiasyonlarin ya da TL’nin yabanci paralar karsisindaki degerinin
diistiriilmesinin ihracati artirmasi, ancak ihracatin yalnizca fiyatlara bagli bir olgu olmasi
durumunda gecerli olur. Ancak, baska faktorlere de bagl olan ihracat, yalniz bir fiyat olay1
degildir. Bir baska ifadeyle, Tiirkiye’nin 1980 sonrasindaki ihracat basarisinin arkasinda
baska faktorlerin oldugu goriilmektedir. Bir iilkenin ozellikle sinai iirlinii ihracatinda
rekabet giicliniin reel doviz kuru, reel iicretler ve emek verimi olmak {izere baslica ii¢ etken
tarafindan belirlendigi anlasiimaktadir.”” Biitiin bu degiskenlerin, 1980-1988 déneminde
Tirkiye’nin rekabet giiciinii olumlu dogrultuda etkiledigi goriilmektedir. Bu donemde,
yapilan devaliiasyonlarla TL biiyiik ¢apli deger yitirmis, reel {icretlerde 1980°den 1988’e
kadar hizli bir aginma meydana gelmis ve 1980°de ¢ok diisiik bir diizeyden baslayan
sanayide ortalama emek verimi, yillik ortalama yiizde 8’lik bir tempoyla artmistir.”
Kuskusuz, bu donemde izlenilen siki para politikasiyla i¢ talebin kisilmasinin, 6zel imalat
sanayisinde mevcut atil kapasitelerin devreye sokulmasinin ve ihracata saglanan tesviklerin

de, bu dénemdeki ihracat basarisinda rolii oldukea biiyiiktiir.”*

Ote yandan, devaliiasyon ya da ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki
degerinin diisiiriilmesi, ithalati pahalilagtirdigindan ithalatin azalmasina yol agmaktadir.
Ulkenin ithalatinin biiyiik 6lgiide ara ve yatirim mallarmdan olugmasi durumunda, ithalatin
pahalilasmas1 maliyet artiglarin1 da kaginilmaz kilar. Maliyet artiglart fiyatlara yansitildigi
Olciide, ihracatin bundan olumsuz etkilenecegi agiktir. Bu nedenle, devaliiasyonlarin
ithracat1 artiric1 etkide bulunmasi, daha ¢ok ithal girdi kullanmayan yerli sanayi i¢in s6z
konusu olabilir. Ithal girdi kullanan yerli sanayi ise, devaliiasyonlardan olumsuz yénde

etkilenecektir.”

Yukarida belirtilen etkenler sayesinde Tiirkiye, 1980 sonrasinda ihracatta

bliyiik bir basar1 yakaladi. Bu donemde Tiirkiye’nin ihracat artis hizinin diinya ticaretinin

' Kepenek ve Yentiirk, a.g.e., s.188.

72 Korkut Boratav, “iktisat Tarihi (1981-1994)”, (i¢inde) “Bugiinkii Tiirkiye 1980-1995” (Tiirkiye Tarihi,
5. Cilt), Cem Yaymevi, Istanbul, 1997, 5.203-205.

P age., s.205.

™ Kazgan, a.g.e., 5.190.

™ Kepenek ve Yentiirk, a.g.e., s.189.
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bliylime hizin1 astifi, ancak bu gelismenin biiyiik 6l¢iide 1988 yilina kadar gerceklestigi
goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle, 1988’den sonraki donem, Tiirkiye’nin rekabet giicliniin
azaldig1 bir donemdir. Bdylece, ihracatin ithalati karsilama orani, 1988 yilinda yiizde 80
dolayima ulastiktan sonra giderek azalarak yiizde 60’lara kadar diismiis ve 1993 yilinda
ylizde 52 civarma kadar inmistir. Kuskusuz, bu oranin diismesi, ihracat artis hizinin
diismesinden kaynaklanabilecegi gibi, ithalat artis hizinin artmasindan da kaynaklanabilir.
Buradaki temel sorunun, imalat sanayi ihracatina yeni iirlin ve sektdrleri katamamaktan
kaynaklandig1 anlasilmaktadir. Ote yandan, bu dénemde Tiirkiye nin ihracatinda meydana
gelen durgunlugun temel nedenleri olarak, bu donemde sermaye hareketleri serbestisinin
bir sonucu olarak Dolarin reel degerinde iki yilda meydana gelen ylizde 21°lik artis, yani
TL’nin yapay olarak degerli tutulmasi ve yine bu donemde reel iicretlerde meydana gelen

yiizde 51°lik artis gosterilebilir.”

Bu yillarda diisiik tutulan doviz kurlar (asir1 degerlenmis TL), 1990 yilindan
sonra goriilen ciddi dis ticaret agiklarinin 6nemli bir nedeni olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ozellikle finansal hareketlerin serbestlesmesi sonucu ortaya cikan spekiilatif sermaye
girisi, TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina yol agarak ihracatin
pahalilasmasina ve ithalatin ucuzlamasina neden olmustur. Bu olgu, spekiilatif sermaye
atag1 ile kars1 karsiya kalan biitiin gelismekte olan iilkelerde goriilmiistiir. Dis ve i¢
pazarlarda uluslararasi rekabet giiciiniin azalmasiyla sonuglanan bu dénemde, Tiirkiye’de
imalat sanayi ihracati ve iiretimi azalma gdstermistir. Imalat sanayi yatirimlarindaki
duraganlik devam ederken ticarete konu olmayan sektorlerdeki yatirim trendi
hizlanmustir.””  Boylece, Tiirkiye’de 1980-88 arasinda uygulanan ihracata dayali
sanayilesme politikalari, ihracat artis1 saglamakla beraber, sanayilesmeyi ve yeni
yatirimlart beraberinde siiriikleyemediginden reel sektoriin yapisal bir rekabet giicii

kazanmasini saglayamadi.

1980 sonrast donemde kambiyo rejiminin serbestlestirilmesine yonelik diizenlemeler
arasinda en onemli olarak 1989 yilinda yiiriirliige giren 32 sayili “konvertibiliteye gegis

karar1” gosterilebilir. Bu kararla, sermaye hareketlerinin dig liberalizasyonu saglanmis ve

76 Boratav, a.g.m., 5.205.
77 Nurhan Yentiirk, “Tiirkiye Ekonomisinin Son 20 Yili: Yangin Soéndii, Arsayr Kurtardik”, gevrimigi,

www.bagimsizsosyalbilimciler.org, 2001.
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uluslararas1 finansal sermayenin Tiirkiye’ye giris ve ¢ikisina konan her tiirlii kisitlama
kaldirilmistir.  Yurtigi mal ve finans piyasalarinda gerekli istikrar kosullar1 yerine
getirilmeden 1989 sonrasinda uluslararasi sermaye hareketleri {izerindeki kontrollerin
kaldirilmasiyla tamamlanan finansal serbestlestirmenin, Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
maliyeti de ¢ok agir olmustur. Bu siirecte, dis soklara kars1 gelistirebilecegi para ve doviz
politikalarindan yoksun birakilan ulusal ekonomi, giderek siddetlenen finansal-reel krizlere

siirliklenmistir.

2.3.3. 1994 Krizi

1994 krizi uzun bir dénemi kapsayan, genel iktisadi politikanin kaginilmaz
bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Krizde, doviz kuru politikalari, para ve faiz
politikalari, uluslararas1 sermaye hareketleri, EMS (Europian Monetary System) krizi,
ve Birinci Korfez Savaginin etkileri bulunmaktadir. Fakat temel neden, uygulanan
iktisadi politikalardir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbest birakildigi 1980’larin
sonunda ve 6zellikle 1990’larin basinda ulusal paranin degeri, genellikle bu kisa vadeli
sermaye hareketleri tarafindan belirlenir bir hale gelmistir. Dolayisiyla, kriz oncesi
doviz kuru ile 6demeler bilangosu arasindaki iliski kopmus‘cur.78 Tiirkiye bu fonlari,
iilke i¢ine c¢cekmeyi saglayacak bir kur-faiz politikast uygulamistir. Yurti¢i faiz
oranlarinin yarattig1 yiliksek arbitraj olanagi bu durumda cok etkin rol oynamistir. Bir
taraftan, siirekli artan kamu acgiklarinin, faizleri artirmasi, diger taraftan da faiz
oranlarindaki diisiislerin kisa vadeli sermayeyi yurtdisina kagiracagi endisesi, bu

donemde Tiirkiye’de faiz oranlarinin, hep yiiksek seyretmesine neden olmustur.

" Giilten Kazgan, “Tanzimattan 21.Yiizyila: Tiirkiye Ekonomisi”, istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari,
Istanbul, 2002, 5.168-170.
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Grafik2.7 Portfoy Yatirnmlari
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, ¢evrimigi:http:/tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Grafik 2.7°de goriildigi gibi sermaye hareketleri iizerindeki kisitlarin
kaldirilmasindan sonra portfdy yatirimlari, volatilitesi yiiksek ve istikrarsiz bir seyir
izlemistir. 1990’11 yillarin baslarindan itibaren izlenen yonetimli dalgalanma kur sitemi,
sicak para girislerini tesvik etmek i¢in bir ara¢ olarak kullanilmistir. Bu yontemle doviz
kuru baskilanmig ve faiz oranlar1 yiiksek tutularak sicak para girisgleri tesvik edilmeye
calistlmistir. 1990’11 yillarin baslarindan, 1994 krizine kadar olan donemde dolaysiz
sermaye yatirimlar incelendiginde portfoy yatirimlar ile paralellik arz eden bir seyir
goriilmemektedir (Grafik 2.8). Portfoy yatirnmlarinin bu sekilde spekiilatif yapida

olmasinin kirilganligr artirdig: bir gergektir.
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Grafik2.8 Dolaysiz Sermaye Yatirimlari
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, ¢gevrimigi:http:/tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

1994 6ncesi donemin bir diger 6zelligi hizla artan para ikamesi olgusudur. Para
ikamesinin artmasi, yonetimli dalgalanma yontemi ile baskilanmaya calisilan sistemi zora
sokmustur. Para ikamesinin varlig1 yerli yatirimecinin kendini korumaya alma cabalarinin
gostergesidir. Ilgili dénemde baskilanan dévizin tasarruf arac1 olamayacagi agiktir. Bu tarz

bir doviz ikamesinin en 6nemli nedeni, artan kirilganliga kars: 6nlem alma istegidir (Grafik

2.9).
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Grafik2.9 Para ikamesi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, ¢evrimigi:http:/tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Tiim bu gelismeler yasanirken Tansu Ciller hiikiimetinin izledigi hatali
politikalar krizin tetikleyicisi olmustur. lgili hiikiimet diisik kur- yiiksek faiz
politikasindan vazge¢mek amaciyla bir eylem plani olusturmustur. Bu plana istinaden 1993
sonu ve 1994 bas1 hazine ihaleleri iptal edilmis ve biit¢e aciklarinin full monetizasyonuna
karar verilmistir. Bu politikanin temel 6ngoriisii, para arz1 fazlasinin, borsaya yonelecegi
ve faiz oranlarmi diisiirecegi yoniindedir. Bdylece faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle
yurtdisina kagan sicak paranin yarattigi borsa lizerindeki diisiis baskisinin kirilacagi

diisiiniilmiistiir. Bu politikanin diger hedefi enflasyon artisini géz ardi ederek i¢ borg
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stogunu azaltmaktir. Burada hesaba katilmayan para arzi fazlasinin borsaya degil, dovize
yonelmesi olmustur. Sadece para ikamesi oranlarina bakilarak bile tahmin edilebilecek bu

yonelis ilgili hiikkiimet tarafindan dngériillememistir.

Aralik 1993’te Tirkiye’nin rezervlerinde, 1 milyar Dolara yaklasan bir
azalmanin meydana gelmesi, finansal krizin bir belirtisi olarak ele alinabilir. Bu siirecte,
yabanci yatirimci fonlarii geri ¢ekmeye baslamistir. Kurlarda hizli bir tirmanmaya yol
acan bu olgular, iki uluslararasi reyting kurulusunun Ocak 1994°te Tiirkiye’ nin kredi itibari
notunu diisiirmeleriyle noktalanmis, ilk spekiilatif atak 1994 yilinin ocak ayinda
baslamustir. 11k spekiilatif atagin ardindan, bir ay i¢inde Tiirk lirasinda %13.5 kadar deger
kayb1 gerceklesmistir. Ag¢ik pozisyonu yiiksek olan finansal kurumlar bu durumdan
kurtulmak, riski artan yabanci sermaye ise bir an dnce kagmak icin doviz piyasasina hiicum
ederek, dovize karst yogun bir spekiilatif atak baglatmiglardir. Ocak, Subat ve Mart
aylarinda gerceklesen spekiilatif ataklar, doviz kurlarinin tirmanmasina, diger yandan da
borsa endeksinin bas asagi gitmesine neden olmustur. 3—4 ayda ABD Dolarinin 14.5 bin
TL’den 40 bin siirina dayandigini goren hiikiimet, bu spekiilatif atagi durdurabilmek i¢in
faizleri ylikseltme yoluna gitmistir. Bunun sonucunda, Bankalararas1 (interbank) piyasada
gecelik faizler (overnight) yiizde 1000’lere kadar ¢ikmis ve bu siirecte agik pozisyonlari
nedeniyle 3 kiiciik banka batmistir. Ancak, mevduat sigortast kapsaminin yiizde 100°e
cikarilmas1 ve yiiksek faizle i¢c piyasadan borclanilmasiyla, spekiilatif atak

durdurulabilmistir.

Kriz sonrasinda, 5 Nisan Ekonomik Kararlar1 olarak adlandirilan bir istikrar
programi uygulanmaya baslanmistir. Bu programda vergi gelirlerini arttiracak bazi
Onlemler ve giderleri azaltacak bazi tasarruf 6nlemleri alinmistir. Fakat program, kapsamli
bir anti-enflasyonist istikrar programi olmaktan uzaktir. Bunun yani sira programi
uygulamaktan kisa siirede vazgecilmistir. 1994 krizi 6ncesi 6demeler bilangosu dengesinde
olusan gorece biiyiik acik krizle birlikte gecici olarak kapanmistir. 1994 yilinda yasanan
yerel paranin degerinin asir1 diislisii, bdyle bir durum yaratmigsa da &demeler

bilangosundaki bu fazlalik sadece o yila 6zgii olmustur. (grafik 2.10)

" Esfender Korkmaz “ Ekonomide Riskler: Kur Riski” Rota Matbaacilik, 2006. ss.33-35.
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Grafik2.10 Cari igslemler Dengesi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, ¢cevrimigi:http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

2.3.4. Para Kurulu Benzeri Sistem ve 2001 Krizi

Tirkiye, ¢cok uzun bir donemde yasadig1 fiyat istikrarsizligi sorununu
¢6zmek amaciyla 2000 yilinda, boliim 2.1.1.3°de s6z edilen para kurulu sistemi ile ortak
noktalar igeren bir istikrar programi uygulamaya koymustur. Ortodoks para kurulu

(currency board) sistemlerinde merkez bankasi tamamen ortadan kalkar. Para kurulu,
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piyasaya rezerv para karsiliginda, para arz eder. Para kurulunun, bilangosunun varliklar
boliimiinde sadece likit rezerv para varliklar1 bulunmaktadir. Yikiimliliiklerinde,
dolasimdaki para ve ticari banka mevduatlar1 vardir. Ortodoks olmayan para
kurullarinda (Para kurulu benzeri sistemler veya yar1 para kurullar1) bazen merkez
bankasi, para kuruluna benzer bir sistem ¢er¢evesinde calisir ve i¢ varliklar sabit tutar.
Bu durumda parasal tabandaki degisiklikler rezerv para yoluyla olacaktir. Bu yontemde
ortodoks para kurullarindan farkli olarak piyasaya miidahale edilebilir ve sinirlida olsa
para politikasi uygulanabilir. 5 Nisan istikrar programinin basarisiz olmasinin ve temel
ekonomik gostergelerdeki kotii tablonun ardindan yasanan gelismeler, Tiirkiye’yi
kapsamli bir istikrar programi yapmaya zorlamistir. Bu ¢ercevede, 1998’de IMF ile bir
yakindan izleme anlagmasi, Aralik 1999’da da bir stand-by anlagsmasi imzalanmis ve

2000 y1l1 basinda kapsamli bir ekonomik program uygulamaya konulmustur.
Programin temel makroekonomik hedefleri, Tablo 2.3’de gosterilmektedir.

Tablo 2.3.Temel Makroekonomik Hedefler

2000 | 2001 | 2002
5,6 52 5,8

GSMH Biiyiime Orani

Enflasyon (TUFE-yil sonu % degisim) 250 | 120 | 7,0

Enflasyon (TEFE-yil sonu % degisim) 20,0 | 10,0 50

-1,8 -1,6 -1,5
Cari Islemler Dengesi/GSMH

Toplam Kamu Faiz Digi Dengesi/GSMH 2.2 3.7 3.7

Toplam Kamu Faiz Digi Dengesi 3,7 - -
(Ozellestirme hari¢)/GSMH

57,9 | 56,6 | 54,6

Kamu Bor¢ Stoku/GSMH
Kaynak: IMF Niyet Mektubu, 9 Aralik 1999.

Programin para kurulu ile paralellik arz eden 06zelligi, merkez bankasinin net i¢
varliklarla yapilan igslemleri dondurmus olmasidir. Boylece parasal tabandaki degisiklikler
net dis varliklara bagl hale gelmistir. Yani merkez bankasi kendisine sadece yabanci varlik

getirildiginde piyasaya TL arz etmistir. Programin ikinci 6zelligi déviz kurunun nominal
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¢ipa olarak kullanilmasidir. Burada kullanilan sistem béliim 2.1.1.3’de bahsedilen kaygan
band yontemine benzemektedir. Fakat bandin araligi zamanla genisletilmektedir. (Grafik
2.11). Tablo 2.3°de goriildiigii lizere programda yiiksek biiyiime hizindan feragat

edilmeden enflasyonun 3 yilda % 5 diizeyine ¢ekilmesi amag¢lanmaktadir.

Grafik2.11 Kur Politikasi
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Kaynak: Gazi Ergel “ 2000 Y1ili Enflasyonu Diisiirme Programi, Kur ve Para politikast Uygulamas1” Aralik
1999 . cevrimigi http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmatSy.html. 5 Mayis 2003.

Doviz kuru politikasinda, ilk etapta 1 US $+0.77 EURO’dan olusan bir sepet
olusturulmus ve Tiirk Liras1 bu kur sepeti ile iliskilendirilmistir. Merkez Bankasi, 2000
yilinda bu sepetteki artis1 yiizde 20 ile sinirlandirmistir. Bu kademeli artisin, 2001 yili
Haziran aymna kadar siirdiiriilmesi ve 30 Haziran 2001°de kurun bir band iginde
dalgalanmaya birakmasi planlanmisti. Bu tarz bir kur politikasini desteklemek {izere
onemli miktarda doviz rezervine ihtiya¢ oldugu aciktir. Bugilin artik bilinmektedir ki
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin program basladigi zamanki doviz rezervi, bdyle

bir kur politikasini siirdiirmek i¢in uzun siire yeterli degildir.
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Grafik 2.12: Kamu Net Borg Stokunun GSMH’ya Orani (%)
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Kaynak: Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gecis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar,
T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Mayis 2001, Ankara.

Programin bir diger amaci1 kamu borg¢ stokunu diisiirmektir. Gergekten de, o
donemde ekonominin temel sorunlarindan biri, kamu kesimi toplam bor¢ stokunun
GSMH’ya oraninin ¢ok yiiksek diizeylere ulasmis olmasidir. Kamu kesimi toplam borg
stokunun GSMH’ya oraninin ¢ok yiiksek diizeylere ulagtigi, Kamu net bor¢ stokunun
GSMH’ya oranin1 gosteren Grafik 2.12°den de anlagilmaktadir. Borg stokundaki bu artis,
biiylik 6l¢iide 1990-94 donemindeki yiiksek faiz dist kamu agiklarindan kaynaklanmais,
1994°ten sonraki donemde ise kamu agiklarmin etkisi azalmig ve asil neden olarak yliksek

reel faizler &n plana ¢ikmistir. I¢ borglarin yeni borglarla denmesi de, bu dénemde olusan
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yiiksek reel faizlerin asil nedenini olusturmustur.*® Bu olgu g6z 6niinde bulundurularak

programin temel amaglarindan biri de faiz dis1 fazla hedefini tutturmak olmustur.

Boliim 2.1.1.4°de bahsedildigi iizere, doviz kuruna dayali istikrar programini
uygulayan iilkelerde, dis ticaret dengesinin olumsuz etkilenmesi kaginilmazdir. Nitekim
istikrar programinin uygulanma siirecinde TL’nin beklenilenin iizerinde deger kazanmasi
ve i¢ talepte goriilen hizli canlanma sonucunda dis ticaret acig1 da beklenilenin {izerinde
artmistir (Grafik 2.13). Cari islemler a¢ig1 da daha 2000 yilinin ilk yarisinda 5 milyar
Dolar1, agsmistir. Bu gelisme, i¢ ve dis piyasalarda programin ve cari islemler agiginin
finansmani konusundaki endiseleri artirmistir. Dolayisiyla sermaye girisleri yavaslamistir.
Kurulan sistem uyarinca para arzi artiglari, doviz girisine bagli kilindigindan; mevcut
durum beraberinde likidite sikisikligini da getirmistir. ilk spekiilatif atak Kasim 2000’de

yasanmlstlr.81

Grafik 2.13. Dig Ticaret Acigi

L-z-Mal Dengesi

o 0
5000 5000
e B
15000 =15000
20000 20000
25000 23000
30000 30000
35000 -aE000
40000 40000
=] 199 2000 201 002 2008 2004 06 0%

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, ¢evrimigi:http:/tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

80 Mehmet.H. Bilgin “Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin istihdama Etkisi”,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, Say1:22, Yil:11, Cilt:6, Haziran 2004,
ss.251.

¥! Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar, T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Mayis 2001, Ankara.
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Sonugta, kisa vadeli faizler artmis ve menkul kiymet fiyatlar1 keskin bir
bicimde diigmiistir. Bu gelismeyle birlikte portféy yatirimlari tlkeyi terk etmeye
baslamistir. Kasim 2000°de yasanan ilk spekiilatif atakta Merkez Bankas1 6 milyar Dolar
civarinda doviz satisinda bulunmus ve rezervleri azalmistir. Krizin bu ilk ayagi, IMF’ nin
Tiirkiye’ye 7.5 milyar Dolar tutarinda Ek Rezerv Kolayligi saglamasi ile atlatilmigsa da
cok kisa bir siirede ikinci spekiilatif atak gelmistir. 19 Subat 2001°de yasanan bir siyasal
krizin yarattig1 kivileim ile sistem bir kere daha tehlikeye girmistir. Piyasaya yapilan 5.5
milyar ABD Dolar1 satis1 da spekiilatif atagi durdurmaya yetmemis ve 21 Subat 2001°de
kur serbestce dalgalanmaya birakilmistir. “Enflasyonla miicadele programi” bu sekilde

sona ermistir.*

%2 Mehmet H Bilgin, Gokhan Karabulut ve Hakan Ongan, A.g.e., 5.49.
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BOLUM 3

TURKIYE’DE ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ

EKONOMIK iSTIKRARA ETKILERIi: AMPIiRiK ANALIZ

Bu béliimde son 15 yilda, Tiirkiye’ye yonelen uluslararasi sermaye
akimlarinin, ekonomik istikrara etkileri farkli metotlarla analiz edilecektir. Boliim 1
ve 2’ye dayanarak portfoy yatirimlariin yoneldigi iilkelerde er veya ge¢ ekonomik
istikrarin bozulacagi teorik olarak iddia edilebilir. Ancak Tiirkiye’de boyle bir etki
olugsmus mudur ve olusmussa bu etkinin yonii ve siddeti nedir, sorularinin cevabi,
varolan verileri incelemekten gecmektedir. Bu sorulara cevap ararken uygun
metodolojilerin  se¢ilmesi 6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla, bdélim 3.1°de,
Ampirik analizde kullanilacak datanin ve metodolojinin se¢iminde hangi unsurlarin

rol oynadig1 ayrintilandirilmaktadir.
3.1 Data ve Metodoloji

Ampirik analizde ele alinacak 6rneklem belirlenirken, géz Oniinde
bulundurulan ilk faktor, 6rneklemin iktisadi krizleri kapsamasi ve fiyatlarin, reel
faizin, menkul kiymet degerlerinin, istikrarsiz oldugu donemleri igeren bir
genislige sahip olmasidir. Diger bir etkili faktor ise, analizde kullanilacak
degiskenlere ait serilerin elde edilebilirligidir. Bu faktorler gz Oniinde
bulundurularak, ampirik analizde, 1991:Q4-2006:Q2 aras1 donem ele alinmistir.
Verilerin 3 aylik seriler halinde kullamlmasimin nedeni, Tiirkiye’de, GSYIH

degiskeni i¢in, aylik serilerin mevcut olmamasidir. Analizde kullanilan degiskenler,
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Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin(TCMB) istatistiki veri tabanindan elde

edilmigtir. Calismada ele alinan degiskenler sunlardir.
GDP: GSYIH-Sabit Fiyatlarla

TEFE: Toptan Esya Fiyat Endeksi

R: Mevduat Faiz Oranlar (3 aylik)

E: Doviz kuru — ABD Dolari

IMKB: IMKB 100 Endeksi

PORTFOY: Portfoy Yatirimlari

FDI: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari

Degiskenlerden ilki olan GSYIH’ nin volatilitesi istikrarin &nemli bir
gostergesidir. Bu degiskendeki hizli diisiisler ise iktisadi kriz olarak kabul
edilebilir.  Bu degisken ile ilgili tanimlar, modellerin olusumu anlatilirken
ayrintilart ile ele alinacaktir. TEFE degiskeni ise fiyat istikrarinin bir gostergesi
olarak ele alinmistir. TUFE’den farkli olarak, bu endeks gegici dalgalanmalara
daha az acik oldugundan fiyat istikrarinin daha saglikli bir gostergesidir. Ele
alinacak modellerde faiz orani istikrarinin bir gostergesi olarak R degiskeni yerine,
kredi faizleri alinmas1 daha dogru olacakken, Tiirkiye’de bu degiskenin saglikli bir
zaman serisi olarak sunulmayisi nedeniyle, analizde mevduat faizleri kullanilmistir.
Stiphesiz her iki degiskendeki dalgalanmalarin paralellik arz edecegi varsayimi bu
kararda etkili olmustur. Faiz oranlarinin 3 aylik degerlerinin alinmasinin nedeni ise,

portfoy yatirimlariin etkisini gérmektir.

Istikrarin bir diger onemli gostergesinin ddviz kuru istikrari
oldugundan Boliim 2’de bahsedilmisti. Bu amagla ele alinan degisken, Tiirkiye’de
yaygin olarak tasarruf araci olarak da kullanilan ABD Dolar1 olmustur. IMKB 100

endeksi ise Tiirkiye’de menkul kiymet istikrarinin bir gostergesi olarak analize
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alinmistir. PORTFOY ve FDI degiskenleri, Portfoy yatirimlar1 ve dolaysiz yabanci

sermaye yatirimlari simgelemektedir.

Kisa ve uzun vadeli sermaye akimlarinin istikrara etkisini analiz
etmek tizere iki tiir ekonometrik metot kullanilmistir. Bunlardan ilki VAR (Vektor-
otoregresyon), yontemi digeri ise bir Logit modelidir. Bu se¢imin nedenleri

modeller incelenirken belirtilecektir.

Ampirik calismaya hazirlik amaciyla, veriler, ilkdnce mevsimsellikten
arindirtlmistir.  Mevsimsellikten arindirilmamis  seriler iki temel bilesenden
olusmaktadir. Ilki uzun donem biiyiime trendini gostermektedir ki, bu trend
Hodrick Prescott (HP) Filtresi kullanilarak elde edilmektedir. Ikinci temel bilesen

1se mevsimsellik i¢eren etkilerdir.

Mevsimsellikten arindirma islemi i¢gin NBER’mn (National Bureau of
Economic Research) bu konuda kullandig1 Census X—12 programi kullanilmistir.
Bu program serilerin otokovaryans ve otokorelasyon degerlerini kullanarak
mevsimsellikleri hesaplamaktadir. Burada, uygulanan metodun ayirici noktas,

mevsimsellik degerlerinin zaman i¢inde degisebilecegini dikkate almasindadir.

Mevsimsellikten arindirma isleminin ardindan, degiskenler duraganlik
sinamasina tabi tutulmustur. Verilerin birim kok smamasi, ADF (Augmented
Dickey-Fuller) yontemi ile yapilmis ve ele alinacak gecikme sayist Schwarz
Enformasyon Kriterine gore belirlenip parantez i¢inde sunulmustur. Tablo 3.1°de
goriilecegi ilizere degiskenler diizey degerlerinde duragan degildir ve iki fark

alindiginda duragan duruma gelmektedir.
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Tablo 3.1 ADF(Augmented Dickey-Fuller) Testi Sonuclari

DEGISKEN DUZEY 1 FARK 2 FARK
GDP 0.305(8) -1.848(7) -7.279(6)"
TEFE 0.980(1) -2.892(0)"* -10.248(0)*

R -1.401(0) -8,032(0)* -5.941(4)*

E 0.006(0) -5.244(0)* -8.432(3)"
IMKB -2.958(0)* -7.286(0)* -9.292(1)*
PORTFOY -5.558(0)" -7.820(1)* -8.783(2)"
FDI 2.157(2) -11.597(1)* -8.338(3)"

Test Kritik Degerleri: %1;-3.562-%5;-2.918-%10;-2.597
*: %1 diizeyinde anlamli; **: %5 diizeyinde anlamli ; ***:%10 diizeyinde anlaml1

3.2.VAR Modeli

Analizde kullanilan VAR modelini agiklamak i¢in asagidaki
denklemler kullanilmistir. Her denklemde, X ve Y’nin doérder gecikmeli
degerlerinin acgiklayici degisken olarak ele alindig1 varsayildiginda tahmin edilen

model su olacaktir:

4 4
X,=a+Y BX_,+>yY_ +U, (1)

Jj=1 j=1

4 4
Y=a'+).6,X,_,+> AY_ +U, )

J=1 J=1

Bu durumda her bir model OLS ile tahmin edilebilir. Burada u’lar
olasilikli hata terimleri olup, VAR terimleri ile impulse ya da response diye

adlandirilir.

Modelin ka¢ gecikmeli olarak ele alinacag: ile ilgili gecikme se¢im
kriterleri tablo 3.2’de sunulmustur. Bu gecikme sec¢im kriterleri sunlardir: LR:
Likelihood Ratio, LogL: Log Likelihood, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike
Enformation Criteria, SC:Schwarz Criteria, HQ: Hannan-Quinn. Bu tabloya gore

VAR tahmini 4 gecikmeli, olarak ele alinmistir.
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Tablo 3.2. VAR Modeli Gecikme Secim Kriterleri

VAR Gecikme Secim Kriterleri

Orneklem: 1991Q4 2005Q2

Gec. LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2451.557 NA 2.96e+38 102.7732 103.3580 102.9942
1 -2424.254 45.50486 2.73e+38 102.6773 104.2366 103.2665
2 -2364.473 87.18052 6.77e+37 101.2280 103.7620 102.1856
3 -2242.912 151.9510 1.37e+36 97.20468 100.7132 98.53055
4 -2189.748 55.37967* 5.36e+35* 96.03116* 100.5142* 97.72532*

Tablo 3.3°de kisa Portfoy yatirnmlar1 ve dolaysiz yabanci yatirimlarin
istikrara etkileri, gecikmeler de gbz oniinde bulundurularak incelenebilir. Portfoy
yatirimlarinin 1 gecikmeli etkilerine bakildiginda, GDP [1.97550] ve TEFE
[1.12201] ile anlamh bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Portféy yatirimlari, her iki
degiskeni de artirirken TEFE’yi (18.37611) artirict etkisi GDP’den ( 0.096100) ¢ok
daha biiylik olmaktadir. 1 gecikmeli degerler g6z Oniinde bulunduruldugunda
Portfoy yatirimlarinin modeldeki diger degiskenleri etkilemedigi goriilmektedir. 2
gecikmeli degerlerin, 1 gecikmeli degerlerden tek kayda deger farki ise Portfoy
yatirimlarinin TEFE [0.62954] tizerindeki etkisinin kaybolmasidir. GDP [2.18137]
iizerindeki etki aymi sekilde durmaktadir. 3 gecikmeli degerler incelendiginde ise
GDP [0.82131] iizerindeki bu etki de yok olurken yeni bir degiskenle anlaml1 iligki
olusmaktadir. Bu degisken IMKB  [-1.20872] endeksidir. Etkinin yonii negatiftir.
Yani Portfoy yatirimi gerceklestikten 9 ay sonra borsa endeksini asagi ¢eken bir
etki yapmaktadir. 4 gecikmeli degerler i¢inde aym1 durum s6z konusudur. Bu
sonuglara gore portfdy yatirimi girisi gerceklestiginde ilk etapta GSYIH ve TEFE

artmakta ardindan bu etkiler ortadan kalkip borsa endeksi asag1 gitmektedir.
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Tablo 3.3. VAR Tahmini Sonuglari

Vektor Otoregresyon Tahmini

Orneklem: 1993Q2 2005Q2

Standart Hatalar () & t-istatistikleri [ ]

FDOVIZ FFAIZ FGDPSABIT FIMKB FTEFE
FDOVIZ(-1) -0.149377 -5.39E-05 -0.009471 0.013999 0.975051
(0.19807) (4.9E-05) (0.00327) (0.00681) (1.10024)
[-0.75418] [-1.09348] [-2.89826] [ 2.05543] [ 0.88622]
e —
FDOVIZ(-2) -0.240200 4.34E-05 0.002981 -0.006062 3.584991
(0.22997) (5.7E-05) (0.00379) (0.00791) (1.27747)
[-1.04448] [0.75821] [ 0.78554] [-0.76655] [ 2.80633]
e —
FFAIZ(-1) 800.0695 -0.797786 -35.99136 -6.957966 7233.270
(1123.11) (0.27937) (18.5306) (38.6206) (6238.78)
0.71237 -2.85568 -1.94226 -0.18016 1.15940
FFAIZ(-2) 1636.315 -0.299045 -22.29915 -32.96617 10712.47
(1605.89) (0.39946) (26.4962) (55.2219) (8920.57)
1.01895 -0.74863 -0.84160 -0.59698 1.20087
FGDPSABIT(-1) 4.074689 0.005870 -0.927924 -0.165489 4.268671
(12.6682) (0.00315) (0.20902) (0.43562) (70.3710)
0.32165 1.86296 -4.43943 -0.37989 0.06066
FGDPSABIT(-2) 1.408424 0.006569 -0.922138 -0.205472 8.467684
(13.2449) (0.00329) (0.21853) (0.45545) (73.5743)
[0.10634] [ 1.99376] [-4.21967] [-0.45114] [0.11509]
P N N ——S—_——_o_.
FIMKB(-1) -3.587463 -0.002269 -0.165597 -0.093630 12.78930
(10.3707) (0.00258) (0.17111) (0.35662) (57.6084)
[-0.34592] [-0.87974] [-0.96778] [-0.26255] [ 0.22200]
|
FIMKB(-2) -1.789412 -0.000152 0.261291 -0.463138 -78.06492
(9.94318) (0.00247) (0.16406) (0.34192) (55.2335)
[-0.17996] [-0.06129] [ 1.59269] [-1.35453] [-1.41336]
P ——S——€—S—y——“—"S—§8§y
FTEFE(-1) -0.007999 4.20E-07 0.001652 -0.001928 -0.498398
(0.06107) (1.5E-05) (0.00101) (0.00210) (0.33924)
[-0.13099] [ 0.02763] [1.63912] [-0.91817] [-1.46917]
P —S—§—§—S—_—_—S—§—§—§—§R§—S—SM—i—
FTEFE(-2) 0.023080 -4.37E-06 -0.001302 -5.15E-05 0.218598
(0.06429) (1.6E-05) (0.00106) (0.00221) (0.35712)
[ 0.35900] [-0.27316] [-1.22767] [-0.02329] [0.61211]
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Tablo 3.3. VAR Tahmini Sonuglari (Devam)

Vektor Otoregresyon Tahmini

FDOVIZ FFAIZ FGDPSABIT FIMKB FTEFE
FPORTFOY(-1) 1.428163 -3.84E-07 0.096100 0.045292 18.37611
(2.94836) (0.00073) (0.04865) (0.10139) (16.3779)

[ 0.48439] [0.00052] [ 1.97550] [ 0.44673] [ 1.12201]
FPORTFOY(-2) 3.149471 0.000751 0.200184 -0.110961 19.45056
(5.56199) (0.00138) (0.09177) (0.19126) (30.8964)

0.56625 0.54301 2.18137 -0.58016 0.62954
FPORTFOY(-3) 4.326821 0.000890 - 0.086497 -0.265307 -5.237397
(6.38301) (0.00159) (0.10532) (0.21949) (35.4571)

0.67787 0.56025 -0.82131 -1.20872 -0.14771
FPORTFOY(-4) 2.853018 0.000405 - 0.059421 -0.222558 -6.192182
(3.93944) (0.00098) (0.06500) (0.13547) (21.8833)

0.72422 0.41287 -0.91419 -1.64291 -0.19691
FDOGRUDAN(-1) - 135.1890 -0.004395 2.290197 .993269 749.5879
(80.7045) (0.02007) (1.33158) (2.77520) (448.307)

- 1.67511 -0.21891 1.71992 0.71824 1.67204

FDOGRUDAN(-2) - 133.2657 0.020847 2.763159 6.174948 971.8151
(86.2192) (0.02145) (1.42257) (2.96483) (478.940)

- 1.54566 0.97206 1.94238 2.08273 2.02909
FDOGRUDAN(-3) -194.8977 0.021448 3.168191 6.017641 655.1789
(100.368) (0.02497) (1.65601) (3.45136) (557.534)
[-1.94184] [0.85910] [1.91315] [1.74356] [1.17514]

P ————i—————
FDOGRUDAN(-4) -15.58824 0.028813 2.375035 5.655406 342.9791
(70.4941) (0.01754) (1.16311) (2.42409) (391.589)
[-0.22113] [1.64317] [2.04197] [2.33300] [ 0.87587]
|

c -1636.426 -0.778585 -67.03365 280.0561 7625.888
(8356.07) (2.07853) (137.870) (287.342) (46417.3)

[-0.19584] [-0.37458] [-0.48621] [ 0.97465] [0.16429]

R’ 0.891669 0.787924 0.997189 0.694108 0.916582
Ayr. R? 0.732023 0.475392 0.993046 0.243320 0.793651
S.S.R. 5.86E+10 3627.516 15960184 69325679 1.81E+12

S.E.E. 55548.70 13.81745 916.5204 1910.162 308568.3

F-istatistigi 5.585294 2.521094 240.6947 1.539767 7.456042

Log likelihood -570.2675 -171.9115 -373.2548 -408.5040 -652.5723
AIC 24.96948 8.371313 16.76062 18.22934 28.39885

SC 26.10000 9.501830 17.89113 19.35985 29.52936

Ort.Bag. -976.3750 -0.062500 8.145833 75.68750 7660.813




Dolaysiz yabanci yatirimlarin 1 gecikmeli degerleri ile doviz kuru [-
1.67511] GSYIH [1.71992] ve TEFE [1.67204] ile istatistiki olarak anlamli bir
iliski mevcuttur. iliskinin yonii, déviz kuru ile negatif, diger iki degiskenle
pozitiftir. Dolaysiz yabanci sermaye ile GSYIH arasindaki iliski, tiim gecikmeler
icin benzer bir yondedir. FDI’nin IMKB {izerine etkisi ise 2 gecikmeden itibaren
ortaya cikmaktadir ve kisa vadeli sermayenin etkisi gibi negatif degil pozitiftir.
FDI’'nin déviz kurunu diisiiriicii etkisi ise dokuz ay devam ettikten sonra ortadan

kalkmaktadir. Bu etkiler grafik 3.1°deki Impulse-response analizinde de goriilebilir.
Grafik 3.1. Impulse-Response Analizi
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3.3.Logit Modeli

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ve Portfoy yatirimlariin iktisadi
kriz yaratma olasiligini, VAR metodolojisi ile ortaya koymak miimkiin degildir.
Bu etkiyi analiz etmek icin farkli bir yontem kullanilmasi gerekmektedir. Bu

yontem Logit tahminidir.

Doviz krizine iliskin asagidaki gibi bir dontlistimle yeni doviz kuru verilerinden

doviz krizi degiskeni yaratilabilir.

¢ > a ;Krizvar, P, =1

¢ < a ;Krizyok, P, =0

Bu tamimlama ¢ doviz kurundaki % degisimi simgelemektedir. Frankel ve
Rose’un® tanimi baz alinarak a= 0.25 kabul edilmistir ve bu tanimmn 1994 ile
2001 de yasanan krizlerin agik¢a tespit edildigi goriilmiistir. Logit tahminin

sonuglari tablo 3.4°de goriilmektedir.

8 Frankel, Jeffrey. and Rose, A. K.. ‘Currency Crashes in Emerging Markets: an Empirical
Treatment’, International Finance Discussion Papers, Vol. 534, 1996. ss. 1-28.
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Tablo 3.4. Logit Tahmini sonuc¢lar

Bagimh degisken : KRIZ
Yéntem: ML - LOGIT (Quadratic hill climbing)
Degisken Katsayi Std. Hata z-istatistik | P-degeri
C -1.406444 0.414792| -3.390721 0.0007
FDI -0.000923 0.000726| -1.272165 0.2033
PORTFOY -7.20E-05 7.02E-05| -1.025677 0.3050
FDI(-1) -0.001014 0.001321 -0.768107 0.4424
PORTFOY(-1) 0.000290 0.000161 1.803109 0.0714
FDI(-2) -0.001591 0.001725| -0.922383 0.3563
PORTFOY(-2) 0.000499 0.000247 2.020289 0.0434
FDI(-3) 0.000406 0.001751 0.231675 0.8168
PORTFOY(-3) 0.000448 0.000218 2.054081 0.0400
FDI(-4) 0.000210 0.000888 0.237021 0.8126
PORTFOY(-4) 0.000203 9.51E-05 2.129928 0.0332
Ort.Bag.Deg. 0.187500| S.Sapma. Bag.Deg. 0.394443
S.E.R. 0.405871| Akaike info Kriteri 1.202681
S.S.R. 6.095052| Schwarz Kriteri 1.631498
Log likelihood -17.86436| Hannan-Quinn Kriteri. 1.364732
Restr. log likelihood -23.16372| Ort. log likelihood -0.372174
LR istatistik (10 df) 10.59874
Probability(LR stat) 0.089622

Sonuglara gore ne dolaysiz sermaye yatirimlarinin ne de portfoy
yatirimi giriglerinin, gerceklestigi donemlerde, kriz olasiligina bir etkisi yoktur.
Dolaysiz sermaye yatirimlarinin kriz olasiligina etkisi diger gecikmeli donemler
icin de aynidir ve yoktur. Oysa ayn1 durum portfoy yatirimlart i¢in gecerli degildir.

Portfoy yatirimlari, 1 gecikmeli donemden itibaren iktisadi kriz olasiligini

artirmaktadir.
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SONUC

1980°1i yillarin baglarindan itibaren ABD’nin Onciiliigiinde baslayan
finansal liberalizasyon siireci ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelisme
uluslararasi sermaye hareketlerini, eskiye oranla daha biiylik hacimli ve mobilitesi
yliksek hale getirmistir. I. Diinya Savasi Oncesinde Uluslararast sermaye
hareketlerini kisitlayacak herhangi bir engelin olmadig1 yarim asirlik bir donemin
ardindan, 1929 krizi ile birlikte Altin Para Standardi terk edilmis ve yerini sermaye
hareketlerinin siki bir bicimde kontrol edildigi, doviz kontrolii donemine

birakmistir. Bu siire¢ 2. Diinya Savasinin sonuna kadar devam etmistir.

2. Diinya Savasinin sona ermesine yakin bir zamanda, galip devletler, yeni
bir uluslararasi para sistemi olusturulmak iizere ¢alismaya baslamistir. 1944°de
ABD’nin Bretton-Woods kasabasinda gerceklesen bir toplantida IMF ve Diinya
bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin kurulmasinin yani sira Bretton-Woods sistemi
adi verilen yeni bir para sistemine gecilmistir. Yeni sistemde portfoy
yatirimlarindan ziyade, dogrudan yatirimlar 6n plana ¢ikmustir. 1973’de petrol
krizinin de etkisiyle Bretton-Woods sisteminin ¢dkmiis ve kisa bir siire sonra,
1980’lerin basinda uluslararasi sermaye hareketleri hizlanmis ve bu durumun
teknik altyapisint saglamak {izere ABD, finansal deregiilasyon siirecini
baslatmistir. Finansal deregiilasyon, sadece bankacilik sistemindeki faiz
kontrollerinin kaldirilmasi gibi uygulamalar1 degil, uluslararasi sermaye hareketleri
onilindeki engelleri kaldirilmasini da amaglayan bir siire¢ olmustur. Bu siirec,
ABD’nin hemen ardindan ingiltere ve Japonya tarafindan da devam ettirilmistir.
Gelismekte olan iilkeler finansal deregiilasyon siirecine bir siire direndiyse de, IMF
gibi uluslararasi finansal kurumlar araciligi ile yapilan baski sonucu, bu iilkelerde

sistemlerini yeni diizene uydurmuslardir.

Iktisat literatiiriinde sermaye yatirimlarinin, girdigi iilkeye zarar m1 fayda
mu1 getirdigi tartigmalidir. Sermaye yatirimlarinun kaynak aktarimi igin karmagik
bir ara¢ olarak kullanilmas1 ve dolayisiyla yatirnmi kabul eden iilkeye faydadan ¢ok

zarar getirdigi iddiasi, tartismanin bir ayagidir. Diger ayagi ise tasarruf miktari
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diisiik olan ve tasarruf a¢ig1 bulunan, gelismekte olan iilkelerin bu agig1 portfoy
yatirimlart vasitasiyla kapatabilecegi iddiasidir. Bu tartisma o6zellikle portfoy
yatirimlart {izerinde yogunlagsmaktadir. Portféy yatirimlarmin genel 6zelligi,
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina gére ¢cok daha kisa vadeli olmasidir. Ayrica
portfoy yatirimlari emek faktoriinlin fiyat1 gibi parametrelerden bagimsiz olarak
yapilmaktadir. Portfdy yatinmlarinda gdzetilen unsurlar temel ekonomik
gostergelerin saglamligi, yiiksek karlilik, kisa vadeli sermaye hareketleri tizerindeki
kisitlamalar ve vergilerdir. Sermaye hareketlerinin iktisadi gelismeyi destekleyici
ve refah yaratict m1 oldugu yoksa istikrarsizliga, iktisadi krizlere ve kaynak
aktarimina mi1 yol agtig1 tartigmalart literatiirde devam etmektedir. Fakat biitiin
tartismalar bir yana kiiresellesme siirecinde onemli rol oynayan bu olgunun,

engellenemez bir sekilde gelismeye devam edecegi rahatlikla 6ngdriilebilir.

Ulkelerin uluslararas1 finans kesimi ile olan iliskilerinin, finansal
krizlerden etkilenme derecelerini de belirledigi rahatlikla sdylenebilir. Ornegin
yakin ge¢miste yasanan Asya krizi sirasinda gerek Hindistan, gerekse Cin, oldukga
fazla miktarda dolaysiz yabanci sermaye yatirimi alan iilkeler olmalarina karsin,
yabanci portfdy yatirimlarina kontrollii yaklastiklar: i¢in, Asya krizinden, bu
iilkeler cok daha az etkilenmistir. Benzer durum Latin Amerika tlkesi Sili i¢in de
s0z konusudur. Bu ilkenin de, 1999 yilindaki Brezilya krizinden, fazla
etkilenmemesinin nedeni, gelen sermayenin belli bir siire iilkede kalmasini sart
kosmak gibi onlemler almasidir. Ozellikle, Ugiincii Nesil Déviz Krizi Modelleri,
iktisadi  krizlerde, uluslararasi sermayenin Onemli bir roli oldugunu

vurgulamaktadir.

Tirkiye de 1994 ve 2001°de iki ekonomik kriz yasamistir. Calismanin
ampirik analiz boliimiinde 1991:Q4-2006:Q2 arasi1 donem ele alinmis ve
uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik istikrar {izerindeki etkileri
incelenmistir. Ampirik analizde iki farkli metodoloji uygulanmistir. VAR metodu
ile degiskenler arasindaki karsilikl iligskiye bakilmis, Logit modelinde ise Sermaye
hareketlerinin iktisadi kriz yaratma olasilig1 incelenmistir. VAR modelinin

sonuglarina gore dolaysiz yabanci sermaye girisi, baslangicta enflasyonu, doviz
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kurunu diisiirmekte ve GSYIHyi arttirmaktadir. 6 aydan sonra ise bu girisin TEFE
ve doviz kuru iizerindeki etkileri ortadan kalkmakta fakat GSYIH {izerindeki
pozitif etki devam etmektedir. Portfoy yatinmi gergeklestiginde ise ilk etapta
GSYIH ve TEFE artmakta, ardindan bu etkiler ortadan kalkip borsa endeksi asag
gitmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlarinin iktisadi
kriz yaratma olasiligini, VAR metodolojisi ile ortaya koymak miimkiin degildir.
Bu etkiyi analiz etmek i¢in farkli bir yontem kullanilmasi gerekmektedir. Bu
yontem Logit tahminidir. Logit tahmininin sonuglarina gére ne dolaysiz sermaye
yatirimlarinin ne de portfdy yatirimlarinin, gergeklestigi donemlerde (t donemi
icin), kriz olasihigina bir etkisi yoktur. Dolaysiz sermaye yatirimlarinin kriz
olasiligina etkisi, diger gecikmeli donemler icin de aynidir ve yoktur. Oysa ayni
durum kisa portfoy yatirimlar i¢in gegerli degildir. Portfoy yatirimlari, 1 gecikmeli
donemden itibaren iktisadi kriz olasiligini artirmaktadir. Dolayisiyla dolaysiz
sermaye yatirimlari, iktisadi istikrar1 etkilemezken, portfoy yatirimlar gecikmeli

olarak istikrarsizlik yaratmaktadir.
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